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RESUMEN

Este trabajo presenta los resultados de un andlisis funcional de los precios de los indices
Ibex 35, Dow Jones Industrial Average, DAX y Nasdaq desde su creacion hasta diciembre
2016, con el objetivo de identificar patrones temporales que sirvan de guia y puedan
incorporarse en el proceso de toma de decisiones de inversion. Se han identificado ciclos
Kondratieff (44-60 afios), ciclos Juglar (aproximadamente 9 afios), Kitchin
(aproximadamente 3.4 aios), ciclos de 2 afios, de 22-26 semanas, de 30 dias naturales
(también conocido como el ciclo Lunar) y de 3 dias 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 investigacion demuestra que los resultados se mejoran
si se incorpora al modelo la posibilidad de variaciéon del +/-10-30% en el periodo del
movimiento ciclico. Por ultimo, esta investigacion explora la aplicacion de los diagramas
de fase para el analisis estacional, detectando como meses de cambio abril-junio y
octubre-noviembre, conclusién que seria coherente con el patrén estacional “Sell-in-May-

and-Go-Away”.

Palabras clave: Patrones temporales, indices bursatiles, Kondratieff, Kuznets, Juglar,
Kitchin, Principio de Variacién, Ciclo Lunar, Andlisis 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.
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Para ganar dinero en bolsa hay que comprar barato y vender caro. Este principio basico es
sencillo de entender pero complicado de aplicar, principalmente porque en muchos
casos, junto al anadlisis del precio falta un analisis de la variable tiempo, y es que precio y
tiempo son las dos dimensiones que en toda decisidon de inversidn deben ir de la mano.
Por ejemplo, en octubre de 2015 el Ibex 35 habia bajado casi un 20% con respecto a su
nivel maximo mas préximo registrado en abril de ese mismo ano, ¢no seria légico pensar
gue estabamos 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 mas tarde habian perdido un 20% de su inversion.

Ciertamente, el analisis fundamental juega un papel muy importante definiendo en qué
medida una accién puede estar barata, pero no tiene la capacidad para identificar cudndo
se debe entrar en el mercado, cuando se realizara ese cambio de tendencia que permitird
recuperar el valor intrinseco de la inversién. Si podra saber cudl es el recorrido que puede
tener una accion hasta alcanzar su valor razonable, pero no ofrece luces sobre cuando se
producird ese movimiento, sobre cudl es el momento mas oportuno para ejecutar una
transaccién. Sin embargo, el factor temporal es la variable que en ultima instancia

condiciona que la inversidn resulte exitosa o no.

Este trabajo pretende investigar el factor temporal en el movimiento de los precios y su
papel en la descripciéon del comportamiento de los mercados bursatiles partiendo, como
presupuesto basico, de su evolucion formando ciclos. Se entiende como movimiento

ciclico del precio aquel que consiste en un avance alcista mientras la demanda sea mas

12
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fuerte que la oferta hasta agotarla, de manera que no pueda subir mas, iniciandose un
movimiento de correccidon que hara avanzar el camino descendente del precio hasta que
se agote la oferta, momento en el que se retomaria el camino ascendente y asi
sucesivamente. Se parte de esta evidencia empirica, de la evolucién de los mercados
bursatiles en forma de ciclos, tratando de extraer la regularidad que pueda existir en

estos movimientos.

El comportamiento ciclico es una realidad que no sélo esta presente en los mercados
financieros, sino que un gran numero de fendmenos que suceden en diversas areas del
conocimiento y de la naturaleza evolucionan formando ciclos que presentan cierta
regularidad en el tiempo; algunos con una explicacién clara, otros sin ella. Entre estos
fendmenos se encuentran las erupciones volcanicas, los glaciares, la actividad de las
bacterias, las epidemias, la temperatura de la sangre, el metabolismo, la produccion
industrial, la actividad en el mercado inmobiliario y los precios de las materias primas.
Estos son solo algunos ejemplos de los cerca de 500 fenédmenos cuyo comportamiento
ciclico ha sido demostrado, segun La Fundacion Para El Estudio De Los Ciclos (Foudation
for the Study of Cyclesl). También se incluyen otros hechos dentro de las ciencias sociales,
como la moda textil, las guerras, la politica, el sentimiento religioso, el apetito sexual en
las mujeres, el niumero de matrimonios celebrados y otros muchos mas; movimientos

ciclicos todos ellos que se explicarian a través de la Psicologia de Masas, teoria que podria

! http://foundationforthestudyofcycles.org/
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justificar también el comportamiento ciclico de los mercados bursatiles. En paralelo a la
doctrina sobre la Psicologia de Masas, la Teoria del Caos también se ha esgrimido como
explicacidon valida al asemejar los mercados financieros a otros sistemas dindamicos
basados en orbitas cuasi-estables similares a los existentes en las dreas de la biologia,

quimica y fisica (Chen 1996, Selvam 2006).

El concepto de los precios oscilando formando ciclos ha sido siempre un tema
controvertido, sobre todo en épocas de bonanza, llegandose 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 bursatiles y que mds bien se debiera
hablar de “fluctuaciones econémicas a corto plazo” (Romer 2008). Se enfrentaba a la idea
de equilibrio que aportaba el paradigma académico del siglo XX: la Teoria del Paseo
Aleatorio y la Eficiencia de los Mercados. No obstante, tras el crack bursatil del 2008,
cuando el Dow Jones Indutrial Average (“DJIA”) perdié la mitad de su valor en sélo cinco
meses y frente a la conviccién tradicional de que las acciones siempre subian a largo
plazo, se revive el interés por los ciclos y la duracion 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 1l y Julie R. Dahlquist (2011), es su falta de regularidad,
y por tanto, la imposibilidad de utilizar formulaciones matematicas clasicas para

identificar y anticipar los ciclos. Si los precios se movieran de forma ciclica, seria 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 bursatiles 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 meteorolégicos, con
el llamado Ciclo Presidencial propuesto por Wesley C. Mitchell (1874-1948), con el ciclo
econdmico, o bien, mds recientemente, con la Teoria del Caos que definirian el
movimiento ciclico de los mercados financieros bajo el encuadre de una érbita cuasi-
estable no periddica en el que subyace un orden no observado directamente (Selvam
2006). Sin embargo, no existe una ldgica clara o cominmente aceptada que vincule estas

teorias como causa o explicacion 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 linea recta, sino que oscilan arriba y abajo
mientras avanzan en una direccién, y si lo hicieran de alguna manera regular, podriamos
concluir que existen fendmenos en los mercados bursatiles que pueden asimilarse a los

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

¢Es posible pensar entonces que estas oscilaciones presentan algun tipo de regularidad?,
qguienes afirman que si, entienden que estas oscilaciones de los precios representan en

cierta medida ciclos regulares, y que, gracias a esa regularidad, aunque sea limitada, es

15
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posible hacer predicciones, con independencia de que estos ciclos parezcan no tener
explicacidn facil. Afirman que los ciclos de los mercado bursatiles no son representados a
través de una funcion perfectamente periddica, como parece sugerir el concepto
matematico de ciclo en su expresién mas estricta, sino que se trata de eventos extremos
y en cierta medida periddicos, que sin ser posible hacer una aproximacién a futuro de su
amplitud, si podrian ser medidos en términos de tiempo, lo cual podria ofrecer cierta

orientacién en cuanto a futuros giros del mercado.

1.1 Justificacidon y Objetivos

El estudio de los ciclos en los mercados bursatiles como los entendemos en este trabajo, -
fendmenos recurrentes en el tiempo con un periodo mas o menos regular-, ha sido un
area que no encuentra gran bagaje académico ya que la mayor parte de lo escrito carece
de una comprobacidon empirica suficientemente contrastada, principalmente con
respecto a los ciclos a muy largo plazo. Ademas, dentro de los distintos campos de andlisis
practico de los mercados bursatiles, la Teoria 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 bursatiles
generalmente suele tener dos criterios, indistintamente, para tomar una decisidon de
inversién: atendiendo al precio, es decir, al nivel que hace que una decisiéon de inversién
sea acertada; o bien atendiendo al factor temporal, es decir, al momento en que una la
decision de compra o venta es oportuna. En las siguientes paginas se trata de dar

respuesta al segundo interrogante, al momento en el que una inversion es o no
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interesante. Ademads, este tema es de gran actualidad como consecuencia de la
importante volatilidad vivida en los mercados financieros desde 2008, 2009, 2011 2012, y

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

Este trabajo se propone estudiar como se comportan los mercados bursatiles, describir
su comportamiento en forma de ciclos recurrentes con una periodicidad mds o menos
constante, con el objetivo de definir una teoria que permita hacer estimaciones del
periodo con un cierto nivel de aproximacidn. La meta final es ofrecer un instrumento que
permita hacer previsiones y estimaciones sobre futuros puntos de inflexién en el
mercado, maximos y minimos relevantes, aun sabiendo que esto sélo podria ser una guia
aproximada ya que los parametros de los ciclos no son constantes a lo largo del tiempo y

el andlisis se realiza en base a datos historicos.

Para dar respuesta a este objetivo, se ha dividido el trabajo en dos partes, la primera de
las cuales cubre los siguientes aspectos: (i) revisién del estado de la cuestion del analisis
del factor temporal en la formacidn de los precios en los mercados bursatiles, desde los
primeros autores hasta nuestros dias, revisando previamente el estado de la cuestién del
caracter aleatorio o no de los precios; (ii) descripcidon, desde el punto de vista
matematico, del movimiento de los precios partiendo como presupuesto bdsico de su
evolucién en forma de ciclos; (iii) descripcidon de los ciclos documentados que afectan a
los mercados de valores; y (iv) revision de los modelos de analisis del factor temporal para

la estimacion del periodo de los ciclos.

En la segunda parte se exponen los métodos y datos que se han utilizado en el trabajo

17
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empirico, 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 aproximacion
del porcentaje de fluctuacidon en el periodo que debe ser incorporado en cualquier
estimacion a futuro; y (iv) realizar un analisis 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
funcién periddica que representa el movimiento de los precios éste es el elemento que
cambia mas lentamente, lo cual permitiria hacer estimaciones en base a las series
histdricas. El analisis incluye no sélo ciclos de gran duracion como pueden ser el ciclo
Kondratieff (40-60 afios), Kuznets (15-25), Juglar (7-11 anos) y Kitchin (40 meses), todos
ellos ampliamente documentados con respecto a la economia pero con escasos trabajos
en lo que respecta a los mercados bursatiles, sino que también cubre el anadlisis de las
ondas mas cortas algo mas investigadas y de gran utilidad para los inversores habituales

en los mercados bursatiles que normalmente tienen un horizonte mas corto.

Se deja a investigaciones posteriores las causas que producen esas oscilaciones en los
mercados bursatiles. Es necesario aclarar que no se pretende en este trabajo realizar una
representacion histérica de los ciclos que han experimentado los mercados bursatiles
desde su nacimiento, ni tampoco es su objeto analizar los ciclos de la economia que ya
acaparan tanto interés por parte de los economistas. Asimismo, queda fuera del alcance

de este trabajo la formacién grafica de las ondas que pudiera dibujar el precio, ni
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tampoco cubre el estudio de los posibles ciclos en los multiplos de valoracién o en

cualquiera otra variable financiera que no sea el precio.

1.2 Metodologia

Se ha seleccionado la rama estadistica de Analisis Funcional de Datos ya que permite
obtener informacion sobre curvas que cambian de continuo, siendo el precio la variable
funcional. El objeto de analisis es identificar el periodo, entendido como la distancia entre
dos niveles minimos consecutivos o dos niveles maximos consecutivos, medidos en
términos de tiempo, asumiendo como punto de partida la evolucion de los precios en

forma de ciclos.

El método mas utilizado para realizar ese tipo de analisis 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 tamafio de la muestra de datos y la imposibilidad de detectar ciclos cuyo

periodo no sea divisor del tamafio de la muestra.

Para solucionar estas restricciones y como aportacién de este trabajo, se ha elaborado un
método en base a una suma limitada de senos para detectar la existencia de los ciclos
mas largos que el tamano 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 optimizacion, se obtenga una

representacion del precio mas fiel que la representacion 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 tamafio 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
tamafio de la muestra; y (3) obtener una suma de senos que representa mas fielmente el
precio que la representacion que se obtendria 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 fluctuacién del periodo, buscando el nivel
6ptimo de fluctuacion contrastando los porcentajes observados en la realidad con

distintos porcentajes de variacién.

No obstante, se utilizara la Transformada Discreta de Fourier para identificar los ciclos de
periodo corto. Para este caso la Transformada Discreta de Fourier si resulta adecuada ya
gque el objeto de andlisis son los ciclos cuya frecuencia es mayor y aunque la
Transformada Discreta de Fourier tenga sélo capacidad de identificar ciclos cuyo periodo
sea divisor del tamafio de la muestra, los ciclos cortos si podrian ser identificados. Esto es
asi porque siendo T el tamafio de la muestra, la diferencia temporal entre T /12y T /13,
por ejemplo, es insignificante. La aportacion en esta parte del trabajo serd la utilizacién
de un modelo que parte de la Transformada Discreta de Fourier pero que incorpora la
eliminacién de la tendencia decreciente del espectro, de tal forma que se obtenga un

modelo mas equilibrado para la identificacién de los ciclos relevantes, sin que se
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discrimine a las frecuencias mas altas, aquellas que por la limitacién de su periodo,

dificilmente experimentaran nunca amplitudes mds grandes que en periodos largos.

Para el andlisis de la estacionalidad se ha recurrido a los diagrama de fase, aplicacion
novedosa sin precedentes en el andlisis de los mercados bursatiles. Estos ponen en
relacion la velocidad y la aceleracién del movimiento del precio, permitiendo de esta
forma detectar que meses son los que experimentan cambios o giros del los mercados

bursatiles.

El horizonte temporal bajo analisis es de 120 afios para el DJIA, de 1896 a diciembre 2016:
toda su historia; de 29 afios para el Ibex 35, desde la fecha inicial de la que se tienen
datos hasta diciembre 2016; de 57 afios para el selectivo aleman DAX, desde 1959 a la
misma fecha que los otros indices; y de 45 afios para el Nasdaq, desde 1971 a diciembre
2016. El andlisis de todos estos indices arranca en las fechas de los registros mas antiguos.
Las rentabilidades usadas son diarias principalmente salvo para el andlisis de
estacionalidad, en la que se utilizardn datos mensuales por motivos de eficiencia

computacional.

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

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

La aportacion mas importante es la actualizacién de la Teoria de los Ciclos para el caso
de los mercados bursatiles con la intencidn de que pueda ser un instrumento
complementario en la toma de decisiones de inversion, revisando los principios mas
importantes que explican el movimiento de los precios, aportando periodicidades
actualizadas y el porcentaje de variacion de esas periodicidades que debe ser afiadido a
la hora de proyectar futuros giros o puntos de inflexidon en los mercados bursatiles. Es la
primera vez que bajo un marco cientifico se realiza un analisis de los ciclos de muy largo
plazo para el caso concreto de los mercados bursatiles, situando correctamente las
Ondas K, Kuznets y Juglar, ciclos ampliamente investigados para la economia pero sin

cobertura cientifica para los mercados bursatiles.

Adicionalmente, y gracias al desarrollo de un nuevo método de analisis 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 tamafio de la muestra, ni condicionadas a
gue sean divisores de la misma. Ademas, y como otra novedad, se dota de flexibilidad al

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

Existen otras aportaciones que se pasan a enunciar a continuacion:

e Se demuestra que el periodo no es fijo, sino que varia a lo largo del horizonte
temporal, principio que describe el movimiento de los precios bursatiles

enunciado por Hurst (1970), pero que en esta ocasidén se aporta una aproximaciéon
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de la variacién, primero en base a la observacién, y mas adelante confirmada
estadisticamente.

e Por ultimo, es la primera vez que se aplican los diagramas de fase para el caso
concreto de los mercados bursatiles, aportando evidencias de que el mes de

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

1.4 Organizacion del Trabajo

Esta investigacion esta dividida en dos partes con el objeto de separar, por un lado, el
estado de la cuestion que comprende la revision de la literatura relacionada con el
analisis del factor temporal en la formacién de los precios de los mercados bursatiles,
incluyendo una revisidn de las herramientas mas empleadas para su analisis, y por otro, la
parte empirica que incluye el desarrollo de un nuevo método de andlisis dentro del
campo del Analisis 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 capitulo segundo se realiza una revision bibliografica del estado de la
cuestidn con respecto al caracter aleatorio o no de los precios de las acciones, seguido de
la exposicion de las bases tedricas y del estado de la cuestidon con respecto al andlisis del
factor temporal en el movimiento de los precios de los mercados bursatiles. En el tercer
capitulo se exponen los principios y la relacion matematica que parece observarse en los
precios de los mercados bursatiles desde el punto de vista del andlisis del factor temporal.
En el capitulo cuarto se hace una revisidén de los ciclos de distinta duracién hasta ahora

documentados por la ciencia. En el quinto capitulo se presentan las distintas
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metodologias mas habituales para determinar la periodicidad de los ciclos. En el capitulo
sexto se hard una contrastacidon para extraer las periodicidades existentes en los
movimientos de los precios del Ibex-35, DAX, DJIA y Nasdaq. En el capitulo séptimo se
exponen las conclusiones y la recomendacion para futuras lineas de investigacion.
Finalmente, en el capitulo octavo se listan las referencias bibliograficas, en el capitulo
noveno las ilustraciones que contiene este trabajo, en el capitulo décimo el epilogo y en

el capitulo undécimo se incluye una lista de acréonimos.
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2 ANTECEDENTES

R NS e
“WHAT A FALL WAS THERE, MY COUNTRYMEN!”

(The wreck in Wall Street after Black Friday, Sep-
tember 24, 1869)

Dibujo elaborado por Thomas Nast, tomado de Cartoonstock.com

En adelante se expone la revision de la literatura, partiendo de los primeros
autores del siglo XIX, de los que se extrae la ensefianza de que tiempo y precio
deben analizarse conjuntamente, hasta nuestros dias. Gracias a la aparicion de

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

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

Esta investigacion se centra en analizar el factor temporal en el movimiento de los precios
de acciones negociadas en los mercados bursatiles, con el objetivo de descubrir
periodicidades en las series temporales. El caracter no aleatorio de las variaciones de los
precios de los activos financieros es el presupuesto bdsico a partir del cual se podria
afirmar que es posible encontrar algun patréon a lo largo del tiempo, si bien no
necesariamente periddico. Por esta razon, y con el afan de establecer el marco teérico, se
realizard inicialmente un repaso de la literatura relacionada con el comportamiento
aleatorio de los precios de las acciones y del estado de la cuestion, partiendo de su
origen, la Teoria del Paseo Aleatorio, que a partir de los afios 60 formé la base de lo que
se conoce como la Teoria de la Eficiencia de los Mercados, paradigma predominante en el
area de la teoria financiera y que convive actualmente con otros enfoques como las

Finanzas del Comportamiento.

2.1.1 La Teoria del Paseo Aleatorio.

La Teoria del Paseo Aleatorio supone inicialmente independencia y normalidad en la
distribucién de la variacidén de los precios de los activos y asi fue descrito por su primer
proponente, Louis Bachelier, doctor en economia por la Universidad de la Sorbona con su
tesis “The Theory of Speculation” (1900). En su investigacién sobre el mercado de
opciones y forwards sobre bonos soberanos franceses establecié que los factores que

afectan a los mercados de renta variable son innumerables, en ocasiones sin mostrar
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conexiéon con las fluctuaciones, concluyendo que no es posible determinar
matematicamente una prevision para dichas fluctuaciones: “la expectativa matematica de
un especulador es cero” (Bachelier 1900). Propuso el movimiento browniano para
explicar las variaciones de precios, cinco afios antes de que el propio Albert Einstein
(1905) formulara dicha teoria para explicar el comportamiento de las particulas en
suspensidon en un liquido. En todo momento hay una compensacién 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 paso
desapercibido hasta la década de 1960, cuando el premio Nobel en Economia Paul A.

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

El paseo aleatorio o movimiento browninano cldsico descrito por Bachelier se define
como un proceso que comienza en el origen, cuyos incrementos son independientes y
estan idénticamente distribuidos segin 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 prediccién de que los precios cambian siguiendo una
distribucién normal de media cero. Ademas, se basaba en supuestos poco realistas, como

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

Partiendo de la concepcidon original propuesta por Bachelier, segun 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 hacia evidente una distribucién leptocurtica en los
rendimientos de los activos financieros. Se configuré lo que se conoce actualmente como
la Teoria 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 criticas a esta teoria se introducen a continuacion:

e Sornette (2003) expuso que aunque la mayor parte del tiempo se observa una
distribucién normal, la mayoria que las caidas 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 conclusidn para las comiUnmente
conocidas “burbujas”, o valores atipicos de signo positivo (Johansen y Sornette 2010).

e Por otro lado, también se hizo evidente que estas distribuciones sufrian de
heteroscedasticidad. La proporcionalidad en la varianza con respecto a la raiz del
intervalo de tiempo utilizado para el calculo de las rentabilidades que se asume en la
Teoria del Paseo Aleatorio fue rebatida por Andrew W. Lo y A. Craig MacKinlay (1988)
entre otros, que demostraron que esta relacién de proporcionalidad no se respetaba
en el periodo de 1962 a 1985, concluyendo que los precios de las acciones no seguian

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

En los afios 60 surge la Teoria de la Eficiencia de los Mercados (E. Fama 1965, 1970) como
una corriente paralela y complementaria a la hipétesis de la Teoria del Paseo Aleatorio y
fue tomando protagonismo configurandose como el paradigma del mercado y del
pensamiento académico. Esta teoria propone que los movimientos de los precios de las
acciones seran independientes siempre que haya suficientes agentes que incorporen las
noticias que afectan al valor intrinseco de los precios. Estos reflejan siempre toda la
informacién disponible, trayendo como consecuencia ultima 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
mas importantes de esta teoria son: (i) los inversores incorporan la nueva informacion
instantdaneamente; (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 hipdtesis han sido rebatidas por diferentes autores ya que las evidencias
empiricas las contradicen. Entre los numerosos trabajos que contrastan la eficiencia de

los mercados, se destacan las siguientes criticas:

e Standford Grossman y Joseph Siglitz (1980) argumentan que si existe arbitraje en los
mercados y éste tiene un coste pues la informacidon no es gratuita, entonces no
puede asumirse que un mercado estd siempre informativamente en equilibrio. En
esta misma linea, John G. Cross (1983), explica que ni los profesionales tienen las

habilidades analiticas suficientes ni cuentan con los complejos modelos estadisticos y
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matemadticos asumidos por esta teoria 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) afiaden que el volumen
de informacidon supera la capacidad de los agentes econdmicos de analizarla
completamente. Anfrew Lo (2004) advierte que esta teoria depende de Ia
interpretaciéon que se haga de la informacién, lo que a su vez depende de la aversién
al riesgo, variable que no es constante a lo largo del tiempo ni la misma para todos
los agentes.

También se han acreditado multiples comportamientos irracionales en los mercados,
como por ejemplo, el comportamiento de masas (Huberman y Regev 2001); la sobre-
confianza en base a muy poca informacién (Fischoff y Slovic 1980), (Barber y Odean
2001), (Gervais y Odean 2001); sobre-reaccion (De Bondt y Thaler 1985); contabilidad
mental (Tversky y Kahneman 1983); error en la estimacién de probabilidades
(Lictenstein, Fischoff y Phillips 1982); o las oscilaciones exageradas de los mercados
gue no se justifican en base a decisiones de inversionistas racionales (Shiller 2001),
entre otros.

Desde la perspectiva de la Teoria 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 dificil de implementar
porque no siempre existe un bien sustitutivo o alternativo disponible, o bien porque
las tendencias en los activos se pueden mantener mucho mas alld de su valor

intrinseco sin que haya garantia de que el precio revertira a su valor intrinseco en un
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periodo de tiempo razonable. Ademas, existen otras barreras materiales que impiden
el arbitraje como son los costes de las transacciones, la falta de liquidez, las
exigencias de garantias o la necesidad de posiciones muy grandes para superar los
costes de transaccién, lo cual requiere muchas veces el uso del apalancamiento,
llevando aparejado el incremento del nivel de riesgo (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011).
Por ultimo, la hipdtesis del arbitraje contradice la hipdtesis de que el mercado estd
informativamente en equilibrio y que nadie puede batir al mercado, pues si esto

ultimo fuera cierto, no seria necesario el arbitraje (Aronson 2007).

2.1.3 Finanzas del Comportamiento

En los ultimos afios y gracias a la mejora en la disponibilidad de informacién de los
mercados financieros en tiempo real y a los desarrollos tecnoldgicos, han surgido un gran
numero de trabajos que defienden la existencia de comportamientos regulares en los
mercados, incluso en un horizonte temporal intradia, que han sido etiquetados como
supuestas anomalias o efectos estacionales. Se ha tratado de reconciliarlos con la Teoria
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 informacion, las
publicaciones de datos macroeconémicos, los efectos fiscales, una prima de riesgo que
varia 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 parrafo anterior, pero principalmente las
teorias 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,

posicidn contraria a la Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

Las Finanzas del Comportamiento incorporan elementos psicoldgico-cognitivos,
socioldgicos 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
informacién 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 situacién de incertidumbre que impide que muchos inversores actien de manera
racional, y que ademas, el arbitraje implica riesgo y requiere capital, que no es ilimitado.
Mientras que la Teoria 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 mas 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 especifico sobre la psicologia 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 formulacién, en las ultimas dos décadas se
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ha progresado sustancialmente, siendo sus hipdtesis contrastables a través de modelos
matematicos que permiten hacer predicciones sobre el funcionamiento real de los
mercados y al mismo tiempo la posibilidad de refutacién si no se manifiesta el
comportamiento esperado. Por este motivo, ya es considerada por algunos como ciencia
(Aronson 2007), alternativa a la Teoria de la Eficiencia de los Mercados, y aunque ninguna
de sus formulaciones ofrece una explicacidn exhaustiva sobre el funcionamiento de las

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

Sin estas evidencias empiricas encontradas de un componente no aleatorio en los
rendimientos de los activos no seria justificable defender la existencia de patrones

temporales en los precios.

2.2 Origen del Andlisis del Factor Temporal

El elemento temporal parece tener una especial relevancia a la hora de determinar la
existencia de un cardcter ciclico de una serie de acontecimientos y asi lo pone de
manifiesto la RAE cuando define la palabra ciclo como un “periodo de tiempo o cierto
nimero de afos que, acabados, se vuelven a contar de nuevo” o bien como una “serie de
fases por las que pasa un fendmeno periddico”. Asimismo, La Fundacién para el estudio
de los ciclos define la palabra ciclo como “fluctuaciones ritmicas 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

mas persiste, mas predecible es”?.

Cabe destacar que en ninguna de estas definiciones se exige que los intervalos de tiempo
sean fijos como condicidn necesaria, sino que la caracteristica comun es que esas ritmicas
fluctuaciones sean razonablemente regulares y persistan en el tiempo. De hecho, se
tendria que descartar la existencia de ciclos en los mercados bursatiles si su definicion
exigiera intervalos de tiempo fijos pues nada en los mercados es estatico, caracteristica
gue resultaria imposible ya que seria pronto anticipado por los inversores, alterando,

mediante su accién 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
gue se repetian sistematicamente bajo alguna norma, relacién u orden, durante los

cuales se alternaba una fase de expansién y otra de contraccién en los precios.

>Traduccién 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 permitia hacer previsiones futuras.
Fue un granjero americano con estudios de ingenieria que aun siendo el propietario de la
granja mas extensa de cerdos y maiz de Ohio no pudo evitar arruinarse como
consecuencia de la epidemia de célera y de la crisis de 1873. Desde entonces se dedicé al
estudio y andlisis de la duracién de las fluctuaciones de precios concluyendo que sus
maximos y minimos sucesivos conformaban ciclos ordinarios. En 1875 publicé 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 llegandose a publicar unas 16 veces debido al

acierto de sus previsiones.

Los andlisis de Benner, que se centra en los precios medios anuales del maiz, algoddn,
cerdos y del acero, se enmarcan en la época en que se crea el mercado Chicago Board of
Trade para la comercializaciéon de productos financieros derivados sobre activos agricolas
como subyacente y se inaugura el primer ferrocarril transcontinental en EEUU, era del
desarrollo de la meteorologia como ciencia y del desarrollo de las estadisticas de
agricultura. En opinidn de Benner, estas estadisticas carecian de valor para la planificacion
de los granjeros ya que eran manipuladas, pobres, irregulares y llegaban con retraso.
Como alternativa proponia estudiar el pasado, los precios, que es lo Unico que se conoce
con certeza: “El precio de cualquier producto es el exponente de la sabiduria acumulada

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

o materia prima” (Benner 1975)3.

Ademads, defendia el axioma de que la historia se repite debido al comportamiento ciclico
del ser humano, comportamiento ciclico que se observa principalmente en la naturaleza y
en todo lo sujeto a la ley natural. Afirmaba que las situaciones de panico en los mercados
se han repetido sistematicamente a lo largo de la historia con un nivel muy elevado de
exactitud, siguiendo reglas temporales que son respetadas independientemente de la

guerra, el panico o las elecciones.

No quiso profundizar en las causas de estos ciclos aunque si apunté al sistema solar y los
ciclos meteorolégicos como posible explicacién “la ciencia llegard a demostrar que existe
una realidad en la conexidén entre los eventos humanos y el funcionamiento de Ia
naturaleza” (Benner 1975)4. Lo mismo explicaba cuando hablaba de las revoluciones

comerciales, pues aunque apuntd a la caida de las reservas de oro y plata como causa de

3 Traduccidn 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).

* Traduccién propia: “Science will yet show that there is a reality in the connection

between human events and the operations of nature”. (Benner 1975).

36




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

las situaciones de panico en la economia y por tanto, al descenso en la confianza del
sistema y en la moneda, también anadié que detrds de todo se encontraban pautas del
comportamiento humano que eran gobernadas por leyes de la naturaleza, pautas del
comportamiento que llevaban de una situacién de prosperidad a disminucidon de

confianza en el papel moneda.

Samuel Benner observd, en los precios del acero, periodicidades fijas de ciclos largos de
18-20-16 afios entre los minimos, secuencia que conforma un ciclo de 54 afios que mas
adelante serd postulado por el economista ruso Kondratieff, entre otros. También
observd ciclos mas cortos de 8-9-10 afios entre maximos, un total de 27 afos, mientras
gue observé minimos de menor duraciéon en secuencias de 9-7-11 afos. Defendia que

todas estas secuencias de tiempos se repetian sistemdticamente y por ese orden.

Sus previsiones se hicieron en anos absolutos, sin especificar fracciones de afios entre
ciclo y ciclo, por lo que se deberia aceptar un error de +/- 1 afio. Si trasladamos estas
periodicidades, que Benner obtuvo analizando el periodo de 1884-1904, al DIIA, se
habrian anticipado los minimos de 1891, 1904, 1915 y 1924 con bastante exactitud. Segun
Edward R. Dewey, si se hubiera aplicado este método, el ratio de aciertos hasta 1935

habria sido de 50 a uno (E. R. Dewey 1967).
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llustracién 1. Airos de precios minimos y maximos en los precios del acero hasta 1904.

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

/ 1837 1845 1854 1864 1872 1881 1851 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

k Benner's Pcrophecies / Extensidn hecha por el autor

Fuente: Elaboracion propia.

v

llustracién 2. Grafico precios diarios del DJIA incorporando los ciclos del modelo de

Benner sin ajustar (1900-1929)
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

Si se extrapolara el modelo de Benner a la época mas cercana a nuestros dias aplicandolo
al DJIA, se habria anticipado el minimo de 2012 y los maximos de 2000 y el de 2007, pero

no habria anticipado el crack de 2003 y 2009.

llustracién 3. Extensién del modelo de Benner para los precios del acero a 1978-2039.

Aios de precios minimos y maximos

2026

TAVATATAVAVAVAY,

1978 1985 1996 2012 2023 2032 2039

18 16 20 18

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracidn 4. Grafico precios diarios del DJIA 1981-2014 incorporando los ciclos del

modelo de Benner sin ajustar

Fuente: Bloomberg y elaboracion 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 mas relevantes de la
historia reciente en el DJIA, se observa que se respeta esa periodicidad y habria
anticipado los minimos de 1987, 1995, 2003, 2012, y los tops de 1991, 2000, y 2010,

aunque el maximo de 2007 y el minimo de 2009 seguirian sin ser anticipados.
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llustracién 5. Extension del modelo de Benner para los precios del acero a 1983-2064

ajustado para hacerlo coincidir con los minimos del DJIA. Afios de precios minimos y

maximos
1983 1991 2006 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

Fuente: Elaboracion propia.

llustracion 6.Grafico de precios diarios del DJIA incorporando los ciclos temporales del

modelo de Benner ajustado de acuerdo con los panicos mas recientes de los mercados.

41




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

La segunda persona relevante en los origenes del estudio de los ciclos en los mercados
financieros y que también concluyé que existian ciclos de duraciéon fija es Edward R.
Dewey (1895-1978), economista de Harvard, fundador y presidente de la Fundacién para
el estudio de los ciclos que dedicé su vida a la investigacidn de los ciclos en las distintas
areas del conocimiento, no solo en la economia o en los mercados, sino también de la
geologia, biologia, sociologia y otras areas de conocimiento. Inicié su actividad de
observacion 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 Depresion de 1929.
En su investigacion descubri6 que no era la primera vez que Estados Unidos se
encontraba en una situacién similar. De hecho, esa experiencia habia ocurrido con cierta
regularidad. Tras preguntar a muchos economistas con opiniones contradictorias sobre
las causas, decidid entonces estudiar no tanto el por qué sino el cémo se comportan los

mercados (Dewey y Mandino, 1971).

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

colaboracién con Og Mandino en 1971.

> www.mta.org
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Edward R. Dewey llegd a la conclusion de que muchos fendmenos -todos los que sometid
a su observacion-, mostraban un comportamiento ciclico de duracién fija en sus series
temporales y que existian ciclos de muy diversa duracién, desde meses hasta cientos de
anos. Para el estudio de estas series temporales utilizaba diferencias de medias méviles
de distinta duracion lo que le permitia eliminar el efecto de la tendencia y aislar los ciclos,

midiendo de esta forma la duracién que existia entre minimos sucesivos.

Su tesis se asentaba en que la naturaleza no era aleatoria sino que mostraba un
comportamiento razonablemente regular y recurrente de maximos y minimos en las
series temporales. El argumento de un comportamiento no aleatorio quedaba reforzado
por otras caracteristicas que él defendid, como es la existencia de un ciclo dominante
causante de esos maximos y minimos, 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 numero elevado de veces con una concreta periodicidad; el nivel de constancia
en el periodo; que se restablezca tras cualquier distorsidon; que se mantenga durante
largos periodos de tiempo a pesar del cambio en las condiciones; que persista el
comportamiento ciclico tras ser descubierto; y que la forma del ciclo no tenga una

naturaleza aleatoria (E.R. Dewey 1967).

Para su asombro observd que distintas disciplinas no relacionadas estaban sometidas a
ciclos de igual duracién. Por poner solo unos ejemplos, Dewey detecté un ciclo de en
torno a 18 afos en el fendmeno de inmigracién en EE.UU, en los precios del algodén, del

hierro y del trigo, y en los matrimonios celebrados en EEUU, o bien identifico el ciclo de
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9.2 afios en el mercado bursatil, en la venta de seguros de vida y en el volumen de trigo

recolectado (E. R. Dewey 1967).

Dewey advirtié también que series temporales que en principio no guardaban ninguna
relacion y que presentaban ciclos del mismo periodo, se sincronizaban en el mismo
momento temporal, normalmente en los minimos, ademds de mostrar aproximadamente
la misma forma. Postuld que los distintos periodos de los ciclos en un fenédmeno concreto
estaban relacionados entre si de tal manera que cada ciclo es el resultado de multiplicar
el periodo del ciclo anterior mas corto por dos o por tres. Todas estas observaciones

reforzaban el caracter no aleatorio del comportamiento ciclico (E. R. Dewey 1967).

llustracién 7. Progresion doble y triple del ciclo de 17.75 anos

142.0 213.0 319.5 479.3
(BASEx2x2x2) (BASEx2x2x3) (BASEx 2 x3x3) (BASEx3x3x3)
71.0 106.5 159.8
(BASE x 2 x 2) (BASE x 2 x 3) (BASE x 3 x 3)
35.5 53.3
(BASE x 2) (BASE x 3)
17.8
(BASE)
5.9 8.9
(BASE / 3) (BASE / 2)
2.0 3.0 4.4
(BASE/3/3) (BASE/3/2) (BASE/2/2)
0.7 1.0 1.5 2.2
(BASE/3/3/3) (BASE/2/3/3) (BASE/3/2/2) (BASE/2/2/2)
0.2 0.3 0.5 0.7 1.1
(BASE/3/3/3/3) (BASE/2/3/3/3) (BASE /2 /2 /3 /3) (BASE /2 /2 /2 /3) (BASE/2/2/2 /2)

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

Aunque desde la Fundacion 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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asegurd que ninguna de sus aportaciones revestian del caracter de cientificas sino que
mas bien se trataba de una pseudociencia (Friedman y Sasuly 1948), y no le faltaba razoén
pues en sus escritos ni se detallan los calculos ni estan claras las fuentes, ni resulta
demostrado de manera concluyente que todas las series temporales de los fenédmenos de

la naturaleza se comportan en forma de ciclos.

No obstante, es interesante destacar que las investigaciones de Dewey llegan a concluir
gue existe un ciclo de 54 afios en los precios de materias primas como en el cobre o en los
precios de las compaiiias de ferrocarril, periodo similar al que llegé Benner y mas tarde
serd defendido por Kondratieff. Aporta otras periodicidades a la actividad ciclica de los
mercados como por ejemplo los 17.8 afios en las acciones de las empresas industriales,
periodo que se aproxima al ciclo de 17 afios publicamente reconocido y utilizado por el
famoso inversor Warrent Buffet para la planificacion 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 anos proclamado mas tarde por Clement
Juglar para los tipos de interés y los precios; los 4 afios para las acciones industriales,
periodo similar al famoso ciclo Kitchin. Ademads, 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 afios,
analizado por Constance M. Brown en su libro Technical Analysis for the Trading

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

el ultimo trimestre de 2011, como asi sucedio.

llustracion 8. Ciclo de 18 y 1/3 aiios en la actividad del mercado inmobiliario en EEUU
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Fuente: Cycles: The Science of Prediction, 1949, Dewer y Dakin.

llustracion 9. Analisis del ciclo de 3,5 afios en el DJIA

INGER pr—y=—y e ————————————— T T ]

300 }- g -

200
160

ol

80
680

COMMON

40 L o w L .

L

l | : 1 1 1 1 A | 1 Jd

| 5% | 1 1 Il 1 i | L 1 el NI, S
1902 1904 1506 1908 1910 1912 1914 1916 1518 1920 1822 1929 1926

Fuente: Cycles: The Science of Prediction, 1949, Dewer y Dakin.
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El tercer gran autor en los origenes del estudio del factor temporal en la formacién de los
precios, quizas el mas original y aun enigmatico en sus proposiciones y que ya desde
joven se configuré como una de las mayores leyendas de Wall Street, fue William Delbert
Gann (1878-1955). Era una cabeza privilegiada para los nimeros y las matematicas que a
los 16 afios abandoné la escuela e inicié su vida laboral como vendedor de periddicos. Su
primera transaccion fue una operacidon que realizd sobre algoddn en 1901 desde la firma
de intermediacién donde trabajaba. En 1908 se trasladé a Nueva York donde abrié su
propia firma de intermediacion bursatil. Se cree que llegd a generar grandes fortunas a
través de la negociacion de las materias primas, aunque lo que parece cierto es que murié
con pocos bienes. Tuvo barcos, inmuebles, terrenos y vendid su negocio de

asesoramiento e intermediacidn varias veces (Costa 2000).

Era consciente de que el trabajo duro era un ingrediente necesario para el éxito. Dedicé
10 afos en la biblioteca Astor Library de Nueva York y en el British Museum de Londres,
India y Egipto a investigar la conexion que existia entre las distintas leyes matematicas, las
series temporales y el funcionamiento de los mercados bursatiles. En 1908 descubrid lo
gue el llamé Ley de la Vibracion, teoria derivada de las ciencias naturales que prometia
anticipar los tiempos en los movimientos de los mercados que se movian en forma de
ciclos (Wykoff 1909). Fue un escritor prolifero, autor de siete libros, dos cursos sobre su
método de negociacion en bolsa y numerosas cartas a sus alumnos, aunque en opinién de
algunos, con una prosa obtusa y haciendo referencia a diversas cosas aparentemente

inconexas, lo cual dificulta la comprensidn de sus métodos.
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Con la mera intencion de ilustrar, aunque se trata de datos ajenos a la ciencia, se comenta
gue el prestigio de Gann se debe a su reconocimiento como gran negociador de bolsa y
asi fue atestiguado por varios observadores independientes. Gané 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 maximos y minimos intermedios y
mayores para el periodo de 1919 a 1926, informacién contenida en las publicaciones de
Gann segun explica Nail A. Costa en “How Would W. D. Gann See the Stock Market in
2001?”, 2003. La prevision mas popular de todas fue el maximo que anticipd para el DJIA
para el 3 se septiembre de 1929, maximo que debia ser seguido de un gran mercado
bajista, como asi sucedid. Richard Wyckoff, editor de Ticker and Investment Digest y uno
de los mas reputados escritores sobre el mercado de renta variable de aquel entonces,

escribid un articulo sobre sus habilidades:

Durante el mes de octubre de 1909, en veinticinco dias, el Sr. Gann
realizd, 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 multiplicé por diez terminando el

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

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

misma accion, ocho de las cuales se produjeron en los maximos o
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en los minimos, 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 Street®.

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

1909, page 54).

Tras esta publicacion, otros periddicos 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 habia nada en el universo que estuviera sometido al azar, sino que los
principios matematicos pitagdricos, la geometria y la astrologia podian explicar cualquier
fenédmeno, incluido el comportamiento de la bolsa. Fue el primer analista en proponer la
estructura del mercado como una relacidn entre el tiempo, el precio o niveles de
resistencia, y el espacio o angulos geométricos. Estos eran los tres elementos mas
importantes de los que el tiempo es el mas relevante: cuando un nivel de precio era

alcanzado en el tiempo apropiado, el giro seria inminente.

Su metodologia era vaga y no ha sido demostrado cientificamente su validez, sin

embargo, supuso una gran aportacién su entendimiento de que todo analisis bursatil

® Traduccion propia (Wykoff 1909).
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debia tener en cuenta no solo el precio sino también el factor temporal. A modo

ilustrativo se exponen a continuacion las grandes lineas de su metodologia.

Gann postulaba que la separacidon entre maximos y minimos del mercado estaba
relacionada con periodos temporales fisicos del sistema solar, y con minimos y maximos
pasados, guardando relaciones de caracter matematico y temporal. Es decir, entre estos
maximos y minimos se observaban proporciones matematicas que podian ser obtenidas
al superponer un cuadrado y cuatro tridngulos en un circulo, figura cuyos grados
representaban cada uno de los dias del afo, el tiempo aproximado que la Tierra tarda en
dar la vuelta al Sol. Los tridngulos formaban ocho angulos 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 opinién, solian coincidir con
importantes cambios en los mercados. El afio comenzaba el 21 de marzo y a partir de ahi
dividia el ano 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 calculo descrita en el pdrrafo anterior y que permite establecer
relaciones entre el tiempo y el precio se conoce con el nombre de Cuadrado del Nueve, la
herramienta mas conocida de Gann. Se trata de un grafico espiral cuyo aspecto recuerda

a una piramide vista desde arriba o a una rueda. Su origen se desconoce aunque algunos
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autores afirman que estd inspirado en los calculos utilizados en la construccion del

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

llustracion 10. Cuadrado del Nueve

21 junio
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21 diciembre

Fuente: (Bolsa y Ciclos 2013).

Gann insistié en que el factor temporal era el mas importante de todos y que mientras el
tiempo suficiente para un movimiento concreto no haya concluido, no comienza ningln
nuevo movimiento relevante ni al alza ni a la baja. La historia tiende a repetirse, por lo
gue su consejo consistia en que una vez se alcanzara un maximo o minimo importante, se

examinaran los 3, 5, 7 y 10 afios anteriores de historia para observar si el mercado
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respetaba alguna periodicidad. Para Gann las periodicidades a largo plazo mas
importantes eran la de 90 afos, 45, 22.5, 11.25, 7, 6 y 5 afios asi como sus multiplos,
entre los que destaca el de 49 afios. Con respecto a los ciclos cortos, estos se producen

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

Gann propuso, asimismo, que entre los maximos y minimos existia una relacién
proporcional de tal forma que ese rango de precios pudiera ser dividido en porcentajes
gue representaban niveles de retroceso significativos, siendo el retroceso del 100% (es
decir, corregir completamente el movimiento de avance inmediatamente anterior) el mas
importante, seguido de 50%, 25% y 12.5%. Propuso otra técnica para el cdlculo de los
niveles de resistencia relevantes basado en la utilizacion de los dngulos geométricos que
relacionaban el precio y el tiempo. Para su célculo usaba una hoja cuadriculada, siendo de
todos los angulos el de 45 grados el mds importante, pues reflejaba perfecta
proporcionalidad de 1x1 entre el movimiento del precio (cuadrados hacia arriba o hacia
abajo, segun 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 habria concluido.
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llustracion 11. Grafico 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 filosofia que subyace en sus
ensefianzas, donde prima la conservacidn de capital y la espera al tiempo apropiado, asi

como por sus originales instrumentos y métodos de andlisis.

2.3 Etapa Moderna

Gracias a la aparicion de los ordenadores, aproximadamente en la década de los
cincuenta, que permitieron el almacenamiento y manipulacion de la informacién, la

Teoria de los Ciclos de los mercados de valores experimentd un gran impulso, haciendo
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posible el uso de técnicas cientificas para la medicién de los mismos y acercando dichos

métodos al inversor medio.

Destaca en primer lugar James M. Hurst, también llamado Padre de la Teoria de los Ciclos,
cientifico californiano educado en las universidades de Kansas, Brown y Washington
principalmente en el area de la fisica e ingenieria aeroespacial. Fue uno de los primeros
investigadores que hicieron uso de los ordenadores digitales a gran escala para el analisis

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 inicié en 1960. Tras acumular una serie de malas
experiencias con el uso de técnicas convencionales de inversién basadas en
fundamentales para la inversién a largo plazo y en los gréficos para el corto plazo,
empezé a preguntarse por qué los precios cambiaban de manera tan desconcertante.
Dedicd al menos 20.000 horas de investigacidon y andlisis de los mercados aplicando
técnicas utilizadas en la fisica con el objetivo de desarrollar un sistema racional de
inversién. En particular, aplicé por primera vez a los precios el andlisis espectral con

objeto de identificar periodicidades (Hurst 1970).

El dnico ejemplo anterior a Hurst en la aplicacién del andlisis espectral al mercado de
valores es el andlisis que realizaron Clive W. J. Granger y Oskar Morgenstern en 1962,
cuando todavia el analisis espectral estaba poco desarrollado. Sin embargo, el propdsito
de esta investigacion fue demostrar la existencia o no del cardcter aleatorio en las

rentabilidades mas que identificar periodicidades en un posible movimiento ciclico,
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llegando a la conclusidn de que existian evidencias no muy robustas de un posible

movimiento ciclico 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
gue resumia su técnica basada en el factor temporal del movimiento ciclico de los
mercados y en las medias moéviles. Inicialmente sélo se llegaron a hacer 250 copias de
esta obra, quizds por la poca popularidad que gozaba el mercado bursatil en aquella
etapa de mercado bajista, aunque 25 afios mads tarde Traders Press publicd 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 existian los ordenadores personales y por
tanto la obra no estaba en consonancia con la tecnologia que después se hizo disponible,
y porque ademas el sistema estaba basado principalmente en matematicas avanzadas y

resultaba dificil 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 informacién de caracter
fundamental tiene un protagonismo de un 75% de su movimiento. Hurst incluye un tercer
elemento al que él llama “x-motion” que explicaria un 23% del movimiento de los precios
y que se define como el resultado de la combinacién de un nudmero infinito de
componentes ciclicos de distinto periodo, fase y amplitud. Cada componente ciclico esta
relacionado con el resto de componentes ciclicos a través de sus respectivos periodos,
gue guardan relaciones armodnicas entre si, existiendo ademds una sincronizacion de los

niveles minimos de todos los componentes ciclicos (Hurst 1970).
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La gran aportacion de Hurst fue la definicion del modelo ciclico de los mercados,
estableciendo ocho axiomas que permiten explicar desde el punto de vista matematico el
movimiento de los precios: Principio de Proporcionalidad, de Uniformidad, de Variacion,
Principio de Movimiento Armadnico, Principio de Nominalidad en el periodo (Principle of
Nominality en inglés, es decir, no existen componentes ciclicos cuyos periodos toman
valores infinitos, sino que los periodos tienden a repetirse y ser comunes entre las
distintas emisiones), destacando el Principio de Sumaciéon de diversos componentes
ciclicos de distinto periodo lo que permite descomponer el movimiento de los precios e
identificar el componente ciclico de interés (Hurst 1970). Todos estos principios se

describiran con detalle en el siguiente capitulo.

En cuanto al elemento temporal del movimiento ciclico de los precios, Hurst propuso que
una serie de periodicidades tendian a observarse en los ciclos de las acciones, lo cual
constituye el Principio de Nominalidad. Sin embargo, recordd que se trataba de medias a
largo plazo, que este principio estaba sometido al Principio de Variacion y que por tanto
las periodicidades propuestas debieran servir sdlo como una guia. Cabe destacar que

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

Dewey.
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llustracién 12. Periodicidades aportadas por J. M. Hurst en los componentes ciclicos de

Calendario Natural

los mercados

Calendario de Negociacion

Afios Meses Semanas Dias Afios Meses Semanas Dias
54 54
18 18
9 9
54 54
18 80 (560 D) 18 80 (392 D)
9 40 (280 D) 9 40 (196 D)
20 (140 D) 20 (98 D)
10 (70 D) 80 10 (49 D) 56
40 28
20 14
10 7

Fuente: (Grafton 2011).

Otro analista de la época de Hurst llamado William C. Garrett, licenciado en ingenieria por
la lowa State University y en periodismo por la Universidad de Missouri, escribié Investing
for Profit with TORQUE Analysis of Stock Market Cycles (1973) proponiendo la misma
explicacion al movimiento oscilante del mercado de valores: éste podia ser explicado
como una suma de ciclos que guardaban entre si una relacidn de proporcionalidad. El
comportamiento de los mercados respondia exclusivamente a elementos de caracter
fundamental y ciclico. Garrett aportd una serie de periodicidades a través de un modelo
disefiado por el en base a la relacidn entre el precio, volumen y tiempo, entre las que se
encontraban 17 afos, 8.5 afios 0 4.25 afos, pero advertia que estaban sujetas a variacion
como consecuencia de otros acontecimientos externos o internos y porque ademas, si

existiera una periodicidad evidente, ésta seria anticipada por los inversores y la alterarian.
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A finales de los afios 70 y principios de los 80 empiezan a aparecer numerosos articulos

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

en las fluctuaciones de los precios de las acciones como una anomalia a la Teoria de la

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

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

mercados bursatiles 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 mas rentable se registra en los primeros 45 minutos de la sesidon de
negociacién (los lunes suelen registrar caidas, el resto de los dias de la semana tienen
a registrar en ese tiempo un movimiento alcista). Con respecto al cierre de la sesion,
los ultimos movimientos suelen ser positivos (Harris 1986) (Wood, Mclnish y Ord
1984) y (Brooks y Hinich 2006) entre otros,

efecto enero, el mas conocido de todos, que versa sobre la tendencia que existe a
gue este mes sea el mas rentable de todos los meses del afio (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), Japdn (Sakakibara, Yamasaki y Okada 2013), entre otros
mercados.

e ¢l efecto de cambio de mes, que consiste en que las rentabilidades de los dias
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 mas a largo plazo, Granger y Morgensterm de un lado
(1963), y Sharma y Kennedy (1977) de otro, aplicaron la técnica de andlisis espectral a los
mercados de valores concluyendo que se observaba la Teoria del Paseo Aleatorio en los
movimientos cortoplacistas y débilmente un movimiento ciclico a largo plazo. Bertoneche
analizdé varios mercados europeos y el mercado de Nueva York, concluyendo que su
comportamiento no se desviaba de la Teoria del Paseo Aleatorio (1979). Frank Tarkany
(1987), sin embargo, encontré evidencias de la existencia de ciclos de distintas
periodicidades tras aplicar el modelo de auto-correlacién a los cierres semanales de DIJIA,
periodicidades que se acercaban a las encontradas por los distintos autores relevantes en
la materia. Ademas, concluye que el ciclo fundamental es el de 22 semanas, en torno al
cual y en base a una relacion proporcional se afiaden todos los demas. Varios autores han
encontrado evidencias de la existencia de un ciclo de 9-11 afios de duracién, 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), (Gartner 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 paises menos desarrollado experimentan ciclos de
periodicidad mas corta (2003). Yan, et al. descubrieron una periodicidad de 26-29 meses
de duracién 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 histéricamente registros suficientes.

La mayoria de las investigaciones se han centrado en estudiar el mercado americano, en
concreto, el DJIA que es el indice bursatil del que mas registros histdricos se tiene. No
obstante, también se ha contrastado la Teoria de los Ciclos en el mercado espafiol,
destacando Alfredo Bachiller Cacho (1992) que aplicé lo que bautiz6 como modelo
armoénico a datos mensuales de 1941-1990 del indice General de la Bolsa de Madrid
(“IGBM”) y para el DJIA. Las periodicidades encontradas en el DJIA fueron de 25 afos,
16.67 afios, 5.57 anos, 3.57 anos, 28.57 meses, 18.18 meses, 13.04 meses, 12.24 meses.
Para el IGBM las periodicidades encontradas fueron de 3.33 afios, 13.04 afios, 12.24 ainos
y 9.23 aios. Ignacio Pefia (1995) no encontrd evidencias de efectos calendarios en la
Bolsa Espafiola. Pilar Grau (1996), en su tesis doctoral, aplicé andlisis espectral al IBEX-35
y al IGBM y encontrd periodicidades de 0.2, 0.35, 0.5, 1.02, 2.25, 2.84, 4.74, 5.53, 8.53,
14.22 afos. Gémez Biscarri y Pérez de Gracia (2004) estudiaron el mercado espafiol y su
comportamiento ciclico, comparandolo con su comportamiento anterior a su desarrollo
de los afios 80 y con el de otros paises, pero con otro enfoque mas 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 andlisis y estimaciéon de las periodicidades, ademads del
modelo de regresién lineal de Kirkpatrick (1990), el método Tillman (1990) que se expone
brevemente mas adelante, predomina el analisis espectral, practica extendida desde los
afios 70 liderada por Hurst (1970). Ping Chen (1996) por una parte y Sayan y Sayan (2002)
por otra, utilizaron varias técnicas de analisis tiempo-frecuencia como alternativa a las
limitaciones de la Transformada Discreta de Fourier como short-time Fourier Transform.
Destaca John Ehlers (2002) que aplicé el método de analisis espectral desarrollado por
John Burg en su tesis doctoral de 1975 al analisis de los precios de los mercados
financieros y desarrollé el método Maximum Entropy Spectral Analysis (“MESA”) basado
en el principio de maxima entropia a la estimacidn espectral de alta definicién en series
temporales limitadas. Mas tarde, en 2006 Brooks y Hinich, como otro desarrollo de la
Transformada Discreta de Fourier, aplicaron lo que llamaron funcién de sefial coherente,
gue incorpora la cantidad de variacién aleatoria en cada componente de Fourier de la
sefnal. Ichinose, et al. desarrollaron un modelo de analisis de frecuencia de alta resolucion
gue denominaron Non-Harmonic Analysis (Ichinose, et al. 2012). En cuanto a las nuevas
metodologias aportadas por el Analisis Funcional de Datos (Functional Data Analysis o
“FDA”), en los ultimos afios se han producido grandes avances, reconociéndose de
manera generalizada como el método mas apropiado para el analisis de los datos
financieros debido al caracter continuo de éstos. Sin embargo, estas nuevas metodologias
se han limitado a demostrar el caracter aleatorio o no de los precios de los activos
financieros (Mingotti , Lillo y Romo 2015), al andlisis de la volatilidad o el volumen

(Ingrassia y Costanzo 2005), (Alva , Romo y Ruiz 2009), la distribucién de las

61




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

rentabilidades en datos intradia 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
analisis de los ciclos en los precios de indices bursatiles, salvo para el andlisis de la
estacionalidad, es decir, posible comportamiento ciclico a corto plazo, aunque su
aplicacion no fue a un indice bursatil sino al indice manufacturero de bienes no duraderos

de EEUU (Ramsay y Silverman 2002).

Con respecto a la utilidad de la secuencia de Fibonacci para la prediccién 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 encontré evidencias suficientes aunque también

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

Ademas, en los ultimos afios se han publicado articulos que contrastan la capacidad de
prediccidn de los modelos basados en la Teoria de los Ciclos de las grandes crisis o giros
de los mercados financieros. Asi por ejemplo, Selvam (2006) desarrollé un modelo basado
en el analisis espectral, verificando la capacidad de prediccién de un ciclo de 3-4 afios en
el DJIA del afio 2000 al 2005. Brooks y Hinich (2006) comprobaron la posibilidad de
generar mejores retornos en una estrategia que siguiera las periodicidades intredia frente
la estrategia buy-and-hold. Escafiuela (2011), en un ejercicio similar, extrajo
periodicidades constantes en tres horizontes temporales de 165 meses y verificd que un

nimero reducido de ciclos, principalmente de 128, 64 y 43 meses, explicarian
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razonablemente la evolucion bursatil a futuro. Ichinose, et al. (2012) aplicaron su modelo
no-armonico al Nasdaq estimando el error del 25% en la capacidad de prediccién de su
modelo de posibles giros del mercado en un mercado estable sin incidentes graves de

indole politica, desastres naturales o similares.

Por ultimo comentar que en torno a la Teoria de los Ciclos también existen profesionales
en la gestidn 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 analisis y software o simplemente publicando sus opiniones sobre el
mercado. Destaca, entre otros, Brian Millard, cientifico que trabajé como profesor en la
Universidad de Londres donde escribié cerca de 70 articulos cientificos. A partir de 1980
se interesé por el trabajo de Hurst y desarrollé 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 recibié diversos premios por obtener mejores
resultados como gestor, como en 1985 que ocupd 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 inversion, le clasific6 como "Most Consistent Mutual
Fund Switcher", en 1996 ocupé el primer puesto en el ranking de AAll Journal, también
ocupo el primer puesto en el periodo 2000-2003 de nuevo en el ranking de Mark Hulbert,

y en 2001 recibid el reconocimiento de Market Technicians Association de Charles Dow
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Award. Diez aifos mds tarde se retiraria de sus actividades publicas de gestion

(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 indice Dow Jones Wilshire 5000 consistentemente durante 20 afios
(Hulbert 2005). También en Espafia destacar el fondo Annual Cycles Strategies Fl 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 Conclusion

En este capitulo se han revisado las criticas a la Teoria del Paseo Aleatorio y a la Teoria de
la Eficiencia de los Mercados, asi como las principales hipétesis de las Finanzas de
Comportamiento, que permitirian considerar como posibilidad la existencia de patrones

temporales en los precios.

Asimismo, se ha realizado una revision de la literatura del estado de la cuestién 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 mds cercana a
nuestros dias en la que se han realizado grandes avances confirmando la existencia de
cierta regularidad en los puntos de inflexion experimentados en los precios de las
acciones, etapa en la que destaca Hurst como Padre de la Teoria de los Ciclos en los

Mercados Financieros.
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3 DEFINICION DEL MOVIMIENTO DE PRECIO: EL CICLO Y SUS CARACTERISTICAS.

Tras la revision de la literatura, se procede a exponer en qué consiste el
movimiento ciclico de los precios, donde el factor temporal es una de las
variables independientes que lo definen. Asimismo, se analizardn los distintos
principios que se observan en los mercados bursdtiles y que caracterizan al
factor temporal. En definitiva, se dard cuerpo a lo que se conoce como Teoria de

los Ciclos en los Mercados Bursdtiles.
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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 direccién de los precios, o dicho de otra manera, es el
cambio en la media de la serie temporal. De acuerdo con la metodologia para el analisis
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 ciclico
caracterizado por su regularidad en periodos de tiempo relativamente cortos, regularidad
gue viene determinada por un evento natural como es el movimiento giratorio de nuestro
planeta alrededor del Sol. Para eliminar el efecto estacional, la técnica mas simple
consiste en restar la media movil anual a la serie de precios original. Aplicando diferencias
de primer orden y restando la media movil 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 ciclico en los precios, un

movimiento recurrente de desviaciones con respecto a la media.

De los tres componentes del movimiento del precio el mas dificil de analizar es el
elemento ciclico, entre otras razones porque no existe consenso sobre las causas que lo
explican y mientras unos apuntan a las condiciones macroecondmicas, decisiones de
politica monetaria y fiscal, e incluso a las caracteristicas del mercado para explicar este

fendmeno, otros hacen referencia a los ciclos astrondmicos, al componente psicoldgico
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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 ciclico del movimiento de los precios, en cuanto a
su medicidn y calculo, se expone en primer lugar los elementos que lo definen desde el
punto de vista matematico. En adelante se utilizara 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 funcidn 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:

e La amplitud, que en el contexto de los mercados bursatiles es una medida de la
potencia del ciclo. Es la variacion del precio entre los dos puntos extremos alcanzados
en su fluctuacién. La amplitud en los ciclos del mercado es un concepto muy cercano
a volatilidad y puede variar drasticamente de una onda a otra. Puede alcanzar una
magnitud importante y seguidamente ser cercana a cero, por lo que su analisis
resulta poco provechoso desde el punto de vista practico de cara a ser utilizado para
obtener estimaciones a futuro.

e La velocidad y aceleracion: Independientemente de la amplitud, en los puntos
extremos la velocidad del movimiento es cero y la aceleracidon es maxima, mientras
gue en el punto central de la fluctuacién la aceleracion es minima y la velocidad es

maxima.
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e La fase de un ciclo concreto es el tiempo que ha transcurrido desde que el ciclo
registrd su ultimo minimo. Conocer la fase de un ciclo concreto puede ser de gran
utilidad pues nos indicaria el tiempo restante para completar el ciclo entero. Es decir,
permite saber si un movimiento alcista o bajista estd comenzando o concluyendo y
ofrece una orientacién sobre el tiempo adicional necesario para completarlo.

e El periodo, por su parte, es el tiempo que tarda el ciclo en comenzar de nuevo o en
completar el patrén que repite en sus vibraciones, o bien la distancia, en términos de
tiempo, entre dos minimos o dos maximos consecutivos. James M. Hurst enuncié 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 ciclico, mayor sera su amplitud. Otro término relacionado
con el periodo es la frecuencia, que es la inversa del periodo y se expresa como el
nuimero de veces que se repite el patrén propio del ciclo en una unidad temporal. El
periodo en los ciclos del mercado también cambian con el tiempo, sin embargo,

cambia mas lentamente, lo que hace mas util su andlisis.

Mientras que en matematica clasica un ciclo es la repeticién de unas fluctuaciones ideales
de una variable en torno a un valor central, cuando se refiere a los mercados bursatiles se
habla de ciclo como fluctuaciones ritmicas, no-ideales, que surgen de la sucesion
periddica no perfecta de eventos o extremos alcanzados por los precios en los mercados,
ya sean minimos o maximos. Es decir, los ciclos son una sucesidn de niveles extremos que

se repiten de manera mdas o menos regular en el tiempo.
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Este movimiento ciclico asi descrito presenta una serie de aspectos peculiares que
dificultan su representacidon, asi como la aceptaciéon del caracter ciclico 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 mas bien de una
generalidad, de una tendencia a que el movimiento de los mercados bursatiles se
presente de una manera concreta, y no tanto a una condicidon necesaria, como puede

suceder en otras ciencias.

3.1 Principio de Sumacion

Este principio consiste en la coexistencia de varios ciclos distintos sucediendo al mismo
tiempo, donde cada uno de los cuales representan un componente ciclico distinto y
difiere con respecto al resto en su amplitud, periodo o fase, sin que ninguno de esos
componentes ciclicos presente una configuracion ideal. El precio el resultado de la adicién
de cada uno de esos multiples componentes sucediendo en cada instante (Hurst 1970),
fenédmeno de adicién que Hurst llamé Principio de Sumacién y que en fisica se conoce con
el nombre de superposicion. Consiste en que al valor, en un momento dado, del ciclo mas
corto se le suma el valor del ciclo subsiguiente mas largo, a lo que se afiade el valor del
siguiente ciclo mas largo y asi sucesivamente hasta afadir el ciclo de mayor periodo. El

resultado es el movimiento del precio que observamos en el mercado bursatil.
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llustracién 13. Sumacion de los primeros cuatro componentes ciclicos obtenidos a
través de la Transformada Discreta de Fourier (linea roja), superpuesto al indice DJIA,

desde sus comienzo de su cotizacidn. Representacion de cada uno de esos cuatro ciclos

indice DJIA, de 1893-2016 vs representaciénde la Suma de
los Cuatro Primeros Senos Detectados por Fourier
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Representacion del Tercer Seno Detectado por Fourier
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 14. Ejemplo del Principio de Sumacion de dos componentes ciclicos, de 18 y

78 semanas
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Fuente: Elaboracion 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 mas
largo de 78 semanas en la parte baja. Al sumarse se obtienen las ondas que se muestran
en la parte superior del grafico. Por ejemplo, el primer punto sefialado 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 sefialado, en -0.3, es el resultado de sumar +3.5 y -3.8. El tercer

72




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

punto sefalado, 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 ciclicos y porque los ciclos de los precios no forman
ondas perfectas. Ademas, seria necesario aislar el impacto del componente tendencial

que en este caso se ha asumido que es cero.

Si se aflade la tendencia o dicho de otra manera, el impacto de los ciclos ain mas largos,
entonces se oscurece el movimiento ciclico de los precios. A cada uno de los precios
hallados como resultado de la adicidn de los distintos componentes ciclicos, se le afiadiria
el valor de la tendencia de tal forma que se difuminan las fluctuaciones ciclicas menores,
y cuanto mas fuerte sea la tendencia, mayor serd su efecto, haciendo mas dificil detectar

a simple vista la presencia de un movimiento ciclico.

3.2 Principio de Uniformidad

Todas estas caracteristicas que estamos enumerando son aplicables a todos los mercados
bursatiles. En eso consiste el Principio de Uniformidad, que Hurst concreta afirmando que
el movimiento ciclico existe en todas las emisiones, que los periodos y las amplitudes de
los componentes ciclicos de cada una de las emisiones son similares, y que los maximos y

los minimos de las fluctuaciones ciclicas se sincronizan temporalmente.

Con respecto a la sincronizacidn de los ciclos, se trata de un fendmeno que hace coincidir
temporalmente los niveles minimos normalmente, aunque también puede darse entre

niveles maximos, de los distintos componentes ciclicos 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 Variacion

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 Variacién, 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
mayoria de los métodos disponibles para la medicidn de los ciclos asumen que estos
elementos son constantes y utilizan datos historicos para su estimacion, lo cual hace

imposible una representacidn exacta de los ciclos e inevitable el error.

La falta de exactitud que nace del Principio de Variacion se acrecienta por el fenémeno de
la sumacién de varios ciclos, trayendo como consecuencia que el error en la estimacién
de un ciclo se acumule al error en la estimacion de otro ciclo y asi sucesivamente. No
obstante, cabe destacar que de los tres elementos que definen los ciclos, el que cambia
mas lentamente es el periodo, por lo que como hemos ya comentado, su analisis resulta

mas interesante a efectos practicos (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011).

Hurst afiadia, como caracteristica relacionada con el Principio de Variacién, que las
amplitudes y periodos de los componentes ciclicos que se dan en una emisién no tenian
necesariamente que coincidir en otras emisiones, que la sincronizacion temporal de los

componentes ciclicos en una emisién no tenia que coincidir exactamente en otras
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emisiones, y que si un determinado componente ciclico que tiende a dominar en una

emision, no tiene por qué ser el componente ciclico que domina en otra emision.

3.4 Principio de Proporcionalidad

Existe una tendencia a que ciclos mas largos en el tiempo presenten una amplitud mayor.
No obstante, en opinién de Charles D. Kirkpatrick esto no es siempre respetado, como
sucede por ejemplo con los movimientos de consolidacién del mercado en los que el
precio se mueve en un rango mas bien estrecho sin que haya realizado un avance
sustancial. De acuerdo con el analisis de Christofer Grafton (2011) la alteracién de este
principio es explicada por la accién 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

Sumacion, el valor de la amplitud se reduce.

3.5 Movimiento Armdnico

En la naturaleza, los movimientos ciclicos suelen darse acompafiados de arménicos. Esta
es una caracteristica de cualquier onda, que supone que cualquiera de sus componentes
sinusoidales representa una fraccién del ciclo largo para el caso de los ciclos cortos, o un

multiplo de los ciclos cortos para el caso del ciclo largo.

En el caso de los mercados, el concepto de armonia hace referencia al periodo, al tiempo
gue separa dos niveles extremos alcanzados por los precios en los mercados. Supone que
los ciclos de distinto periodo estan relacionados entre si por multiplos de dos o de tres, es

decir, el periodo de los ciclos cortos es una fraccién del ciclo mas 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 6 3 veces mas largo, y al mismo
tiempo también existirdn otros ciclos con un periodo de 9 o 6 semanas, es decir, ciclos

queson 1/2 6 1/3 mas cortos.

De acuerdo con Edward R. Dewey (1967) o Tony Plummer (2006), la relacion armodnica
entre ciclos es en base a multiplos de dos o de tres, sin embargo, otros autores como
James M. Hurst (1970) consideran que el dos es el multiplo mds comun, salvo para el caso
del ciclo de 54 afios y el de 54 meses, ciclos que pueden desglosarse en tres ciclos de 18
anos y de 18 meses respectivamente. Christofer Grafton (2011) afirma también que los
casos en los que la relacién armdnica es en base a tres son mas bien la excepcidn y que
cualquier otro ejemplo que se encontrara se podria someter a una relacion armdnica con

multiplo dos sin gran dificultad.

Esta propiedad de armonia entre los distintos componentes ciclicos es muy importante
pues gracias a ella, y una vez localizado un ciclo con un periodo concreto, nos permitira
conocer otros ciclos presentes que debido al Principio de Sumacidon no se hacen tan
evidentes. Ademas, gracias a esta armonia se produce el fendmeno de sincronizacién en
los niveles minimos de los distintos componentes ciclicos, mientras que los maximos de
éstos suelen estar dispersos y no se sincronizan. De ahi que esté establecida la
convencién de medir el periodo de un ciclo de minimo a minimo. Asi, se observa en un
grafico como los niveles minimos se alcanzan de una manera mas abrupta mientras que

los maximos se registran de manera mas calmada, redondeada.
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llustracion 15. Ibex 35 (1993-2015)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Yahoo Finance.

Un par de aclaraciones que se hacen pertinentes antes de concluir la explicacion del
Principio de Movimiento Armadnico: (i) con respecto a la sincronizacién de ciclos, cuando
un ciclo largo marca un minimo entonces podemos estar seguro de que estamos ante
minimos de los componentes ciclicos mas cortos. Sin embargo, si un componente ciclico
de periodo corto marca un minimo, esto no necesariamente implica que los ciclos de mas
duracién estan al mismo tiempo registrando un minimo; (ii) el movimiento arménico en
los precios de activos financieros es con respecto al tiempo que separa eventos o niveles
extremos, pero éstos no necesariamente deben ser niveles minimos. Como veremos mas
adelante, en ocasiones donde debiéramos asistir a un minimo, por el fenémeno de
inversion del ciclo, lo que se observa es un maximo en los precios. Esto no alterna la
condicién de movimiento armodnico y ciclico del precio, ya que su armonia y ciclicidad

versan sobre la consecucion 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 ciclicos mas o menos uniformes o comunes. No se trata de un numero
infinito de componentes ciclicos con distinto periodo, sino que existe un conjunto
especifico de periodicidades que se observan de manera mds o menos regular en las
distintas series temporales. Estos periodos nominales son una caracteristica derivada del
Principio de Uniformidad, mientras que cualquier desviacién de las mismas responderia al

Principio de Variacion.

llustracidon 16. Periodicidades nominales propuestas por James Hurts (1970)

Anos Meses Semanas
18*
9
4,5
3
1,5 18*
1 12
0,75 9
0,5 6 26
0,25 3 13
1,5 6,5
0,75 3,25
0,375 1,625

(*) Hurst apunta la existencia de un ciclo de 54 afios como resultado de tres ciclos de 18 afios, y un ciclo de

54 meses como resultado de tres ciclos de 18 meses.

Fuente: Elaboracion propia
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Frank Tarkany, en abril de 1987, publicé en la revista Technical Analysis of Stocks and
Commodities Magazine una comparativa de los ciclos encontrados por otros autores y
analistas de reconocido prestigio. Proponia, ademads, que el ciclo que ejerce de soporte o
ciclo base a partir del cual se calculan otros ciclos usando multiplos arménicos era el ciclo
de 22 semanas, opinidn que difiere de la de otros autores como Hurst que consideran que
el ciclo base es el ciclo de 26 semanas. Analisis 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 practica, que Hurst propone estas periodicidades en base al afio natural y no

en base a los dias de negociacién.

llustraciéon 17. Adaptacion de los modelos nominales de periodos aportados por
diversos autores. Multiplos armadnicos con ciclo de 26 semanas y 22 semanas como ciclo

base
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Semanas Fundacjc’)n Mu!tiplo del Mu!tiplo del
del ciclo Gann Esltudlo Hurst Garrett  Tarkany ciclo 26 ciclo 22
Ciclos semanas semanas
234 234 234- 237 9 10,6
221 221 8,5 10,0
208 208-212 214 8 9,5
195 199 7,5 8,9
182 182 178 178 7 8,3
169 6,5 7,7
156 156 156 156 6 7,1
143 148 5,5 6,5
130 134 5 5,9
117 4,5 5,3
104 4 47
91 96 3,5 4,1
78 78 78 78 78 3 3,5
65 65 65 2,5 3,0
52 52 52 2 2,4
39 39 39 39-43 1,5 1,8
26 25-26 27-28 26 25 22-23 1 1,2
13 12-13 17-16 13 10 12 1/2 3/5
6,5 6-7-9 6,5 9 1/4 2/7
3,25 3 3 3,25 2 3 1/8 1/7
1,625 1,625 1/16 13/176

Fuente: Adaptacion de Kirkpatrick Il 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 aproximacién o una guia ya que se trata de
duraciones medias a largo plazo. Ademads, debido al Principio de Variacién cabe esperar
gue los periodos de los ciclos que experimenten en los mercados no observen con

exactitud estas duraciones.

3.7 Principio de Inversion

El ciclo puede invertirse y donde se esperaba un minimo, los precios experimentan un

maximo. Este fendmeno parece ser consecuencia de la sumacién de ciclos y de la
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sincronizacién de los mismos en los niveles minimos, de tal forma que la tendencia del
ciclo mas largo domina la tendencia del ciclo mas corto, y si este ciclo largo que domina
va a registrar un mdaximo, este evento impide que los precios reflejen un minimo que

cabria esperar de acuerdo a un ciclo mas corto.

Por ejemplo, se detecta un ciclo de 13 semanas en los precios que de acuerdo a esta
periodicidad corresponde marcar un minimo en los precios. Sin embargo, los precios se
mueven también de acuerdo con un ciclo de 26 semanas al cual le corresponde registrar
un maximo. Ante esta situacion el ciclo mas corto sufrird una inversidn y el minimo que le
correspondia registrar solo se manifestara a través de un minimo menor, muy discreto,
entre dos maximos. Prueba de que se estd ante este fendmeno de inversién es que el
movimiento de correccidn que registren los precios tras estos dos discretos maximos
llevardn a los precios por debajo del minimo menor que los separaban (Kirkpatrick Il and

Dahlquist 2011).

llustracion 18. Ibex 35 noviembre 2014-noviembre 2015. Ciclo de 13 semanas
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Fuente: StocksCharts.

3.8 Principio de Traslacién

Como se ha explicado anteriormente, los ciclos tienden a coincidir normalmente en sus
niveles minimos. Sin embargo, los niveles maximos 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, seguin sea la tendencia del componente ciclico mayor dominante alcista o
bajista, respectivamente, fendmeno que se conoce con el nombre de traslacién. Es decir,
si la tendencia del componente ciclico dominante es alcista, los movimientos alcistas del
mercado serdn mas largos, mientras que las correcciones serdn mas cortas y viceversa.

Por ejemplo, si se detecta un ciclo de 13 semanas en el mercado y el maximo se produce
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mas alla de la semana séptima, esto es indicativo de que el componente ciclico mas largo

estd desarrollando un movimiento alcista.

El fendmeno de traslacion también permite saber cuando la tendencia del componente
ciclico mas largo se estd agotando. Por ejemplo, si la traslacién en una primera
fluctuacién es a la derecha, pero la subsiguiente fluctuacidn practicamente no presenta
traslacion, o bien es mas a la izquierda, entonces es posible intuir que el componente

ciclico dominante estd alterando la tendencia o su fase.

llustracion 19. Ibex 35. Octubre 2011-noviembre 2015. Ciclo de 39 semanas

$IBEX Spain Bolsa de Madrid IBEX 35 Index (EO0) INDx @ StockCharts.com
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Fuente: StocksCharts.

Por ejemplo, en el grafico anterior, se puede apreciar que la primera flecha esta colocada

substancialmente mas a la derecha pues efectivamente, una tendencia fuerte alcista
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estaba comenzando. Sin embargo, la segunda flecha esta situada mas al centro-izquierda,

lo que pone de manifiesto que la tendencia alcista del ciclo dominante se esta agotando.

3.9 La Proporcion Fibonacci en el Factor Temporal de los Precios

Leonardo de Pisa Fibonacci, mas conocido como Fibonacci, nombre derivado del latin
“filius Bonacci” pues era hijo de Guglielmo Bonacci, nacié en Pisa (Italia) en 1170. Su
padre, que era naviero, le envié como consignatario a Alejandria donde entré en contacto
con el sistema matematico y contable de la India, Egipto, Sicilia, Grecia, y Provenza.
Enfrentado a la casi imposible tarea de redactar los conocimientos de embarque con los
nimeros romanos vigentes por entonces, decidié emplear los nimeros arabigos que,

procedentes de la India, habian llegado a conocerse en Alejandria.

A la edad de 30 afios volvié a Pisa y escribié una serie de obras importantes tales como
Liber Abaci (1202) donde expone una serie de calculos en base al sistema de numeracidn
arabigo, introduciéndolo por primera vez en Europa en sustitucion del sistema de
numeracion romano. En esta obra también se deduce que fue la primera persona que
desarrollé el sistema de andlisis de distintos contratos en base al calculo del valor
presente de sus flujos de caja, asi como de la solucidon 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, matematicas
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financieras, medidas, intereses, y el sistema de cambio que ha llegado hasta nuestros

dias. Fibonacci fue sin duda el matematico mds relevante de su época.

Una de sus aportaciones mas importantes fue la llamada Serie de Fibonacci. Se trata de
una secuencia infinita de nimeros naturales que Fibonacci dedujo de un problema de
l6gica sobre la cria de conejos, consistente en saber cuantos conejos se criarian al final de
mes, si se tiene una pareja de conejos en un lugar cerrado y cada mes cada pareja cria un
conejo (Douglas 2001), (Kaufman 2005). La secuenciaes 0,1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55,
89, 144, 233, 377, 610,......, y continuaria hasta el infinito, de tal manera que cada nimero
es el resultado de sumar los dos anteriores. Recibié el nombre de Serie Fibonacci de la
mano de un matematico francés, Edward Lucas (1842-1891), y posee una serie de
propiedades que la hace muy interesante a cientificos, matematicos, fisicos, musica y

otras areas:

e el cociente de cualquier nimero de la serie entre el inmediatamente anterior (Fi;1/F;)
tiende a la relacion durea o numero phi (1.618...) a medida que los niumeros de la
serie aumentan. Asi tenemos, por ejemplo, que 8/5=1.6y 610/377 = 1.618;

e el cociente de cualquier nimero de la serie entre el siguiente mas préximo superior
(Fi/Fis1) tiende a2 0.618...;

e el cociente de cualquier numero de la serie entre la cifra que esta dos posiciones
anteriores a él (Fi;»/F;) es 2.618...;

e el producto de los dos primeros cocientes (Fi.1/Fi) x (Fi/Fiz1) =1.618... x 0.618... es

igual a uno;
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e 0.618 es el Unico numero que tanto si se le afiade 1 como si se divide 1 por él mismo
el resultado es el mismo;

e sise toman dos niumeros enteros cualquiera, se suman y dividen el sumando mas alto
por el resultado de esa suma, obtenemos un nimero final que llamaremos ratio. Si se
repite esta operacién varias veces, sumando al resultado de una suma el sumando
mas alto utilizado para obtener esa suma, y luego se divide el resultado de esa
segunda suma por el sumando mas alto utilizado en aquella, de nuevo se obtiene un
ratio, y conforme se repita esta operacion ese ratio se ird aproximando al nimero

aureo, es decir, a 1.618 (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011)

El nimero 1.618 es también conocido como nimero o razén durea o numero ¢ (phi). Es
un numero irracional que se encuentra en muchas proporciones de la naturaleza como la
distribucién de las hojas en un tallo, la formacidn de las caracolas, las dimensiones de los
insectos, las olas o las proporciones fisicas ideales en el ser humano. Se le atribuye un
caracter estético, por lo que es ampliamente utilizado en las artes y en la arquitectura. De
hecho, este niumero es la base de las proporciones de la Gran Piramide de Guiza, del
Partenén de Atenas, de las obras de Miguel Angel, Durero y Leonardo da Vinci, por
mencionar algunos. Pero ademads, lo encontramos en la ingenieria y en la fisica. Platon fue
el primero en analizar este numero, aunque el estudio formal mas antiguo pertenece a
Euclides, el Padre de la Geometria griega, que vividé en Alejandria alrededor del 300 aC,
aunque también es atribuida a Pitagoras y se dice que era conocida por los egipcios con

anterioridad. Cabe afadir que fue el matematico y astronomo Johannes Kepler quien
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aseguro, en su obra Mysterium Cosmographicum de 1596, que este numero describe toda

la creacidn, y era una joya dorada.

"Se dice que una recta ha sido cortada en extrema y media razén
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 relacién durea es un nimero irracional de valor aproximado a 1.618 ... =

14505

Y denominado nimero phi.

Ralph Nelson Elliott (1871-1948) fue quien habld por primera vez de la proporcién en los
movimientos de los mercados financieros en base a la Serie Fibonacci (Elliott, 1946). En
concreto, explicaba no sdélo que los movimientos de correccién debian guardar una

proporcidn en cuanto al porcentaje de precio recorrido en base a los cocientes entre los

. - . .3 3 3 . .
miembros de la Serie Fibonacci (ﬁ = 61.8%, 8—: = 38.2%, ﬁ = 23.6%), sino también
gue los puntos de cambio estaban separados temporalmente guardando asimismo esa
proporcionalidad basada en la Serie de Fibonacci. Es decir, que los puntos de inflexién en

un movimiento se podian encontrar separados por 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 6 144

dias, semanas, meses, o afios, o fracciones del nimero 62.

Elliott no quiso ofrecer una explicacién a este fendmeno “aunque podamos no entender

la causa de un fendmeno particular, si podemos, por observacidn, predecir la recurrencia
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de ese fenémeno”’

(Elliott 1946). Muchos autores, sin embargo, se refieren al calendario
natural, que esta basado en el ciclo que describe la Tierra alrededor del Sol, como causa.
De hecho, el calendario se divide siguiendo practicamente esa misma proporcionalidad,
pues un afio es algo menos que 55 semanas, y algo menos que 377 dias. Perry J. Kaufman
(2005) afirma que se ha atribuido a esta serie de nimeros la caracteristica de explicar el
comportamiento humano, que en ultima instancia explicaria la proporcionalidad de los
movimientos de los mercados financieros. Lo mismo que la ciencia ha demostrado que la
posicidn de los planetas y la Luna, el fendmeno de la gravitacion, etc. tienen un impacto

sobre la meteorologia, no parece descabellado que afecten al estado de dnimo del ser

humano.

Los grandes ciclos demostrados por la ciencia en la economia parecen también respetar
esa proporcionalidad, con una duracidon media de la onda Kondratieff de 54 afios, cifra
gue se acerca a 55 de Fibonacci, una duracion media de 34 meses en las oscilaciones
Kuznets o una duracion media de 3.3 afios en ciclos Kitchin. Elliott, por su parte, propuso
como ejemplos los 34 meses que existen entre el maximo de 1929 y el minimo de julio
1932, y los de 13 afios entre el maximo de 1929 y el minimo de 1942 (Kirkpatrick Il y

Dahlquist 2011).

" Traduccién 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 bursatiles:

Como explico Elliot (1946), los puntos de inflexién en los mercados bursatiles suelen
estar separados por una distancia temporal equivalente a los nimeros de Fibonacci en
dias, semanas, meses, etc. Ejemplos en el mercado norteamericano, en concreto en el
DJIA, son el ciclo bursatil que puede asimilarse al ciclo econémico descrito por
Kondratieff con una duracidn tipica de 55 afios (en la literatura econdmica se suele
indicar un promedio de 54 afios) aunque si se acorta puede durar 42 afios (ver
correccion del 42% dos puntos mds abajo) como sucedié de 1932 a 1974. Los ciclos de
34 afios, nimero de Fibonacci, se han observado de mayo de 1942 a diciembre de
1974 con una duracion de 32.6 afios, o bien de diciembre de 1974 a marzo de 2009
con una duracién de 34.25 afos. Los ciclos de 8 afios aproximados, cifra también de la
Serie Fibonacci, han sido bastante perceptibles, asi por ejemplo de marzo de 1980 a
octubre de 1987 (7.6 afios), de noviembre de 1994 (7.1 afios) a octubre de 2002 (7.9
afios) y de octubre 2002 a marzo de 2009 (6.4 anos), éste ultimo mas corto de los
habitual, podria estar explicado por la virulencia de la correccién que le llevo a disipar

mucha energia en un plazo temporal mas corto.
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llustracién 20. Proyeccion de la serie Fibonacci en Grafico del Euro ETF, abril 2008-junio
2010

FXE (Currency Shares Euro Trust) NYSE @ StockCharts.com
00pm 012020 H 12043 L 119.19 Last 119.28 V 3.4M Chg -1.84 -1.60%)
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132.5
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Fuente: StockCharts.

e Ademas, se pueden encontrar relaciones temporales entre maximos y minimos en
base a lo que se denominan raices sacras (sacred roots), es decir, las raices cuadradas
de 2 (1.414) y 5 (2.236). Como se ha visto anteriormente, la raiz cuadrada de cinco
estd en la definicidn del nimero phi.

e El numero pi, relacionado con phi, también parece observarse en las relaciones
temporales de niveles extremos en los mercados bursatiles. Por aclarar la relacién
entre ambos numeros, el perimetro 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) (perimetro = 2*pi*1.272 = 8). A esta igualdad se la conoce, también, como
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cuadratura del circulo, proporciones que se pueden observar en la distancia temporal
entre maximos y minimos relevantes.

e Los 4 niumeros mencionados, 1.618, 1.414, 2.236 y 3.14, y sus inversos, como base en
una relacion de proporcionalidad, aparecen una y otra vez en la distancia temporal
entre niveles extremos en los mercados bursatiles. Asi por ejemplo, en la misma linea
gue los porcentajes de correccién 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=1%,0.42 =2"70.5-1y 0.382 = 0.618"2.

Se acompafia una visién de lo ocurrido en el IBEX desde su creacion.
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llustracion 21. Aplicacion de la proporcionalidad temporal en base a los ratios de

Fibonacci en el Ibex 35, desde sus comienzos hasta noviembre 2016
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Fuente: Elaboracidon propia. Datos de Visual Chart. En el gréfico anterior se observa que la distancia
temporal entre maximos y minimos relevantes guardan una proporcion con los nimeros de la Serie
Fibonacci, o con la relacidn aurea y sus propiedades o con los elementos de la ecuacion a través de la cual

se obtiene la relacion aurea (520.5=0.25, por ejemplo).

En cualquier caso, mientras unos opinan que la validez de este método es cuanto menos
sospechosa (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011), (MaclLean 2005), otros son grandes
entusiastas y afirman que se respeta la razén aurea en la relaciéon entre los movimientos
de los precios (Brown 2012). Frente al andlisis de Herbert Riedel, que no encontrd

evidencias de que se respetara esa proporcionalidad en 182 dias 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 inflexién basada
en la Serie Fibonacci y llegaron a la conclusién de que se respetada en un 78-93% de los

Casos.

3.10 Conclusion

En este capitulo se ha expuesto los principios y la relacion matemadtica 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 bursatiles y ser un instrumento,
quizds, a la hora de hacer proyecciones a futuro. No obstante, se advierte que esta teoria
es compleja y si bien es facil explicar retrospectivamente el comportamiento de los
precios, resulta complicado reconocer estos patrones temporales mientras estan

sucediendo en el mercado.
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4 CICLOS DOCUMENTADOS POR LA CIENCIA.

1
Wﬂq&"fll’ CHRIATIAY SciNce MoXITOR

Dibujo elaborado por Clay Bennett para Christian Science Monitor

En este capitulo se presentan los distintos ciclos que han sido documentados por
la ciencia, partiendo de aquellos a mds largo plazo, aunque en algunos casos
solo existen investigaciones con respecto a la variables macroeconémicas. Se
incluiran también aquellas periodicidades mds a corto plazo, pues aunque han

sido mds investigadas, son también las que resultan de una mayor utilidad para

un inversor corriente por alinearse con el horizonte de inversion habitual.
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Se ha investigado y escrito mucho sobre los ciclos que experimenta la economia en base
al andlisis de diversas variables macroecondmicas como el producto interior bruto, indice
de precios al consumo, desempleo, tipos de interés, etc. Sin embargo, hay mucha menos
literatura sobre los ciclos en los mercados bursatiles. La principal razén de esto es la falta
de registros de datos histéricos fehacientes y suficientes, pues aunque la negociaciéon
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 fundacion 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
analisis de los mismos hasta el siglo XVIII en Japdn (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011). Los
indices de valores, por su parte, no hicieron aparicidon hasta su creacién de la mano de
Charles Dow en 1884, aunque no sera hasta la publicacion del Wall Street del 26 de mayo
de 1896 cuando aparezca la primera versidon del indice Dow Jones Industrial Average

incluyendo sélo 12 valores frente a los 30 de la actualidad.
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llustracién 22. DJIA 1897-diciembre 2016. Datos semanales. Escala logaritmica.
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#:NOMBRE?
04/08/1899
11/10/1901
18/12/1903
23/02/1906
01/05/1908
08/07/1910
13/09/1912
02/04/1915
08/06/1917
15/08/1919
21/10/1921
28/12/1923
05/03/1926
11/05/1928
18/07/1930
23/09/1932
07/12/1934
12/02/1937
21/04/1939
27/06/1941
03/09/1943
09/11/1945
16/01/1948
24/03/1950
30/05/1952
06/08/1954
12/10/1956
19/12/1958
24/02/1961
03/05/1963
09/07/1965
15/09/1967
21/11/1969
28/01/1972
05/04/1974
11/06/1976
18/08/1978
24/10/1980
31/12/1982
08/03/1985
15/05/1987
21/07/1989
27/09/1991
03/12/1993
09/02/1996
17/04/1998
23/06/2000
30/08/2002

05/11/2004
12/01/2007

20/03/2009

27/05/2011

02/08/2013

09/10/2015

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

Por esta falta de registros no existe una literatura importante sobre los ciclos de larga

duracidn en los mercados bursatiles, en contraste con la relativamente abundante que

existe en relacién con variables econdmicas, PIB, y sobretodo, en relacién 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 analizara la

literatura sobre las periodicidades mas populares en las variables econdmicas e

intentaremos relacionar sus resultados con los datos de los mercados bursatiles. Para
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las periodicidades de mds a medio y corto plazo, revisaremos Unicamente la literatura

relacionada con los mercados bursatiles.

llustracién 23. Ciclos econédmicos cuya periodicidad también ha sido aclamada en el

movimiento de los precios de los mercados bursatiles

Afios

0 10 20 30 40 50 60

Onda Kondratieff

46-60 3705 (Medfa de 54 afos)

Ciclo Kuznets
18.3 ah

Ciclo Juglar
9.2 afos

Ciclo Kitchin / Ciclo Presidencial
3.4-4105K057

Ciclos Estacionales
Anual-inferiores al afio

Fuente: Elaboracion propia.

4.1 LaOnda Larga de Kondratieff u Onda-K

Nicolai Dimitriev Kondratieff nacido 1892 en Rusia. Fue economista de prestigio,

Subsecretario de Alimentos del Gobierno Provisional de Kerensky en 1917, colabord en la
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elaboracién del Plan Quinquenal en 1920, trabajé en la Academia Agricola y fundé el
Instituto de Coyuntura de Moscu, lo cual le permitié estudiar los precios de materias
primas europeos, en concreto, del cobre y algunos productos agricolas, abarcando un
horizonte temporal que arrancaba en 1780. Gran parte de la popularidad de la Teoria de
los Ciclos se debe al ciclo largo de 46-60 afos (54 afos de media) aportado por
Kondratieff, el también llamado Onda Kondratieff u Onda-K, razén por la cual se incluye
este apartado, a pesar de que no se refiere estrictamente a los mercados bursatiles y que,
con respecto a la economia, solo se han podido documentar a lo sumo 4 ciclos Kondratieff

completos.

Desde 1922, Kondratieff publicé sus opiniones sobre los ciclos largos y la crisis acontecida
tras la Primera Guerra Mundial, no sin grandes criticas, incluso desde dentro de Instituto
de Coyuntura de Moscu que él dirigia, atacando la calidad de sus datos, la falta de un
cuerpo tedrico sélido y sus métodos. Esta circunstancia le llevé 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 afios 30 y se asigna el nombre de Onda Kondratieff a este fenémeno
econdmico. Posteriormente, en torno a los afios 70, esta teoria toma mucho
protagonismo pues se acercaba el 50 aniversario del Crack Bursatil de 1929 y la Gran

Depresién. Sin embargo, tras el suelo de los afios 1980-1981 el DJIA superd la barrera
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psicolégica de los 1.000 puntos continuando su senda alcista hasta el maximo del afio

2000, lo que redujo substancialmente la popularidad de esta teoria (Walker 1990).

Kondratieff descubrié que una serie de indicadores econdmicos, entre los que estaban los
precios de las acciones, los tipos de interés, el carbdn, asi como otros indicadores
productivos de EE.UU., Inglaterra y Francia, guardaban una periodicidad de unos 48-60
afios aproximadamente. Esta conclusion fue alcanzada por otros autores anteriores o de
la época, a pesar de no guardar relacién 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 sirvié de base a la implementacidn del sistema de la seguridad social inglesa
en 1942, analizd los cambios de los precios del trigo desde la edad moderna,

descubriendo ciclos de largo plazo que tenian un promedio de duracién de 54 afios.

Kondratieff detecté dos ciclos y medio con esta periodicidad en las variables antes
indicadas, cuyos minimos se registraron, en unas u otras variables, entre las fechas 1780-
1790, 1844-1851, 1890-1896. Los maximos correspondientes se registraron en 1810-
1817, 1870-1875 y 1914-1920, fecha a partir de la cual se inicié una fase bajista sin que

Kondratieff fijara su final.
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llustracién 24. Ondas-K detectadas por Kondratieff y periodicidades

N2 de Onda-K| FasedelaOnda-K |  Comienzo | Fin | Duracién
Alcista 1785-1790 1810-1817 26
1¢ Bajista 1810-1817 1844-1851 34
TOTAL 60
Alcista 1844-1851 1870-1875 25
22 Bajista 1870-1875 1890-1896 24
TOTAL 49
Alcista 1890-1896 1914-1920 24
3@ Bajista 1914-1920

Fuente: (Korotayev y Tsirel 2010). Adaptacion 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 mds

detalles, ver capitulo sexto y el epilogo).

llustracién 25. Ondas-K posteriores a Kondratieff. Consenso de periodicidades

propuestas por los estudiosos de Kondratieff

N2 de Onda-K| FasedelaOnda-K |  Comienzo | Fin | Duracién
Alcista 1890-1896 1914-1920 24
3¢ Bajista 1914-1929 1939-1950 23
TOTAL 47
Alcista 1939-1950 1968-1974 27
42 Bajista 1968-1974 1984-1991 17
TOTAL 43
Alcista 1984-1991 2008-2010 22
5e Bajista 2008-2010 ?
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Nota importante: Dada la gran extension temporal de estos ciclos, asi como la falta de datos exactos, la

imprecision de estos ciclos es muy elevada.

Fuente: (Korotayev y Tsirel 2010). Adaptacion propia.

Como los ciclos eran detectados en series de precios, en un primer momento las
explicaciones a este fendmeno fueron de indole monetaria o relacionadas, como son las
tensiones inflacionistas que surgen a partir de una guerra (Akerman, 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 abandoné esta corriente.

Kondratieff, de hecho, entendia estos ciclos como inherentes al capitalismo y los vinculd a
la dinamica del capital de inversion. Identificd tres fases: (i) aumento de la construccién
gue genera una mayor inversién en capital (expansion), (ii) lo cual hace aumentar los
precios de dicho capital, (iii) que posteriormente desincentiva esa inversion
(estancamiento e inflacidn), dando lugar a la parte baja del ciclo con caida de los precios y
poca actividad (deflacion). No obstante, su afan nunca fue descubrir las fuerzas que

causaban este ciclo sino mas 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 exdgenos a este sistema y, por tanto, no tenian 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
innovacion y a la tecnologia, algo a lo que también apuntd Kondratieff quien explicé, en
contestacion a las criticas de Trostky, cobmo en las etapas de recesidn se obtienen
descubrimientos e invenciones en las técnicas de produccién que mas tarde seran
utilizadas en la siguiente pata alcista de una onda-K (Korotayev y Tsirel 2010). Estas ideas
fueron adoptadas por Schumpeter (1939), quien explicdé que los ciclos surgen de un
conjunto de innovaciones en el producto, en los servicios, en la tecnologia, en los
métodos de produccién, en nuevos mercados, en nuevas fuentes de materias primas y en

nuevas formas de organizacién de los negocios.

llustracion 26. Esquema tedrico, por autores y afios, de la Onda-K.

Teoria Teoria de la Guerra Teoria de la Crisis Capitalista Teoria de la Innovacion Teoria de la Inversion en Capital
Teoria Monetarista
Variables Precios Tasa de retorno Invenciones Capital de inversion
Incidencia de una guerra Produccién Innovacién Produccién
Magnitud de una guerra Produccion
Empleo
AUTORES
1910 Van Gelderen
De Wolff
1920 Trotsky Kondratieff
1930 Akerman
Bernstein
Silberling
Ciriacy-Wantrup Schumpeter
Simiand
Marjolin
Rist
Dupriez

Fuente: Elaboracion propia. Adaptacidon de Goldstein 1988.

Dejando al margen las distintas corrientes en torno a la explicacion al fendmeno de la
onda-K, Charles D. Kirkpatrick y Julie R. Dahlquist (1990) sintetizan los otros aspectos

caracteristicos 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 caracteristica propia de las economias mundiales lideradas por una
economia nacional;

Los ciclos estan mas relacionados con la produccién que con los precios. Surgen como
consecuencia de la innovacién en productos, servicios y tecnologia;

Este fendmeno consiste en una secuencia de fases desarrolladas formando un patrén
en “S” mds que ciclos precisos y perfectamente periddicos;

Cada onda-K tiene su localizacion geografica y temporal caracteristica;

Cada onda-K afecta a la estructura de la economia mundial en el futuro;

El comienzo de una onda-K larga suele estar acompafado de una guerra importante; y
Existe una correlacion importante entre la onda-K y el surgimiento y caida de las
grandes potencias internacionales. El comienzo de una onda-K en un lugar concreto
distinto, de la mano de una innovacion, permitiria que una nueva potencia ejerza su

influencia y liderazgo a nivel mundial.
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llustracién 27. Ciclos Kondratieff y potencias y sectores vinculados

Fecha Onda-K Potencia dominante Sector lider

930 1 Norte de Sung Impresion y papel

990 2 Mercado nacional
1060 3 Sur de Sung Marco fiscal

1120 4 Expansion maritima mercantil
1190 5 Génova Ferias de champan
1250 6 Negocios en el Mar Negro
1300 7 Venecia Flotas de galeones
1350 8 Pimienta

1420 9 Portugal Oro de Guinea

1492 10 Especies

1540 11 Republica Holandesa Negocios en el Baltico
1580 12 Negocios en Asia

1640 13 Inglaterra Plantaciones americanas
1680 14 Negocios América-Asia
1740 15 Inglaterra Algodén, hierro

1792 16 Ferrocarril

1850 17 EEUU Electricidad, acero
1914 18 Electrdnica, vehiculos a motor
1973 19 EEUU Industrias de la informacién
2026 20

Fuente: Adaptacion de Kirkpatrick 1l 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 maximo alcanzado por los precios, que serd

seguido de un descenso rapido en los mismos (o inflacién), alcanzando el plateau o

8 Nota: Se hace notar que es muy frecuente encontrar entre los autores anglosajones la
omision de que Espafia 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 Afios.
En su lugar, suelen mencionar a Portugal como potencia dominante, olvidando que

durante mucho tiempo fue incorporada a Espana.
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estancamiento, que incluso puede corregir un poco al alza, que a su vez sera seguido de
una nueva bajada en precios (o inflaciéon), culminando con un nuevo minimo Illamado
vortex o torbellino, que finalmente dara lugar a una nueva etapa que es de crecimiento y
deflacién, registrando un nuevo maximo, DG-peak (Berry 1991). Otros, sin embargo,
hablan de primavera para referirse a una etapa de gran crecimiento sin inflacion; verano
para la etapa de crecimiento de la produccidon con inflacidon; otofo, la etapa de
crecimiento moderado e inflacion en descenso; e invierno para la ultima etapa con

deflacion (Gordon 2015).

llustracién 28. Representacion de las tltimas Onda-K y sus fases

. 9 Diata 23 of Februsry 3012
The Kondratieff “K” Wave Tide
S&P 500 20-Year Rate of Return Inflation Adjusted
16% 16%
g
14% | 1148% Long Wave Dynamics, LLC 14%
Copyright £ 2012
S&P 500 20%&r LongWaveDyvoamics.com
12% Rate of Retufi* 2%
e
10% | 10%
2 anaus g
[ 1A%
s 8% 8%
g 5
= z
€ F1
i e L &% 5
8 g
4% 4%
Fa S Fa
1949
0% GIM% %
wnEe Average Retum Since 12/31/45 = 7.23%
| 16 Cyrcles of The Current Long Wave | Median Return Since 12/31/45 = 7.83%
g I A T I : %
§ & ¢ &8 8 & £ &8 ¢ § g 8 8§ g %
§ § § §8 8§ § §8 § 8 § § 8 § 8§ 8

Fuente: (Knox Barker 2012).

En cuanto a la contrastacion empirica, Andrey V. Korotayev y Sergey V. Tsirel en 2010, en

su articulo “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 andlisis espectral el pruducto interior bruto
mundial para el periodo 1870-2007, detectan efectivamente la presencia de ciclos
Kondratieff de 52-53 afos de media con un nivel de signficacion estadistica adecuado.
Avanzan que la recesidn que se vivia en 2010 era probablemente una correccién que seria
seguida de un movimiento expansivo que se iniciaria en 2011-2012, alcanzando un nuevo
maximo en 2018-2020, dando lugar entonces al comienzo de la pata bajista en la Onda
Kondratieff nimero 5 (la actual). Hay que recordar que el analisis espectral que realizan

estos autores se refiere al PNB.

Hay también muchos detractores de esta teoria, principalmente porque ni las bolsas de
valores ni la economia siguieron el patréon Kondratieff que todos esperaban 50 anos
después al suelo de 1932 tras el Crack de 1929. Jeff Walker (1990), por ejemplo, opina
gue no estd demostrada la periodicidad de 50 afios pues solo estdn suficientemente
documentadas tres ondas, el cuerpo tedrico es demasiado flexible, las fechas en las que
se situan las ondas son demasiado amplias y el margen de variacidon que se otorga a la
periodicidad de 48-60 afios es muy grande (y asi es en términos absolutos, no en términos

relativos debido a la larga duracién del ciclo).

4.2 Las Oscilaciones Kuznets y los Ciclos de 17 Aios

Por alguna razén Schumpeter, en su libro Business Cycles (1939), se refiere a los ciclos
Juglar, Kondratieff y Kitchin, pero nada dice de los ciclos Kuznets “tanto historica como

estadisticamente 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"g, quizas

porque Kuznets fue bastante critico con la obra de Shumpeter en la revision de 1940.

Las oscilaciones Kuznets deben el nombre a su descubridor, Simon Kuznets (1901-1985),
economista ruso-estadounidense que en 1971 gané el Premio Nobel de Economia como
reconocimiento a sus aportaciones al mundo de la econometria y a la explicacion del
crecimiento econdmico y sus desequilibrios. Investigd el mercado inmobiliario de Estados
Unidos llegando a la conclusion de que existia un ciclo de unos 16.5-18 afios de duracion
en la inversidn en infraestructura, que explicé a través de factores demogréficos, en
concreto, las fuerzas de inmigracién y emigracion y las presiones en la construccion que

ocasionan aquellas.

Varios estudios posteriores han situado la periodicidad del ciclo en 13-15 afios (Diebolt
and Doliger 2005), o incluso se ha afirmado que el ciclo Kondratieff estd compuesto de
dos oscilaciones Kuznets de 25-30 afos (Berry 1991). Sin embargo, Andrey Korotayev y
Sergey Tsirel, a través de su andlisis espectral (2010), confirmaron la existencia de tres
oscilaciones Kuznets cada una de 17-18 afios de duracidn, periodicidad mas acorde con la

estimada por Kuznets, que juntas conformaban un ciclo completo Kondratieff,

® Traduccién 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 arménico

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 bursatiles. Asi, Charles D. Kirkpatrick y Julie R. Dahlquist
(2011), por ejemplo, afirman que existen ciclos de 34 afios compuestos por dos ondas de
17 afos, una suave o que desarrolla un movimiento lateral y otra a continuacién 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 economia 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 denominacidn se determiné en homenaje
al economista francés Clement Juglar, que estudié los precios y tipos de interés en la
década de 1860 identificando cuatro fases que se desarrollaban en un periodo medio de
9-11 afios: expansion, crisis, liquidacidon y recesién, cada una de las cuales se

caracterizaba por cambios en el gasto en capital.
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Juglar atribuyé dichas oscilaciones a los desequilibrios entre oferta y demanda de bienes.
Cuando la demanda supera la oferta, esto lleva a la inversién en nuevos equipos
productivos, estimulando la actividad econémica hasta el momento en que la capacidad
de produccion no encuentra suficiente demanda, llegando a un punto en el que, con una
cierta demora temporal, la inversion y la actividad econdmica se deterioran entrando en

un periodo de recesion.

Contempordneo de Clement Juglar fue el economista britanico William Stanley Jevons,
famoso por su teoria marginalista, pero que también desarrollé su teoria respecto a los
ciclos econdmicos, quizds empujado por el impacto de la bancarrota de la empresa de su
familia en 1848. Fue el primero que formulé la Teoria de las Manchas Solares que llegd a
tener una amplia aceptaciéon y que establece que éstas influyen sobre las condiciones
meteoroldgicas. Jevons pensaba que las manchas solares determinaban la cantidad y
calidad de las cosechas, influyendo de esta manera sobre la economia. Los ciclos de las
manchas solares son de 11 afios, cifra que se sitda en el limite superior del rango de ciclos

aportados por Clement Juglar, por lo que no se concluye que coincide con aquellos.

Lo mads interesante de los ciclos Juglar es que vienen estudiandose a lo largo de un
periodo aproximado de dos siglos, por lo que existe una indudable constancia de los
mismos. Mas recientemente, en 2010 Andrey Korotayev y Sergey Tsirel realizaron un
analisis espectral de los datos correspondientes al periodo 1870-2007 encontrando una

periodicidad de 7-9 afios.
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4.4 Las Secuencias Decenales

La periodicidad aproximada de 10 afios en el movimiento de los precios de los activos
financieros ha sido observada por varios autores entre los cuales estd Dewey, quien
quizds fue el primero que la identific6 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 superarian a la inversidon en bonos
a largo plazo, investigd 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 Ill). Fascinado por los
descubrimientos de la época en el campo de las ciencias naturales, como el ciclo de 11
afios en la radiacidn solar o el ciclo de 9 afios en los anillos de los troncos de los arboles,
Smith tratd de evidenciar ciclos de 9 u 11 afios en los precios de las acciones. Finalmente
lo que encontrd fue un patrén de 10 afios comenzando en el afio 1 de cada década (Smith

1939).

Smith recorté la serie de temporal de precios en segmentos de 10 afios y los colocd uno
encima del otro en un grafico permitiéndole observar un patrén muy parecido y apreciar
gue cada década tendia a tener tres mercados alcistas, y que el mas importante y largo se
situaba en el centro de cada década (L. C. Mokrasch 1991). Su teoria concluia que existia
un ciclo de 120 meses, dentro del cual existia tres ciclos de 40 meses, ciclo aportado por

Wesley Mitchell y que veremos mas adelante.
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Los afios que terminaban en 3, 7, y 10 solian ser los afios mas negativos, el afio terminado
en 6 era frecuentemente negativo aunque no siempre, mientras que los afios 5, 8 y casi
todos los que terminaban en 9 solian ser positivos.10 Smith no seguia el calendario natural
gue comienza en enero, sino que en sus calculos el afilo comenzaba en octubre.
Inicialmente afirmé que no era capaz de explicar la causa de este patrén, aunque
posteriormente, influenciado por Hipdcrates, hizo referencia a factores meteorolégicos y
fue capaz de encontrar una correlacion con factores como la radiacién solar, lluvia,
presién barométrica y otros factores que parecen afectar el estado psicolégico de los
inversores, a la salud y enfermedades, asi como su nivel de optimismo o pesimismo

(Kirkpatrick 1l y Dahlquist 2011) .

1913 rentabilidad positiva que tiende a obtenerse en los afios acabados en 5 es una

conclusion a la que también llegé Gann a través de la observacion.
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llustracion 29. Rentabilidades anuales mercado americano. Datos para el calculo:
cierres anuales de los indices 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)

Decadas 12 22 3¢ 42 52 62 72 82 92 102
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%
N2 Afios positivos 8 7 7 9 12 8 7 10 10 5
N2 Afios negativos 6 7 7 5 2 6 6 3 3 8

Fuente: (Hirsch y Hisrch 2012) Adaptacion propia.

Este patrén ha sido contrastado estadisticamente por Lewis Carl Mokrasch (1991) con
datos que partian de 1831 y concluyé que en el afio terminado en cinco el mercado
experimenta, en términos relativos con relacién al resto de los afios de la década, las
mayores subidas. Usando datos del ultimo siglo, el afio terminado en 8 también
experimenta subidas substancialmente superiores. Con respecto al resto de los afios de la
década, muestran una apreciacion media del 2.3%, y ninguno es substancialmente mejor

o peor que el resto.

La gran critica a este patrén es que no existe una explicacion suficiente para el mismo vy

todos estos resultados parecen mas producto del azar. No obstante, se puede observar
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este ciclo en otros sucesos naturales como el ciclo de 11 afos de radiacidn solar o el ciclo
de 9 afios observado por la dendrocronologia en la formacién de los anillos en los troncos

de los arboles.

4.5 El Ciclo Kitchin y el Ciclo Presidencial

Onda periddica descubierta por el estadistico Joseph Kitchin (1861-1932) que analizé
tipos de interés y otras magnitudes macroecondmicas en EEUU y Reino Unido. Se trata de
un ciclo de 40 a 59 meses vinculado a la gestién de los inventarios de las empresas y estd
causado por la asimetria en el procesamiento de la informacién relevante en la toma de
decisiones. Al final de una recesién, 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 economia, 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 econdmica y llevandola quizas a una recesién (Kitchin 1923).

Este ciclo estd relativamente aceptado por la comunidad cientifica y ha sido contrastado a
través de un analisis 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 afios, 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 contemporaneo de Kitchin, Wesley C. Mitchell (1874-1948), es también reconocido
como estudioso de este ciclo de unos 40 meses. Doctor en Economia, impartié docencia
en la Universidad de Chicago y en la de Berkeley, y fundé y dirigié el National Bureau of
Economic Research durante 20 afios. Se especializé en la investigacion de los precios y los
ciclos econdmicos. Tras analizar datos de 1796 a 1923 descubrié que la economia sufria

una recesién cada 40 meses, excluyendo los periodos de guerras.

Este ciclo de 40 meses también se observa en el comportamiento de los mercados
bursatiles y con una presencia bastante consistente. De hecho, es el mas 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 afirmé que

las bolsas se movian con una periodicidad de 40.68 meses de media desde 1871.

Como el mandato electoral de EEUU dura cuatro afios y es el mercado que mas influyente
a escala mundial, se ha relacionado este ciclo con las elecciones americanas y la politica
de la Reserva Federal que en opinion de muchos estd condicionada por el calendario
electoral. De acuerdo a las investigaciones Charles D. Kirkpatrick y Lulie Dahlquist (2011),
basandose en las investigaciones de Walter Bressert (1991), la duracién media de este

ciclo en el Dow Jones Industrial Average desde 1896 a 2010 es de 47.2 meses.
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llustracion 30. S&P 500 1980-2010. Ciclo Presidencial en EEUU
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Ademas de este ciclo de 40 meses se ha evidenciado también un patrén de
comportamiento a lo largo de esos casi cuatro afios, vinculdandolo con el mandato
presidencial en EEUU. Los rendimientos de los dos primeros afios de mandato son
significativamente menores a los de los dos ultimos afios, desde el punto de vista
estadistico. De todos los afios, el segundo es el mas negativo y el que ha registrado los
minimos mas relevantes del mercado americano, mientras que el tercer afio suele ser el
mas positivo de todos. De hecho, desde 1965 ninguno de los 13 minimos mas relevantes
registrados en el Dow Jones Industrial Average tuvieron lugar a lo largo del ultimo afio de

mandato, mientras que 9 de ellos ocurrieron el en segundo ano.
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También se ha demostrado que esto no sélo ocurre en el mercado americano, sino que
también el resto de los mercados internacionales siguen este patrén. La academia ha
tratado de explicar este comportamiento vinculdndolo a las politicas monetarias que
tienden a ser mas acomodaticias a partir del tercer afio de mandato. Todos estos
hallazgos han sido demostrados estadisticamente por diversos autores, destacando
Allivine y O’Neill (1980), Stovall (1992), Gartner 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 creacidn en 1896, cerca del 80% de los afios terceros del mandato son positivos
con una ganancia media del 10.5%, mientras que la ganancia media del cuarto afio es del
6.8%, siendo del total afios positivos un 68%. La ganancia media mas baja parece
registrarse en el primer afo, con un 2% de rentabilidad y un 47% de total de los afios
cerrando en positivo. El segundo afio, por su parte, tiene una ganancia media del 4.2%,
siendo el 59% del total de afios positivos. Si nos fijamos exclusivamente en los datos
desde 1900, que son mas homogéneos ya que todos se refieren al Dow Jones Industrial
Average, los resultados son mas contundentes y la ganancia que se registra en el tercer

ano es mas de tres veces la del afio dos y mas del doble de la del primer afio.
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llustracion 31. DJIA 1833-2014. Patron del Ciclo Presidencial de 4 ainos. “D” hace

referencia al partido politico Demdcrata, mientras que “R” hace referencia al partido

Republicano
Comle.nzo . de EEUU Afo 1 Afio 2 Afio 3 Aho 4
del ciclo | al 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%
Afios positivos 33 28 36 31
Afios negativos 12 18 10 15

Fuente: Tabla adaptada de Stock Trader's AlImanac (Hirsch and Hisrch 2012). Rentabilidades anuales

mercado americano. Datos para el calculo: cierres anuales de los indices 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).
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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 afo o inferior. El movimiento giratorio de
la Tierra alrededor del Sol y sobre si 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 anticipacion de la demanda. Aun asi, 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 habitos de consumo de los hombres producen también este efecto estacional en los
precios. De hecho, en casi todas las variables macroecondémicas, asi como las materias
primas y los mercados de activos financieros, se aprecia un componente estacional. El
petréleo, por ejemplo, desde 1983 manifiesta un mejor comportamiento de julio a
septiembre y peor en octubre, como asi lo recogen Charles D. Kirkpatrick Il y Julie R.
Dahlquist (2011) *!, quizds porque la demanda procedente del transporte registra sus

maximos en el verano y la correspondiente al uso doméstico en invierno. El trafico aéreo

' Los autores citados hacen referencia al articulo “Futures Insight: Crude Oil” (Active

Trader Magazine, julio 2004, p 70).
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y la actividad hotelera, por su parte, son mas 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 mostrara esa caracteristica de alguna forma en el precio, aunque el

nivel de diversificacion de las empresas puede hacer menos evidente la estacionalidad.

Los bonos también manifiestan cierta estacionalidad. Se ha demostrado con una
importante significacion estadistica que desde 1952 la deuda a largo plazo del Estado
Americano se comporta mejor en la segunda mitad del afio alcanzando normalmente su
maximo en otofio, mientras que registra un tono negativo en la primera parte del afio, en
el invierno y en la primavera. Los tipos de interés, que guardan una relacién inversa con
los precios, tienden a ser mas bajos en la segunda mitad del afio mientras que suben en la
primera mitad (Kamstra, Kramer y Levi 2011), (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011). En cuanto
a los bonos corporativos americanos a largo plazo, también se ha identificado un
comportamiento estacional estadisticamente significativo, concretamente el patrén
estacional “Efecto Enero” que se observa en las acciones: en el periodo 1926-2008 se
registraron mejores rentabilidades en la Ultima parte del afio con una tendencia alcista de
septiembre a enero, mes de mejor resultados de todos, mientras que abril es el peor, con

un nivel de significacion del 10% (Jordan y Jordan 1991, Hamid 2010).
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llustracidn 32. Efecto mensual en las rentabilidades totales de los bonos corporativos a

largo plazo 1926-2008

Todos Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Total 996 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Media 0,50 0,89 0,18 0,04 0,15 0,50 0,52 0,31 0,59 0,46 0,69 0,79 0,88
Mediana 0,40 0,59 0,34 0,25 0,18 0,20 0,44 0,28 0,38 0,40 0,50 0,62 0,67
Minimo -8,90 -6,45 -6,65 -4,04 -7,69 -4,83 -4,68 -8,81 -4,45 -8,63 -8,90 -4,71 -5,80
Maximo 15,60 5,96 7,52 3,56 13,76 8,20 3,95 5,86 8,37 6,23 8,85 12,67 15,60
Rango 24,50 12,41 14,17 7,60 21,45 13,03 8,63 14,67 12,82 14,86 17,75 17,38 21,40
Desviacion tipica 2,10 1,85 2,02 1,49 2,41 2,10 1,44 2,16 2,06 2,01 2,44 2,40 2,46
Varianza 0,04 0,03 0,04 0,02 0,06 0,04 0,02 0,05 0,04 0,04 0,06 0,06 0,06
p-valor (m=0) 0,00 0,00 0,41 0,83 0,57 0,03 0,00 0,20 0,01 0,04 0,01 0,00 0,00
p-valor (t test) 0,05 0,14 0,01 0,17 1,00 0,88 0,40 0,68 0,84 0,45 0,24 0,14
p-valor (F test) 0,06 0,31 0,00 0,04 0,52 0,00 0,37 0,41 0,30 0,03 0,05 0,02
Cambio medio % Pos Pos Pos Pos Pos Pos Pos Pos Pos
Efecto del mes (media) Mayor Menor
Efecto del mes (var) Menor Mayor Menor Mayor Mayor Mayor

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 sistematicos en ciertos momentos del

dia, en ciertos dias de la semana, en ciertas semanas del mes o en determinados meses

del afio. Asi fue demostrado inicialmente por Osborne (1962) quien encontré evidencias

de que la estructura temporal de dias, semanas, trimestres y afios se ponia de manifiesto

en el comportamiento de los precios de las acciones. En este apartado sélo vamos a

recoger aquellos mas persistentes en el tiempo y con respecto a los distintos mercados de

acciones a nivel internacional, destacando los siguientes:
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e “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
gue de mayo a octubre las acciones no suelen ser una inversién rentable. Se observa
en casi todos los mercados a nivel internacional y a pesar de ser bastante consistente,
este patrén ha sido escasamente cubierto por la academia, quizds por no tener una
explicacidon contundente o bien porque todas las investigaciones hasta los afios 90 se
centraron en detectar anomalias que se producian mes a mes, sin considerar periodos
de tiempo mas extensos (Bouman and Jacobsen 1997). Las primeras referencias a este
patrén los encontramos en un articulo 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 55,000 de O’Higgins y Downs (1990) que sélo se refiere a EEUU. M3s tarde se ha
comprobado que también se da en otros mercados como por ejemplo Japdn, 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 fendmeno, unos
apuntan al elemento vacacional, su duracién y momento del afio (Bouman and
Jacobsen 1997). Otros relacionan este efecto calendario con un ciclo de optimismo,
estado psicolégico que aumenta conforme se acerca el final de afio y el inversor se
carga de expectativas de cara al nuevo ano, mientras que desciende substancialmente
hacia la mitad del afio cuando no se ven plasmadas las expectativas (Doeswijk 2008).
En la siguiente tabla el lamado Panel A es descrito como la rentabilidad obtenida por
el indice MSCI World Index, refiriéndose a invierno (Winter) al resultado obtenido por

este indice 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 atras
con respecto al Panel A, respectivamente. Se aprecia que los resultados de los paneles
B y C arrojan un resultado peor al A. Aiadir 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 afios. Cualquiera de los sub-periodos arroja resultados significativos

con un t-value superior a 2 (Doeswijk 2008).

llustracion 33. Rentabilidad total del indice MSCI World Index para los dos periodos
anuales, verano e invierno, definidos de distinta forma en el Panel A,By C

respectivamente, y para distintos horizontes temporales

Invierno (%) Verano (%) Diferencia (%) t-valor Ratio de éxito (%) |
Opcidn A - De noviembre a abril y de mayo a octubre

1970-2003 8,8 1,2 7,6 3,14%** 64,7

1979-1986 9,5 2,0 7,5 2,06** 64,7

1987-2003 8,0 0,3 7,7 2,34%* 64,7
Opciodn B - De diciembre a mayo y de junio a noviembre

1970-2003 7,7 2,3 5,4 2,35%%x* 76,5

1979-1986 7,2 4,4 2,8 0,8 64,7

1987-2003 81 0,2 7,9 2,73%%* 88,2
Opcidn C - De octubre a marzo y de abril a septiembre

1970-2003 8,0 1,9 6,1 2,14** 61,8

1979-1986 9,3 2,2 7,1 1,71* 70,6

1987-2003 6,8 1,6 5,2 1,27 52,9

Nota: *,** *** indican significacidn a niveles del 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: (Doeswijk 2008). Adaptacion propia.
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Cabe afiadir, por ultimo, que los meses de septiembre y octubre son los meses que
mas eventos tragicos se han registrado en la historia bursatil, 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 afio que mas rallies superiores al 5%
(porcentaje obtenido en no mds de 10 dias), se han registrado desde 1950, unos 17 en

total en el S&P 500 (Kaufman 2005).

e Enero Como Bardmetro del Resto del Afo, o en inglés, “As the Standard & Poor’s
Goes in January, so Goes the Year”. Esta hipdtesis o patrén se afiade aqui
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 ano. Parece que fue propuesto inicialmente Jeffrey Hirsch autor de
Stock Trader’s Almanac (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011). Jay Keapel (1990) analizé su
validez y concluyé que en el periodo 1900-1938 esté patrén no se dio. Como indicador
adelantado, sus resultados fueron erréneos mas veces de las que acerté. Sin embargo,
para el periodo de 1939 a 1989 este indicador acertd 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 afio alcista, lo cierto es que
no se han encontrado conclusiones contundentes desde el punto estadistico y que los
resultados obtenidos desde 1939 pueden responder a la circunstancia de que en la

historia mas reciente el componente ciclico mas 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 aiio al 31 enero del afio siguiente.

e Efecto Enero o el originalmente llamado “January Effect”, que es sin duda, de todos
los efectos de calendario, el mas conocido. Hace referencia a la tendencia a registrar
un mejor comportamiento en el mes de enero en comparacién con otros meses del
afio. La primera persona que lo identific6 fue Watchel (1942), que observé 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 explicacién a este fendmeno, Roll (1983) apuntd a la necesidad de vender, por
razones fiscales, para compensar pérdidas con beneficios antes del cierre de afo,
siendo las pequefias empresas las mds expuestas a este tipo de venta, generando, ya
entrados en el afio nuevo, una demanda particularmente importante sobre las
acciones de empresas de pequefia capitalizacidn. En este sentido otros autores
aportaron evidencias, como Keim (1983), Reinganum (1983) o Hawanini y Keim (1995).
Estos ultimos analizaron 18 indices que pusieron de manifiesto la presencia el Efecto
Enero, demostrando que este fendmeno era mas importante en los indices que daban
el mismo peso a todas las acciones que lo conformaban, indices que dan mas
protagonismo a las empresas de menos capitalizacién, en términos relativos.

Mas adelante se apuntd, como causa de este fendmeno, al mayor volumen de
compras frente a las ventas, exponiendo que el ratio de compras vs ventas explicaria el

50% de la rentabilidad obtenida en el cambio de afio (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 capitalizacion sino al de empresas de reducido precio por accion.
También ha sido demostrado que el Efecto Enero se da en casi todos los mercados a
nivel internacional independientemente del tamafio 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 paises desarrollados ni en los paises emergentes (Patel 2015).
e Efecto Vacacional o “Holiday Effect”, que hace referencia a la tendencia a registrar un
movimiento positivo de las acciones el dia antes de iniciar un periodo vacacional, que
es acompafnado por un peor comportamiento, en términos relativos, inmediatamente
después de las vacaciones (Merrill 1966) (R. Ariel 1990), (Agrawal y Tandon 1994). Ariel
(1990) documentd que la rentabilidad del dia previo a un periodo vacacional era 14
veces mas alta que la rentabilidad media de los dias consecutivos. Chan-Wung Kim vy
Jinwoo Park (1994) aportaron evidencias de la existencia de este patron a nivel
internacional, no sdlo en los grandes indices americanos sino también en Japén e

Inglaterra.
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llustracidn 34. Efecto Vacacional. Porcentaje de acciones alcistas en el mercado

americano para los periodos indicados

Periodo Periodo vacacional o fiesta % de alcistas

1897-1964 Dia previo a cualquier vacacién 67,9%
1897-1964 Dia posterior a cuagluier vacacion 50,8%
1897-1964 Dia de Accidn de Gracias a Nuevo Afio 74%
1897-1964 4 de julio a Dia del Trabajador 69%
1931-1965 Antes de Navidad 74%
1931-1965 Antes de Afio Nuevo 75%

Fuente: Adaptacion del analisis de Arthur A. Merrill (1966).

e 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 intencién de
realizar beneficios o pérdidas, a lo que se afiade la necesidad de los fondos de
inversidon de liquidar posiciones para hacer frente a los rescates. En consecuencia, las
acciones como media solo se comportan positivamente los dias previos y durante la
primera mitad del mes (R. Ariel 1987) (Jaffe y Westerfield 1985). Ha sido demostrado
gue este efecto es significativo desde el punto de vista estadistico a nivel internacional,
como Australia, Inglaterra, Suiza, Canada, Estados Unidos, Alemania (Giovanis 2014)
con la excepcidon de Hong-Kong, Italia, Francia y Japdn (Cadsby y Ratner 1992). No
obstante, McConnell y Xu (2008) demostraron la existencia de este efecto en EEUU y
en otros 30 paises mas, efecto que no estaba condicionado al tamafio de la empresa ni
al mes en cuestién, ni a la mayor presidon compradora de inicio de mes, debido a que

no existe diferencia sustancial en el volumen.
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Ciclo Lunar: En un afan 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 bursatiles. Se trataria de un ciclo de duracién de 29.53 dias, la
distancia temporal entre dos lunas llenas. Ha sido demostrado una correlacién
importante entre el comportamiento de las acciones y el ciclo lunar de tal manera que
las rentabilidades obtenidas durante los quince dias en torno a la luna nueva son
aproximadamente el doble de las rentabilidades obtenidas durante los quince dias en
torno ala lunallena.

Dichev y Janes (2001) demostraron que estas diferencias eran estadisticamente
significativas en todos los grandes indices americanos durante los ultimos 100 afios del
Siglo XX, asi como en casi todos los indices mas relevantes de 24 paises durante los
ultimos 30 afios del Siglo XX. Yuan, Zheng y Zhu (2006) llegaron a la misma conclusién
tras analizar el comportamiento de los indices de 48 paises y afadian que el diferente
comportamiento entre los dias en torno a la luna nueva y luna llena, diferencia que
cuantificaron en una rentabilidad anual adicional de entre un 3-5%, no respondia a la
publicacion de indicadores macroecondmicos, ni era dependiente de impactos
globales en las bolsas ni de cualquier otro efecto calendario.

La existencia de este ciclo se encontraria explicada y seria coherente con las teorias
qgue afirman que el ciclo lunar afecta el comportamiento del ser humano, teorias que
nacen en la antigua Grecia y Roma. Aunque en el campo bioldgico si se ha demostrado
con un nivel de evidencia importante que las fases lunares afectan determinados

fendmenos (como por ejemplo, el ciclo menstrual (Law 1986), el nimero 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 articulos cientificos que ponen de
manifiesto cierta correlacién entre las fases lunares y distintas actitudes no son
concluyentes: por poner algunos ejemplos, el incremento del nimero 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).

llustracion 35. Ciclo de 30 dias. Diferencia en las rentabilidades de un indice bursatil

10 12 14 16 18 20 22 24%26 28

Diferencia ende Rentabilidad Diarias en ndices de Acciones

Cicle de 30 dias: de N=0 a N=29, donde N=1 ex luna llena

Fuente: (Yuan, Zheng y Zhu, 2006).
e Efecto Dia 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 tendia a registrar
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rentabilidades negativas o significativamente inferiores a las rentabilidades de
cualquier otro dia de la semana, circunstancia que también es conocida como Efecto
Lunes. Este efecto se ha identificado en muchos mercados como Inglaterra, Canada y
Japon (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 Santamaria 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 segun el mes del afio, o segun
el tamafio de la empresa (Keim 1987), (Wang, Li y Erickson 1997). Se han esgrimido
muchas explicaciones sobre este efecto, desde la diferencia temporal entre la
ejecucion de una transaccién y su liquidaciéon (Gibbons y Hess 1981), o bien que la
informacion e ideas de las casas de inversién son examinadas durante el fin de
semana, induciendo las ventas en los lunes, dias que ademas no gozan normalmente
de la liquidez aportada por el inversor institucional (Miller 1988). Adicionalmente, se
ha afirmado que existe una correlacién 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,
facil de entender, que goza de gran popularidad y cuya recurrencia ha sido
contrastada estadisticamente, unas veces con una explicacidén evidente; otras muchas,
no. En la mayoria de los casos estas estacionalidades no son consistentes afio tras
ano, por lo que se requiere hacer un analisis del efecto estacional en cuestién para un

horizonte temporal suficientemente amplio. En cualquier caso, estos patrones estan
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sometidos al Principio de Variacion y es dificil que se mantengan afo tras afio debido
principalmente a la capacidad del ser humano de aprender de experiencias pasadas,
anticipando estas anomalias, y eliminando o alterando estas estacionalidades (Haugen

y Jorion 1996).

4.7 Conclusion

La ciencia ha conseguido demostrar, a través del andlisis espectral principalmente, la
existencia de patrones temporales en el movimiento de los precios de los mercados
bursatiles, algunos de los cuales han sido identificados con cierta consistencia aunque en
opinién de algunos no la suficiente, quizds, debido principalmente a que sus

caracteristicas estan sujetas al cambio constante lo cual hace dificil aislarlos.

Aunque el objetivo principal de este trabajo son los ciclos muy a largo plazo que son los
gue carecen de cobertura en los mercados bursatiles, debido a la finalidad practica de
este trabajo, este capitulo cubre no solo lo escrito con respecto a los ciclos a largo plazo,
sino también los ciclos mds cortos y mucho mas 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 METODOS DE ANALISIS DEL FACTOR TEMPORAL DE LOS CICLOS.

STOCK MARKET 2008

WWww.rainsgrp.com

A continuacidn se presentardn los métodos mds populares para detectar ciclos,
empezando por aquellos mds sencillos que pueden ser utilizados por cualquier
inversor y continuando por aquellos mds sofisticados, que hardn las veces de
introduccion a los métodos estadisticos que se utilizardn en la parte empirica

del presente trabajo.
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James Hurst, el también conocido como Padre del Estudio de los Ciclos, utilizaba, para la
identificacion de ciclos, un método de analisis de lo mas rudimentario como era el
método de sobres o envelopes dibujados a mano en el gréfico, encerrando, entre dos
bandas que unian maximos y minimos, 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
grafico para mas tarde calcular el tiempo que separaba a cada una de esas flechas. Si
parecia que existia una periodicidad mas o menos constante, hacia uso de

procedimientos mas exactos como son las medias méviles y el andlisis de Fourier.

Antes de entrar a describir los complejos y sofisticados métodos matematicos que se han
desarrollado en los ultimos 50 afios para encontrar ciclos en las series temporales de los
mercados bursatiles, se realizard un repaso de los mas sencillos. Se debe advertir con
respecto a unos y a otros que todos los elementos que definen los ciclos en los mercados
bursatiles se encuentran sometidos al Principio de Variacidon y cambian con el tiempo: es
decir, la historia no tiene por qué repetirse. Sin embargo, cualquiera de estas
metodologias asume para sus cdlculos que los pardmetros que definen los ciclos

bursatiles son constantes y parten de datos histdricos para sus estimaciones.

5.1 Método de Estimacion en Base a la Observacion Manual

Para hacer una estimacioén de los ciclos en base a la observacion, lo primero que se debe
hacer es eliminar el componente aleatorio del precio a través del cdlculo de una media
movil para un periodo corto y centrar su situacion en el grafico con respecto al periodo de

la media elegido. El objetivo de centrar la media con respecto a su periodo de analisis es
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referenciarla a la mitad del periodo usado en el calculo de la misma y no al ultimo dia
incluido en la media (Hurst 1970). También conviene aclarar que el grafico bajo analisis
debe estar en escala logaritmica si el horizonte temporal bajo analisis es de varios afos y
qgue el horizonte temporal debe ser lo suficientemente amplio como para obtener al

menos 6-8 fluctuaciones del ciclo bajo analisis.

De esta manera y a través de la observacion, se podra detectar si el movimiento del
precio es ciclico e incluso, intuitivamente, se podrd hacer una estimacién aproximada del
periodo de ese movimiento ciclico fijandose en los niveles minimos que se hacen
evidentes a los ojos. Una vez extraidas esas periodicidades, se podria calcular la media,

desviacidn tipica y otras medidas estadisticas.

llustracion 36. Ibex 35 octubre 2014-noviembre 2015. Ciclo de 37 dias laborales, siete

semanas y media

$IBEX Spain Bolsa de Madrid IBEX 35 Incex (EOD) INDX @ StockCharts.com
30-0ct-2015 Open 1038420 High 1038420 Low 1025370 Close 1036070 Chg -36.50 (-0.35%) +
$]eEx 11200
—diE,-3) 10396.10
il ume undef 11600
11400
i 11200
i 11000
% 10800
¥ 10600
- ¥ ADB0.70
10200
‘ 0000
a200
aG00
ar g400
Mo Dec 2015 Feb Mar Apr [T EN Jun Jul Aug Sep Ot Mo

Fuente: Elaboracion propia y StockCharts.
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Como alternativa a este analisis visual se puede recurrir a la técnica utilizada por Hurst:
las bandas que encierran al precio llamadas sobres. Estas son unas lineas paralelas a la
media movil y separadas de ella por arriba y abajo por un mismo porcentaje tal que
acompafie y recoja el movimiento del precio. En el siguiente ejemplo se ha utilizado la
media movil centrada de 35 sesiones y unas bandas separadas de dicha media en un

2.5%.

llustracién 37. Ibex 35 noviembre 2014-noviembre 2015. Sobres centrados y separados

de su media en un 2.5%

$IBEX Spain Bolsa de Madrid IBEX 35 Indesx (EOD0 INDX @ StockCharts.com

2-How-2015 Open 10275.30 High 1045240 Low 10253.10 Close 1041520 Chg +57 50 (+0.55%) &

W $IBEX (Daily) 104L8.20 (B Mow)

—EM\35,2.5,- 1) 9752 7H - 1025285 i 11750

=maike.-12) 1fooz a1 ‘

il alufne undel e i 11500
] | i

p il T AR i

975279

a500

33 0250
O
Dec2014 Feb tar Apr May Jun Jul  Aug Sep Oct Mow Dec 2015 Feb Mar Apr May Jun Jul  Aug Sep Dot Now

Fuente: Elaboracion propia y StockCharts

En los métodos que se acaban de describir falta precisiéon pues cualquier componente
ciclico se encuentra sometido a la tendencia del componente ciclico del periodo superior.
Para hacer un calculo mas 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 accidén es no estacionaria y que la tendencia evoluciona lentamente

con el tiempo. Existen tres métodos muy sencillos que permiten eliminar la tendencia:

e obtener una serie diferenciada restando dos valores continuos;

e dividir cada uno de los precios por la media moévil centrada que se corresponde con
ciclo bajo analisis, o bien, restar a cada uno de los precios la media mdévil centrada
gue se corresponde con ciclo bajo anlisis. Si el resultado es muy erratico, es decir, si
existe un nivel elevado de fluctuaciones, fendmeno que sucede a medida que
aumentamos el periodo en el calculo de las medias mdviles, como solucién se
propone sustituir el precio por una media mévil de un periodo inferior a aquel que se
corresponde con el ciclo bajo analisis. Es decir, en lugar de dividir el precio por una
media mdvil centrada de 20 sesiones, se podria dividir el valor centrado de una
media movil de cinco sesiones por el valor centrado de una media mévil de veinte

sesiones (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011).

De cualquiera de las formas obtendremos un indicador que oscila alrededor de una

linea central, definiendo sus niveles minimos los minimos del ciclo.
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llustracidn 38. Ibex 35 para el periodo noviembre 2014-noviembre 2015. Ciclos de 28

dias de negociacion, 5.8 semanas

$IBEX Spain Bolsa de Madric IBEX 35 Indesx (EQD) INDX @® StockCharts.com

SDHDCLZEI'IS Open 1039420 High 1038420 Low 1025570 Close 10350.70 Chyg -36.50 (-0.35%)
$IBEX 11800

—PAA(E,-3) 1033410

afvolurne undef 11600

%J\ 11400

11200
11000
10200
10600

N {10360.70
10200
0000
Q200
aga0
9400
Na Dac 2015 Fab hl a Apr [LE Jun Jul Aug Sep Oct ] 0
MOoPor20) -1Es.075 500
250
— [
-‘13.0?5
-500
il -7E0
Naw Dac 2015 Fab M ar Apr hday Jun Jul Aug Sep Oet Mawv

Fuente: Elaboracion propia y StockCharts

En el grafico anterior se ha sustituido la evolucidn del precio por una media mévil de
cinco sesiones centrada, de esta manera se eliminan las fluctuaciones menores y se
permite apreciar con mas 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 mdvil centrada en (n/2 +1) para veinte sesiones, que

nos permite detectar el movimiento ciclico y los minimos del mercado.

La funcion de las medias mdviles es suavizar el movimiento del precio, representar la

accidén del precio para el periodo elegido en la media mévil o para el periodo superior
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y eliminar cualquier movimiento erratico o fluctuaciones cuyo periodo sea inferior al

1>, La media mévil a utilizar para eliminar el

horizonte temporal de la media movi
efecto de la tendencia suele ser una media movil 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 andlisis, podremos percatarnos de la presencia de
otros ciclos menores que mas adelante nos interesara analizar. En el caso del cdlculo

del Detrending Price Oscilator de la ilustracién anterior, se ha elegido una ventana de

20 sesiones porque se habian detectado ciclos de 37 sesiones.

e Como alternativa se propone el uso de una regresion lineal, es decir, calcular la linea
de tendencia de minimos cuadrados, de manera que para cada periodo, al valor real

se le resta el valor de la linea de tendencia (Johnson 1990), (Kaufman 2005).

Esta linea recta que representa el movimiento de los precios y sobre la cual fluctian

esy = a + bx, cuyas variables se obtienen a través de las siguientes férmulas:

12 No hay consenso entre los autores sobre si se debe elegir una media mévil que cubra la
mitad del horizonte temporal bajo andlisis (Warren (1982) y Kaufman (2005), por
ejemplo, proponen una media mévil que elimine la importancia de los ciclos cuyo periodo
sea inferior a dos veces el horizonte temporal de la media mévil), o si el horizonte

temporal de la media mévil debe ser igual al periodo bajo analisis.
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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 moviles
exponenciales, la media de periodo mas corto menos otra de periodo mas largo,
donde el periodo de la media mdvil larga se corresponde con la mitad del periodo del
componente ciclico mas 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 grafico siguiente.
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llustracién 39. Ibex 35 noviembre 2014-noviembre 2015. Indicador MACD para un

ciclo de 23 dias

$IBEX =pain Bolza de Madrid IBEX 35 Index (EOD) INDX @ StockChartscom
B-Now-2015 Open 1042580 High 1050030 Low 1031850 Close 1045220 Chg +22.00 (+0.21%) &

Wl £IBEX (Daily) 10453.20

il olure undef 11780

u
M N g
1 % Wg w

10750

’ “ﬂm ”ﬁa'
TRUNAL TTL
f Wb [
-

gza0

Dac 2015 Feb har Apr [LEP Jun Jul FAug Sep Oct Naw
— MACD(E,12] 45,107

100

Dac 2015 Feb War Apr b ay Jun Jul Aug Sep Oct Naw

Fuente: Elaboracion propia y StockCharts.

Como alternativa al uso de las medias exponenciales A. Bruce Johnson (1990) propone el
uso de medias con ponderacién triangular, es decir, el también llamado Indicador
Johnson o el calculo de MACD pero con medias donde las ponderaciones son mas
elevadas para los valores centrales del periodo de las medias y mas pequefia para los

valores que estén en los extremos.

5.2 Método de Regresion Lineal de Charles D. Kirkpatrick

Este método fue aportado por Charles D. Kirkpatrick Il, publicado en el verano de 1990 en

un articulo en MTA Journal llamado “Linear Regression Projection of Periodicity”. En su
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opinién, los métodos mas sofisticados de estimacidn 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 Inversion de los ciclos, evento que estos métodos son incapaces de detectar.
Con respecto a los métodos mds sencillos de andlisis basados en la observacion,
Kirkpatrick destaca que frente a la ventaja de la facilidad de uso, éstos se basan en medias
y otras medidas estadisticas de intervalos aproximados de tiempo por lo que resultan
incapaces de aportar niveles exactos de giro indicando el posible error. Ademas, el punto
inicial del que parte el calculo 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 regresion
lineal para la estimacién 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 analisis.

La regresidn lineal viene definida por la siguiente expresion, donde Y es la variable
dependiente, que en el caso actual es el tiempo o fecha; x es la variable independiente,
gue para el modelo de Kirkpatrick es un nimero secuencial asignado a cada fecha en la
gue se registra un minimo; a es una constante, la interseccion con Y; mientras que b es la

pendiente de la linea, 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 nimeros secuenciales que se han asignado a
cada minimo o intervalo de tiempo (variable independiente x). En una segunda columna
se pondrd la duracién de cada intervalo de tiempo, pero en nimeros enteros y de manera
acumulada, es decir, empezaremos asignando un 1 al primer minimo y un 0 en la segunda
columna. Al siguiente minimo le asignaremos un 2 y en la segunda columna pondremos el
intervalo de tiempo que existe entre el primer minimo y el segundo. Al tercer minimo 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 minimo y el tercero,

y asi sucesivamente.

En el ejemplo que se propone sobre el lbex-35 para el periodo enero 2015 - diciembre
2016, se ha detectado, primero sobre el grafico con el método de observacidn, la
existencia de un ciclo aproximado de 21 sesiones (dias de negociacidn, que en términos
de dias naturales vendria a corresponder con un ciclo de 30 dias). A continuacién, se han
identificado cada uno de los minimos evidentes del mercado en ese periodo, aunque no
coincidan con la periodicidad propuesta, y se ha construido la tabla descrita en el parrafo

anterior.
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llustracion 40. Ibex 35 enero 2015 — diciembre 2016. Ciclos de 21 sesiones. Método

de observacion

$IBEX Spain Bolsa de Madrid IBEX 35 Index (EOD) INDX ® StockCharts.com Q
28-Dec-2016 Open 9283.40 High 933340 Low 926050 Close 9327.10 Chg -17.80 (.0.18%) v
SIREY (Baily] 9227.10
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Fuente: Elaboracion propia y StockCharts.

llustracion 41. Ibex 35 enero 2015 — diciembre 2016. Niveles minimos destacados
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Fuente: Elaboracién propia. Datos de Bloomberg.

llustracion 42. Método de regresion lineal de Charles D. Kirkpatrick para el Ibex 35

enero 2015 - diciembre 2016

Fecha o Periodo del Periodo
. n2 (x) X

Minimo ciclo 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. Tipica 10,7

Coef. de Variacion 41%

Fuente: Elaboracion propia.
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Se aplica el método de regresidn lineal con los datos de la tabla tomando sélo los ultimos
7 periodos, cifra que permite asegurar que se ha repetido un ciclo un numero
suficientemente elevado de veces como para ser contrastado. No se consideran los
periodos mas lejanos en el tiempo ya que debido al Principio de Variacion, se
corresponden con una realidad en cierto modo distinta a la actual, por lo que serian

menos relevantes a la hora de hacer proyecciones a futuro.

El periodo que resulta es de 26.28 dias con un coeficiente de determinacién de 0.9928,
muy cercano a uno, por lo que el resultado es sélido. La contante es 2.06 con un RMSE de
18.16. El error estandar de la estimacién 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 dias. Si los giros marcados por el precio sufren desviaciones substanciales con respecto
a esta estimacion, esto podria ser debido a que (i) no existe el ciclo bajo analisis; (ii) ha
ocurrido un cambio en el ciclo; (iii) se ha realizado una identificacion errénea del ciclo en

la fase previa; o (iv) a una inversion del ciclo.

En el grafico 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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llustracion 43. Media movil centrada 5 sesiones sobre el Ibex 35, noviembre 2014-2015.

Ciclos de 23 sesiones

$IBEX Spain Bolsa de Madrid IBEX 55 Index (EOD) INDX @ StockCharts.com
A How-2015 Open 10524.50 High 10631.60 Low 10454.00 Close 10473.50 Chg +3.30 (H0.05%) &
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Fuente: Elaboracion propia y StockCharts.

5.3 Método Tillman

Este método fue aportado por Jim Tillman (1990), cuyo propdsito era mas bien ofrecer un
instrumento para hacer previsiones a futuro. Se basaba en lo que él llamé focal points,
niveles de precio en los que tres o mas medias moviles centradas cuyo periodo se
correspondia con la mitad de un ciclo, se cruzaran. Segun su analisis, la distancia en
términos de tiempo y precio desde un minimo o maximo, segun el caso, hasta el focal
point, es la misma que resta hasta el siguiente maximo o minimo, respectivamente. Esto

se explica porque ese cruce de medias se produce en el centro de una onda cosinuidal.
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llustracion 44. Ejemplo de Método Tillman. US Corporation noviembre — julio 2000
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Fuente: (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011).

5.4 Linea Futura de Demarcacion o Future Line Demarcation de Hurst

Esta es un instrumento aportado por Hurst (1970) para hacer previsiones a futuro. Se
trata de una media movil situada la mitad del periodo del ciclo bajo andlisis en avance con
respecto al precio. Hurst entendia que los precios debian cruzar esta linea cuando
estaban a mitad de un avance o retroceso, tanto en términos de tiempo como de precio.
Si no se producia un giro en el punto proyectado, se ponia de manifiesto que el

componente ciclico de orden superior era muy fuerte.
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llustracién 45. Ejemplo del Método de Hurst de Linea Futura de Demarcacion sobre US

Steel Corporation
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Fuente: (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011).

5.5 Analisis Espectral: la Transformada Discreta de Fourier

El andlisis espectral es una disciplina estadistica cuyo objeto es la descomposicion de las
series temporales en ciclos basicos expresados normalmente como funciones seno y
coseno. El andlisis de Fourier es una técnica de analisis espectral, también conocido como

analisis armodnico, pero no es la Unica.

La Transformada Discreta de Fourier es un método de analisis de series temporales

desarrollado por el matematico John Baltiste Joseph Fourier a principios del siglo 1807-
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1811 como solucidn a la conduccién del calor en un anillo de hierro. La aplicacién de esta
técnica para la busqueda de ciclos en los precios de los mercados bursatiles fue una
aportacion de James M. Hurst, ya que hasta 1970 solo se aplicaba en otras disciplinas mas
relacionadas con la fisica o la ingenieria, con la Unica excepcion de Granger y Morgenstern
que lo utilizaron unos afios antes que Hurst para contrastar el caracter aleatorio de los
precios (1963). A partir de Hurst, empezd 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 descomposicién
de las series temporales complejas en una suma de series de funciones trigonométricas
seno y coseno de distinta frecuencia, fase y amplitud, mucho mads sencillas, llamadas
Series de Fourier. La onda o frecuencia mas baja es la fundamental, mientras que el resto

se conoce como ondas o parciales armdnicos.
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llustracion 46. Rentabilidad de los bonos corporativos, categoria grado de inversion.

Anadlisis Fourier realizado por Sergey Tarasov (2008)

Fuente: (Tarasov 2008).

Siguiendo la exposicién 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
repeticidon de ese ciclo, la Transformada Discreta de Fourier define esa linea de regresion

gue contiene esos N puntos con la siguiente expresién:

N/2

=1+ Z (uk cos (5\’”/](21)) + vy sin <(2Nn—/kzl))>

donde los coeficientes u, y v, también conocidos como los coeficientes de Fourier,

pueden obtenerse a través de las siguientes expresiones:
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Yie = (N/Z) Z Y1 €os ((?v@kzl)) 3

vy = (N/Z)Zylmn((?vn/l;)) k= 1,2,...,%

Uyy2 =0

La Transformada Discreta de Fourier condensa toda esta transformacién de datos,
enfrentando en un gréfico llamado periodograma la amplitud y el periodo de cada

sinusoide o componente ciclico, asignando a cada uno de estos una ponderacion.

llustracion 47. Periograma

Densidad Espectral

(Amplitud)

] J

«— Frecuencia

Fuente: Elaboracion propia.

Para interpretar la ilustracion anterior, se puede apreciar que en el eje de abscisas se

. . . . 21 .
encuentra la frecuencia, que es la inversa del periodo, que es igual a 7 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 grafico y varia segun lo hace el

cuadrado de la amplitud, que para el valor k-ésimo es igual la siguiente ecuacién: R=

1
(ur + vi)z. 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
guedaria demostrado que existen ciclos en la serie temporal. Esto supone un riesgo
porque se podrian hacer proyecciones a futuro en base a esas estimaciones que no

describen la realidad. (Warren 1982).

Existen varios problemas que hacen que el analisis a través de la Transformada Discreta
de Fourier sea menos util e incluso podrian invalidar los resultados del analisis, aunque la

mayoria de los softwares estadisticos proponen soluciones a los mismos:

e La discontinuidad en los datos que se produce como consecuencia del cierre de los
mercados entre sesidn y sesidn, dias festivos en los que no hay negociacién, o
simplemente porque no necesariamente se produce una transaccion en cada instante
que dé lugar a un registro del precio. Esta circunstancia produce importantes
oscilaciones y hace menos evidentes los componentes ciclicos (Warren 1982).

e Fourier soélo detecta los ciclos que existen y se hacen evidentes en el horizonte

temporal de los datos bajo analisis, por tanto, si sélo tenemos 64 datos el ciclo mas
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largo detectado serd de 64 barras y sélo tendremos un ejemplo no contrastado. Para
evitar este problema se propone utilizar un intervalo de datos amplio, de al menos el
mismo numero de datos incluidos en el ciclo que se sospecha y bajo analisis, por
ejemplo, si se estd busca un ciclo estacional al menos serd necesario cubrir 12 meses,
aunque para confirmar la consistencia del ciclo lo adecuado seria incluir en el andlisis
muchos mds datos (Kaufman 2005).

Aun aumentando el horizonte temporal de los datos bajo analisis surge otro problema,
ya que los ciclos sélo 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 analisis. Pero esto no se corresponde con la realidad, pues resultaria
gue una vez se repita en varias ocasiones un ciclo concreto seria descubierto por los
inversores que actuarian en consecuencia, anticipandose, y alterandolo (Principio de
Variacion).

Ademss, los ciclos detectados a través de la Transformada Discreta de Fourier son los

k. ~
de frecuenuaﬁ(smndoNeI tamafio de la muestra yk =0,..N — 1, a los que les

. N . . . .
corresponde un periodo E)' Es decir, la Transformada Discreta de Fourier es incapaz de

detectar ciclos cuyo periodo no sea divisor exacto del tamano de la muestra bajo
analisis.

Por ultimo, la Transformada Discreta de Fourier no mantiene la relacion de fases entre
distintos componentes ciclicos, dificultando la proyeccion de una combinacién de

componentes ciclicos con distinta fase (Kirkpatrick Il y Dahlquist 2011).
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Hoy en dia existen muchas variantes de este método y son muchos los programas
matematicos, entre los que se encuentra Matlab, a disposicion de los usuarios para

realizar analisis de Fourier.

A modo de ejemplo se ha aplicado la Transformada Discreta de Fourier a los cuatro
indices bursatiles bajo analisis 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 andlisis de Fourier, se ha preferido excluir ese
periodo del andlisis y no realizar ninguna interpolacién para evitar crear nuevos datos que

puedan dar lugar a resultados erréneos o menos precisos.

Sin hacer ningun ajuste a los datos, la representacion grafica de estos indices desde sus

comienzos, salvo para el DJIA, es la siguiente:
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llustracion 48. Representacion grafica de los indices DJIA, Nasdaq, DAX e IBEX 35 desde

sus comienzos, salvo para el DJIA que se representa desde 1914. Datos diarios
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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De las representaciones anteriores, se observa que la variacidon del precio es mas intensa

cuanto mas alto es el precio, por lo que se utilizaran los logaritmos de los precios para el

analisis. Asimismo, se eliminard 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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llustracidn 49. Representacion grafica de los logaritmos de los indices DJIA, Nasdaq,
DAX e Ibex-35 y de la tendencia. Estos son representados desde los comienzos de su

cotizacidn respectivamente, salgo para el DJIA que se representa desde 1914. Datos

diarios
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 50. Andlisis de Fourier del DJIA, Nasdaq, DAX e Ibex-35
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Densidad espectral del indice Dax pretratado
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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En los graficos anteriores, en el eje de ordenadas estd representada la densidad o fuerza
del ciclo, es decir, el cuadrado de la amplitud, mientras que en el de abscisas estd
representado la frecuencia, que es la inversa del periodo. Al haberse utilizado datos
diarios, la densidad del espectro en la frecuencia de 0.001" dias, por ejemplo, es la
densidad de un ciclo con un periodo de 100 dias. Las frecuencias que interesan son
aquellas con densidad mas alta, salvo la primera frecuencia distinta a cero, que es la mas

elevada, ya que representa la duracién de la serie temporal y por tanto no es relevante.

De cada indice, las cinco frecuencias de densidad mas 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 dias, 12811 dias, 3660 dias, 3203 dias, 2847 dias;

) En el Nasdaq: 3825 dias, 5737 dias, 2295 dias, 1639 dias, 1434 dias;
° En el DAX: 7148 dias, 2383 dias, 3574 dias, 1787 dias, 2859 dias;

° En el IBEX: 2484 dias, 1863 dias, 829 dias, 1490 dias, 3726 dias.

Las periodicidades anteriores no tienen en cuenta que existen fines de semana, es decir,

son periodicidades en términos de dias de mercado o laborables. Para transformarlos en
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dias naturales, mas faciles de utilizar a la hora de hacer proyecciones, se ha multiplicado
por un factor que responde a la proporcién de nimero de dias naturales por cada dia de
mercado o dia 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 limite de este analisis) por 10805 dias naturales que efectivamente
existen entre ambas fechas. Este factor es aproximadamente el mismo para cada indice,

con una diferencia de +/- 0.3%.

Teniendo en cuenta este ajuste a través de este factor temporal, las periodicidades mas

importantes encontradas son las siguientes:

° En el DJIA: 33.9 anos, 50.9 anos, 14.53 anos, 12.7 afios, 11.3 aiios:

° En el Nasdaq, 15.2 afios, 22.8 anos, 9.10 afios, 6.50 afios, 5.69 afios;
° En el DAX, 28.4 aios, 9.46 anos, 14.2 aios, 7.09 afios, 11.4 afios;

) En el Ibex, 9.86 anos, 7.40 anos, 3.30 afios, 5.92 afios, 14.8 afios.
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llustracion 51. Periodicidades mas importantes encontradas en los logaritmos de los
precios del DJIA, Nasdaq, Dax e Ibex-35 obtenidas desde sus comienzos de cotizacidn,

salvo para el caso del DJIA que se obtiene partiendo de los datos de 1914
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

5.6 Maximum Entropy Spectral Analysis (MESA)

MESA es un método de analisis aportado por John Ehlers (2002) para el analisis de los
ciclos en los mercados bursatiles cuyo soporte matematico tiene su origen en John Parker
Burg, 1975, utilizado inicialmente en geofisica. Se presenta como alternativa a la
Transformada Discreta de Fourier ya que soluciona alguno de sus problemas mas

importantes como es el gran volumen de datos que precisa (al menos 256 datos y un
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minimo de 16 ciclos consistentes de 16 barras) y que no mantiene la diferencia de fase
entre los distintos componentes ciclicos. MESA, por su parte, tras filtrar el llamado ruido o
entropia de series de datos temporales, es una técnica que muestra los ciclos mads
relevantes, principalmente los ciclos de mds corto plazo que con Fourier no tenian
manifestacion, precisando sélo de una pequefia cantidad de datos. Ademas, esta técnica

conserva la diferencia de fase entre los distintos componentes ciclicos bajo analisis.

El objetivo de MESA es, mas concretamente, localizar los ciclos cortos, los ciclos que por
definicién, segun explica John Ehlers, responden principalmente al componente
psicoldgico 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 esta desarrollando un ciclo corto, es
decir, un movimiento lateral que para muchos inversores lo aconsejable es no participar,
o bien, si el movimiento estd dominado por un movimiento tendencial, movimiento mas

interesante para la mayor parte de los inversores.

MESA consiste en la representacion del espectro del mercado como si se tratara de un
mapa de calor basada en la técnica de Mandelbrot y en un periodograma de
autocorrelacién para medir los ciclos del mercado. Estos son representados a través de su
periodo y amplitud, asignando un color segun la amplitud del mismo. Si el espectro es una

linea amarilla, representa un ciclo bien definido y de amplitud importante. Si en lugar de
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ser una linea es una mancha amarilla, entonces el ciclo no estd bien definido aunque le

pueda corresponder una amplitud importante.

llustracion 52. Grafico de la amplitud y colores correspondientes. MESA Software
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Fuente: (Tarasov 2008).

llustracion 53. Futuro del S&P Continuous noviembre 2004-2005
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Fuente: (Tarasov 2008).
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llustracion 54. Futuro del S&P Continuous noviembre 2004-2005

16.00

Jul Aug Sep

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 linea de calor en el nivel
20 (la que aparece mas destacada), es decir, que el ciclo de 20 dias es el mas dominante.
MESA nos permite apreciar en qué estado o situacion estd el mercado, si estd siguiendo
un movimiento condicionado por una tendencia fuerte o bien si esta desarrollando un
ciclo corto o movimiento lateral. MESA nos permite detectar la aparicién de ciclos en el
mercado, nos permite observar su duracién y también conocer cudando desaparecen, pero
si existiera un ciclo en el mercado con tendencia a persistir entonces la herramienta de
analisis mas adecuada es Fourier. Existe otra restriccién para el uso de MESA: solo es

capaz de detectar un ciclo en cada momento, el mas reciente y dominante.

Lo mismo que Fourier, MESA requiere un importante y complejo cdlculo matematico por
lo que se hace aconsejable recurrir al programa disponible en la pdgina
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 Conclusion

Se han presentado los métodos mas habituales para detectar la existencia de ciclos en los
precios de los mercados bursatiles y determinar el periodo, con el objetivo de poder
hacer proyecciones de futuros puntos de inflexiéon en los mercados. Aunque resulten algo
complicados, ofrecen al lector algunas ideas que pueden serle Gtiles a la hora de tomar

una decision de inversion.

Asimismo, se han revisado métodos mas sofisticados que sirven de base para el siguiente
capitulo, en el que se configurardn nuevos métodos de analisis estadistico para tratar de
superar las deficiencias del método mas utilizado por la ciencia en este campo, la funcion

Transformada Discreta de Fourier.
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6 METODOLOGIA Y RESULTADOS.
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Dibujo contenido en la edicidn del 24 de octubre de 1929 del Broklyn Daily

En este capitulo se aplicaran métodos basados en el Andlisis Funcional de Datos para
detectar, si los hubiera, patrones temporales en el movimiento de los precios del Ibex 35,
DJIA, DAX y Nasdagq. Se tratard de superar las limitaciones de métodos tradicionales y se
permitird que el Principio de Variacion tenga su protagonismo, dotando de flexibilidad al

modelo.
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El objetivo principal del andlisis serda detectar periodicidades que presenten cierta
regularidad entre los niveles extremos registrados en los indices bursatiles bajo andlisis.
Siendo conscientes de que cualquier parametro que define los ciclos en las bolsas se ve
sometido al Principio de Variacidon, 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 fluctien en un +/-10-30%, porcentajes que se han
obtenido inicialmente en base de la observacién, que estan en linea con los niveles de
variacion maximos permitidos por el modelo para evitar el solapamiento de los
movimientos ciclicos, y que han sido contrastados posteriormente a través de la

comparacion de los resultados obtenidos para distintos porcentajes de variacién.

Asimismo, se analizardn las periodicidades inferiores a 10 afios a través de la
Transformada Discreta de Fourier pero modificada, con el objetivo de que no se vean
discriminadas estas periodicidades mas cortas cuya amplitud, por razones de menor
periodo, dificilmente apareceran como mas importantes en el espectro frente a aquellas
de periodos mas amplios. Se incluye este analisis por el cardcter practico del trabajo, ya

gue un inversor habitual de bolsa suele tener un horizonte temporal mas corto.

Por ultimo, se aplicaran diagramas de fase para el andlisis estacional del Ibex 35 tratando
de detectar algun nivel de consistencia en cuanto a los meses que registran los giros del

mercado, andlisis novedoso con respecto a su aplicacidon a un mercado financiero.
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Esta investigacidon, por tanto, es de cardcter exploratorio en lo que se refiere a la
identificacién de los patrones temporales, pero también es descriptiva, pues su objetivo

es medir periodicidades especificas.

Tras una breve introduccién sobre el Andlisis Funcional de Datos y una revisién de los
indices bursatiles que se van a utilizar, se expondran 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 obtendrian a través de la suma de los primeros cuatro
senos de la Transformada Discreta de Fourier para el analisis 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 variacién en
el periodo. Adicionalmente, se aporta una comparacion 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) analisis de las frecuencias altas a través de la
Transformada Discreta de Fourier Mejorada; (iv) andlisis del posible porcentaje de
variacién en el periodo que cabria esperar como consecuencia del Principio de Variacion;

y (v) andlisis del comportamiento estacional a través de los diagramas de fase.

6.1 Analisis Funcional de Datos

Cualquier analisis directo de factor temporal consiste en el estudio de una variable a lo
largo del tiempo partiendo de la hipdtesis de que se mueve de acuerdo a una Unica

frecuencia, aquella que coincide con la muestra de datos. Sin embargo, si la variable es el
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resultado de la sumacién de diversos componentes ciclicos con distintas frecuencias,
como han explicado algunos autores al referirse de los mercados financieros como
Miiller, et al. (1995), el analisis directo del factor temporal no es eficaz y daria lugar a

resultados erréneos y a la pérdida de informacion.

Como solucién se habia propuesto el andlisis espectral y la Transformada Discreta de
Fourier que consiste en el analisis de ondas complejas periddicas mediante su
representacion como una suma infinita de funciones sinusoidales de diferente frecuencia
gue forman una serie armdnica, permitiendo de esta forma valorar la importancia de las
frecuencias de los distintos componentes ciclicos en el movimiento del precio, asi como

extraer informacioén sobre la duracion del ciclo o la fase.

Sin embargo, el andlisis de la Transformada Discreta de Fourier presenta importantes
restricciones, siendo la mas importante para el problema bajo analisis la imposibilidad de
conocer ciclos de periodo mas amplio que la muestra de datos. Adicionalmente, cuando

se trabaja con una muestra de datos con un horizonte temporal T, los periodos mas bajos

ol

. . T T .
gue se pueden detectar con la Transformada Discreta de Fourier son i etc., sin ser

’ 7

posible detectar ciclos con una periodicidad que sea, por ejemplo, de 0.85*T 6 1.2 * T.
Esto representa una limitacién al analisis, junto con el hecho de que la Transformada
Discreta de Fourier tampoco permite detectar cudl es la periodicidad mas relevante ya
gue en el espectro siempre aparece como la periodicidad mds importante aquella que

corresponde con la muestra de datos.
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No obstante, existe una rama estadistica, muy reciente todavia, que recibe el nombre de
Analisis 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
caracteristicas son especialmente interesantes para el analisis de precios, ya que la
sinoidal no tiene por qué ser a priori la funcién que mejor los ajuste y porque ademas
sabemos que los ciclos en los mercados no mantienen sus caracteristicas estables en el
tiempo (Principio de Variacién). FDA requiere que los datos sean continuos, lo cual no
resulta problematico en el caso de las series de precios de los mercados bursatiles en las

gue los huecos no suelen ser importantes.

Precisamente estas son las caracteristicas que estdan dando tanto protagonismo a FDA en
los uUltimos afios: (i) conceptualmente hablando, los datos funcionales son definidos de
manera continua; (ii) el dato individual es la funcién en si misma, mas 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 suavizacién de los datos para poder realizar el analisis (Ramsay y

Silverman 2002).

6.2 Datos

Para el estudio de los ciclos en los mercados de acciones se han seleccionado cuatro

indices bursatiles, cada uno con unas caracteristicas distintas y relevancia concreta:
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6.2.1 Ibex 35

El Ibex-35 es el indice representativo de las cuatro bolsas de Espafia, lo que supone un
importante nivel de familiaridad, asi como de interés por parte de la autora de este
trabajo. Se trata de un indice compuesto por los 35 valores mas liquidos cotizados en el
Sistema de Interconexidn Bursatil Espafiol, sistema que consolida la negociacién en las
cuatro bolsas espafiolas, ponderados por su capitalizacidon bursatil. Fue creado en 1992
arrancando su cotizacién en los 3.000 puntos el 14 de enero de ese afo, aunque se
calcularon valores para el mismo desde 1989. Sus maximos histéricos los registré primero
en el afio 2000, alcanzando los 12.500 puntos, nivel superado mas tarde en el afio 2007,
cuando superd los 16.000 puntos. Los minimos mas significativos fueron registrados en
2002, en los 5.400 puntos, y en 2012, cuando descendié hasta los 6.000 puntos. La caida
mas importante, por su parte, fue registrada en junio de 2016 con motivo del referéndum
qgue se voto en Inglaterra sobre el Brexit, con una bajada superior al 12% en una sola

sesion.
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llustracion 55. Grafico del Ibex 35 desde 1987 a 2016. Datos diarios.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

6.2.2 Dow Jones Industrial Average

El Dow Jones Industrial Average es el indice internacional mds antiguo que existe cuya
serie histérica nos permitird analizar ciclos muy a largo plazo ya que existen registros
desde 1896. La primera version de este indice, 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 Analisis
Técnico (1851-1902). En 1896 se configura el indice sdlo en base a 12 empresas

industriales, aunque mas adelante, en 1928, su composicidén se amplia para incluir hasta
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30 valores, todos americanos, cifra que se mantiene hasta nuestros dias. Se trata de un

indice ponderado por precio.

El Unico 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 afo se decidid cerrar en mercado
neoyorquino, en opinién de algunos, para conservar el activo de oro de EE.UU. y asi poder
conservar la paridad con el oro para el nuevo Sistema de la Reserva Federal que se lanzé a
finales de ese afo. Sus minimos histéricos fueros registrados en 1896, en 28.28 puntos,
en julio de 1932 en cotizacidn intradia en 40.56. La ganancia intradia mas relevante fue de
mas del 15% el 15 de marzo de 1933 mientras que la caida mas importante sucedié el 19
de octubre de 1987, también conocido como el Lunes Negro. Su nivel maximo histérico ha

sido registrado recientemente en febrero 2017, superando los 20.770 puntos.
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llustracién 56 . Dow Jones Industial Average desde 1900 a 2016
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

6.2.3 Dax.

Para afiadir referencias adicionales se ha incluido el Dax (Deutscher Aktienindex), indice
de la Bolsa Alemana, la economia europea mas relevante, compuesto por los 30 valores
mas importantes de la Bolsa de Frankfurt en términos de volumen de negociacion vy
capitalizaciéon de mercado. Creado en 1988, se tienen valores del mismo desde 1987. Su

maximo histoérico se registrd en abril de 2015, cuando superd los 12.300 puntos.

173




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

llustracion 57. indice DAX desde 1987 hasta 2016. Datos diarios.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

6.2.4 Nasdaq.

Por ultimo, se ha incluido el Nasdaq (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation), indice americano que cotiza en el mercado Nasdaqg, segundo mercado
financiero mas grande del mundo con un elevado componente tecnoldgico. Este indice,
junto con el DJIA y el S&P son los tres indices americanos mas seguidos a nivel
internacional. Se cred en 1971, inicialmente compuesto por 50 valores aunque en la
actualidad supera las 2,500 empresas. Registré su maximo histdrico recientemente en

febrero de 2017, superando los 5,860 puntos.
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llustracién 58. indice Nasdaq desde 1971 hasta 2016. Datos diarios
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

Como vamos a comparar series histdricas muy largas, si se utilizaran los precios en
términos absolutos no se podrian detectar variaciones importantes histdricas o éstas
guedarian 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 bursatil de 1929 se recuerda no tanto
por los niveles en términos absolutos alcanzados, sino por el cambio porcentual que se
experimentd en las bolsas. Por esta razén se trabajara con los logaritmos de los precios
pues permiten comparar el movimiento en los precios en términos porcentuales,
obteniendo de esta manera una impresion correcta de la velocidad y de la aceleracion del

movimiento.
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llustracién 59. indice Ibex-35, desde 1987 a 2016. Base logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

llustracién 60. indice DJIA desde 1900 a 2016 en base logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 61. indice Dax desde 1959 hasta 2016. Base logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

llustracién 62. indice Nasdaq desde 1971 hasta 2016. Base logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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Asimismo, se eliminara la tendencia a muy largo plazo a través del método de minimos de

cuadrados ordinarios, de manera que se pueda apreciar mejor el comportamiento ciclico.
pretreaty,ic.(ty) = log(price(ty)) — linearTrend{log(price(ty))}

Donde ty son las fechas, price(ty) es el precio del indice bursatil y pretreatpice(ti) es el

indice bursatil antes de calcularse en base aritmética y sin eliminar la tendencia.

llustracion 63. Representacion de la tendencia lineal en los cuatro indices, DJIA, Ibex 35,

DAX y Nasdaq, desde sus comienzos de cotizacion. indices en base logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracion 64. Representacion del DJIA, Ibex 35, DAX y Nasdaq en base logaritmica y sin

tendencia, desde sus comienzos de cotizacion
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Fuente: Elaboracion 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 indice 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 negociacién de bolsa frente al
tiempo nominal (o real) esté comprimido. Tras calcular la intensidad de cada ciclo
habrd que hacer un ajuste en base a un “factor de compresién” que resulte de la
relacion entre el nimero de dias de negociacion bursatil y los dias naturales, de tal
manera que elimine el impacto y restablezca la relacién que existe entre el tiempo de
negociacion de la bolsa con el tiempo real.

frecuenciareal =

(frecuencia identificada por el modelo)

n? de dias reales entre t;y N rice

X
n? de dias entre t; 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 estan 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 mas cercanas. El método de interpolacidn
mas simple y mas justificable es dibujar una linea recta entre los extremos del hueco

de datos.
Se genera una serie nueva de fechas t';, de manera que:

e Sean mayores que ty (N(price> Nprice),

e Exista la misma distancia temporal (t'y;; —t';, = 1 dia),
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e Estén comprendidas entre estos mismos limites t;, (t'y = t; vy t’N’price = thn.w)

Finalmente, se extiende la funcion pretreat,,;.. en las nuevas fechas a traves de

interpolacion lineal como se muestra a continuacion:

llustracion 65. DIJIA. Datos diarios
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Fuente: Elaboracion 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 ningun ajuste, con el inconveniente de que las lineas

rectas en los huecos grandes reducen la intensidad de los ciclos mas cortos.

El método que se utilizara 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 analisis de los mercados bursatiles 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 razén no se debiera utilizar la interpolacién que supone
crear datos, método mas 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 hipdtesis de que las series de datos funcionales que se corresponden con
los precios de los indices bajo analisis se puede representar a través de una suma limitada
de senos. En concreto, el método que se aplicara consiste en la suma de cuatro senos, ya
gue es el numero de senos éptimo que permite obtener una representacion del precio sin
generar un problema de optimizacién dificil de solucionar, como asi seria en caso de

incluir un numero 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

representacion del precio a través de exactamente cuatro senos. Esto permite tener

182




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

como punto de partida el desconocimiento de las frecuencias de los senos, es decir, no se
estd limitado al tamafio de la muestra de la serie de datos y por tanto, se podra obtener
senos con un periodo superior al tamafio de la muestra asi como senos con un periodo

gue no necesariamente sea divisor del tamafo de la muestra.

La funcidn objetivo es aquella a través de la cual se obtiene la representacién mas fiel

posible de los datos, minimizando error, como puede definirse a continuacion:

4
sum4SineModel,,ic.(t) = z a; sin(b;t + c;)
i=1
Nprice 4 2
min retreat,, ic.(ty) — a; sin(b;t;, + c;
apbici, i=1,2,3,4 kz p prlce( k) Z i ( itk 1)
=1 i=1

Es decir, el objetivo es minimizar la suma de errores cuadrados (Sum of Square Errors o

“SSE”):

SSE (pretreat,yice, sum4dSineModely, ;.. )

2

Nprice 4
= z pretreat,yice(ty) — z a; sin(b;t, + c;)

Esta suma limitada de senos permite obtener un modelo mas flexible que la
Transformada Discreta de Fourier ya que (i) la primera sinusoide no estara
necesariamente asociada a un ciclo de duraciéon igual o menor a T (el horizonte temporal

gue se cubre con la muestra de datos), es decir, que se podra detectar ciclos de periodo
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mas amplio que T, y (ii) no necesariamente los otros senos identificados serdn divisores

deT.

El modelo se aplicara a los logaritmos de los cierres diarios sin tendencia de los indices
DJIA, Ibex 35, DAX y Nasdaq como se ha descrito con anterioridad y cuya representacion

se ha incluido en ese mismo apartado del presente trabajo.

Para poder valorar los resultados se calcula también el error cuadratico medio (Root-
Mean-Square Error o “RMSE”), ya que mientras el objetivo de minimizar SSE es mas
asequible desde el punto de vista matematico, también es cierto que cuantos mas datos
haya, mayor sera el SSE, por lo que la comparativa de resultados entre indices se vera

afectada. Sin embargo, la medida RMSE no depende del volumen de datos.

RMSE (pretreaty,;c., sum4SineModel,,;..)

Noyri . 2
Zkz;we(pretreatprice(tk) - Z?=1 a; Sln(bitk + Ci))
N

price

Se resolvera el problema de los huecos de DJIA principalmente a través del calculo de un
factor de compresidon que permita conocer la relacién que existe entre el nimero de dias
de negociacidn de la bolsa y el nimero de dias del calendario para asi poder obtener el

periodo en base a dias 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 continuacién:

llustracién 66. Representacion del indice Ibex 35 desde los comienzos de su cotizacidn,
en base logaritmica y sin tendencia vs representacion del Ibex 35 a través de 4 senos de

frecuencia libre
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Fuente: Elaboracion propia.

El modelo identifica un nivel éptimo de pardmetros para la suma de cuatro senos con un

periodo de 28.1 afios (intensidad de 0.326), de 9.6 afios (intensidad de 0.266), de 6.79
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afios (intensidad de 0.115) y 3.35 afios (intensidad de 0.326). La suma de errores

cuadrados es baja, de 89.8 y la desviacidn cuadratica 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

continuacion:

llustracidn 67. Representacion grafica del indice DJIA desde los comienzos de su
cotizacion, en base logaritmica y sin tendencia vs representacion del DJIA a través de 4

senos de frecuencia libre

17 T T

— Datos originales
Suma de 4 senos

B
05 | V"' ”ﬂp

i

15 | | | | | | | | | | | | |
1895 1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015
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Fuente: Elaboracién propia.

El modelo identifica un nivel éptimo de pardmetros para la suma de cuatro senos con un
periodo de 123 afios (intensidad de 0.488), de 76.7 afos (0.488), de 47 afios (intensidad
de 0.261) y de 32.5 afios (intensidad de 0.247). La suma de errores cuadrados es igual a

1215 y la desviacion cuadratica 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

continuacion:
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llustracion 68. Representacion grafica del indice DAX desde los comienzos de su
cotizacion, en base logaritmica y sin tendencia vs representacion del DAX a través de 4

senos de frecuencia libre

1 T T

— Datos originales
—— Suma de 4 senos | _|
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0.6 u l _
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i

04 - 1( _

il ‘ M‘ « BN, M
W
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04 | lw‘( / -
06 ‘XNP ”‘my i

0.8 | | | | | | | | | | | | |
1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo identifica un nivel éptimo de pardmetros para la suma de cuatro senos con un
periodo de 58.4 anos (intensidad de 0.254), de 33.6 afios (0.255), de 9.74 anos
(intensidad de 0.137) y de 13.3 aiios (intensidad de 0.254). La suma de errores cuadrados

es igual a 337 y la desviacidn cuadratica 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 continuacién:

llustracién 69. Representacion grafica del indice Nasdaq desde los comienzos de su
cotizacion, en base logaritmica y sin tendencia vs representacion del Nasdaq a través de

4 senos de frecuencia libre

1.5 7 T T T

— Datos originales
— Suma de 4 senos

0.5 l[ 3

1 | | | | | | | | | | | | | | | |
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo identifica un nivel éptimo de pardmetros para la suma de cuatro senos con un

periodo de 57.9 afios (intensidad de 0.131), de 33.4 afios (0.305), de 15.2 afios (0.245) y
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de 8.97 aios (intensidad de 0.131). La suma de errores cuadrados es igual a 281 y la

desviacién cuadratica respecto de la media es igual a 0.157.

6.4 Método de Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable

La apreciaciéon empirica pone de manifiesto que los periodos de los ciclos no se
mantienen constantes, sino que varian a lo largo del tiempo. Esto responde al Principio de
Variacidon expuesto en el capitulo tercero del presente trabajo y es coherente con el
funcionamiento intrinseco de los mercados bursatiles, donde los patrones que pudieran
ser identificados se ven afectados por la anticipacién de los participantes en los
mercados. Esta posibilidad de variacion 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 andlisis.

Para mejorar la representacién del precio se ha aiadido flexibilidad al Método de Suma
de Senos de Frecuencia Libre de manera que se permita que exista variacidon en las
frecuencias. Se parte de las frecuencias fijas obtenidas en dicho modelo b; y se las
permite que varien dentro de un intervalo delimitado [b;(1 —A); b;(1 + A)] para

ayudar a encontrar las frecuencias variables B;(t).

Nprice 4 2
min Z pretreaty,ice(ty) — Z a; sin(B;(ti )ty + ¢;)
ai,Bjci, 1=1,2,3,4

Con restriccion:
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bl(l - A) < Bi(tk) < bl(l + A), i=1234 and k = 1, ...,an'ce

El valor de A es el porcentaje de variacion maximo posible de manera que los intervalos

[b;(1 —A); b;(1+ A)] no se toquen en el espectro.

4
max{A | ﬂ[bi(l—A); b(1+1)] = 0

=1

La variacién 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: f"** < "
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llustracién 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

método de 4 senos

121
1r +
08
°
2
206
€
© +
04 r
+
+
02r
0 L . . |
f1 f2 f3 f4
frecuencia
método de 4 senos con frecuencia variable
1.2 T T T L T T T
1+ — 4
08 r 1
o
2
506 4
€
© —
04 1
—
—
02r 1
0 P . L P |
min ¢max min  ¢maxgmin  ¢max (min max
f1 f1 f2 f2 st f3 f4 f4
frecuencia

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

Para que estos rangos de frecuencia o intervalos no se confundan, necesitamos:
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A= miin (}{z—i ; 2)

De acuerdo con esta condicidn, el valor de A o la maxima variacion de la frecuencia
permitida para cada indice 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 parrafos anteriores,
estas variaciones, que se han obtenido a través de la férmula anterior y al incorporarse
ofrecen una mejor representacion del precio, son la maxima variacién permitida por el

modelo para evitar que exista confusidn o solapamiento entre los periodos identificados.

A continuacion, se muestran los espectros que contienen los resultados obtenidos para el
Ibex 35, Dow Jones Industrial Average, Nasdaq y Dax, en base logaritmica y sin tendencia,
tras la aplicacidn 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 Fijay a través de la Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable.
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6.4.1 Ibex 35

llustracién 71. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada
Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fijay Suma de

Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Ibex 35 en base logaritmica y sin

tendencia
04
+ Suma de los 4 primeros senos de Fourier
O Suma de 4 senos
0.35 28.2 afios - 28.8 afios Suma de 4 senos con frecuancia variable
o)
03 -
8.3 afios - 9.6 afios
o
o 0.25 — +
=
IS
< g2k
0.15 5.8 afos - 8.2 afos
+ o}
0.1 -
2.9 afios - 4.0 afios
o
+
0.05 | | | | | | L | 1 |
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
Frecuencia (dia™") %1072

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracidn 72. Representacion del Ibex 35 en base logaritmica y sin tendencia, asi 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

0.2

-0.2 -
-04 -
Datos originales
—— Suma de los 4 primeros senos de Fourier (SSE = 123.1)
-06 Suma de 4 senos (SSE = 89.6)
Suma de 4 senos con frecuancia variable (SSE = 58.6)
0.8 | 1 1 | | | 1 | | | | 1 | | |

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

El en grafico 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
mas 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 pardmetros a considerar.
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6.4.2 Dow Jones Industrial Average

llustracién 73. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada
Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fijay Suma de
Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Dow Jones Industrial Average en

base logaritmica y sin tendencia

0.6
+ Suma de los 4 primeros senos de Fourier
O  Suma de 4 senos
+ Suma de 4 senos con frecuancia variable
0.5 [~
O

04 123.4 afios - 137.7 afos
ko]
2
503
§ o 28.3 anos - 39.6 afios

+ O
46.1 anos - 55.2 afios
0.2 -
+ +
01— = =
76.7 afos - 93.8 afios
O
0 | | | L | | L 1 |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Frecuencia (dia™") %107

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 74. Representacion del DJIA en base logaritmica y sin tendencia, asi 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

1 T
0.5 [~
=
-0.5
A Datos originales n
Suma de los 4 primeros senos de Fourier (SSE = 1260.1)
Suma de 4 senos (SSE = 1214.8)
Suma de 4 senos con frecuancia variable (SSE = 1154.1)
15 | | 1 | | 1 | | 1 | | 1 |

1895 1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

Al igual que sucedia con el Ibex 35, para el Dow Jones Industrial Average el SSE de Suma
de Cuatro Senos Libres y Variables es el mas bajo de entre todos los métodos utilizados.
En la misma linea 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 parametros a

considerar.
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6.4.3 Dax

llustracién 75. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada
Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fijay Suma de
Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Dax en base logaritmica y sin

tendencia

03
+
+ Suma de los 4 primeros senos de Fourier
33.6 afios - 37.4 afios O Suma de 4 senos
Suma de 4 senos con frecuancia variable
(0]
0.25 - o
+
02 . _ 8.4 afos - 11.5 afios
T 58.5 aflos - 68.9 afios 11.5 afos - 15.7 afios
=
IS
<
0.15 (o]
o
01+ +
+
0.05 | | 1 | 1 | |
0 0.5 1 1.5 2 25 3 3.5
Frecuencia (d|'a'1) %107

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 76. Representacion del Dax en base logaritmica y sin tendencia, asi 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

i T T

— Datos originales
0.8 - —— Suma de los 4 primeros senos de Fourier (SSE = 526.6) n
— Suma de 4 senos (SSE = 337.5)
06 - \ Suma de 4 senos con frecuancia variable (SSE = 266.5) i
' i

02

ol \, ! ’ i
04F d /\

-06 - “ n
W
08 | | | | | | | | | | | | |

1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

El comentario para el DAX es el mismo que para los otros indices analizados. La SSE es
mas baja si se permite variacion en el periodo a través del método Suma de Cuatro Senos

de Frecuencia Libre y Variable.
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6.4.4 Nasdaq

llustracién 77. Espectro que indica los cuatro primeros senos de la Transformada
Discreta de Fourier, Suma de Cuatro Senos de Frecuencia Libre pero Fijay Suma de
Cuatro Senos de Frecuencia Libre y Variable para el Nasdaq en base logaritmica y sin

tendencia

0.35
+ Suma de los 4 primeros senos de Fourier
O Suma de 4 senos
Suma de 4 senos con frecuancia variable
0.3 39.1 afios - 47.2 afios
12.8 afios - 15.9 afios
0.25 -
+ o ©
° +
= 26.7 afios - 30.4 afios
o 02
g 7.4 afios - 11.4 afios
<
© +
0.15 -
o}
01
005 I I I + | I | I
0.5 1 1.5 2 25 3 3.5 4
Frecuencia (dia™) x1074

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 78. Representacion del Nasdaq en base logaritmica y sin tendencia, asi 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

1.5 7
— Datos originales
Suma de los 4 primeros senos de Fourier (SSE = 418.8)
1 Suma de 4 senos (SSE = 282.2) -
Suma de 4 senos con frecuancia variable (SSE = 218.3) \
05 a
oF ﬂ\ %
-0.5 -
A | | | | | | | | | | | | | | | |

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

El en grafico 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 parametros a considerar.
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6.5 Modelo de la Transformada Discreta de Fourier Mejorado para Detectar Ciclos

Mas Cortos

La Transformada Discreta de Fourier presenta limitaciones para detectar ciclos muy
largos, ya que no puede detectar ciclos con un periodo superior al tamafio de la muestra

de datos T y porque no detecta ciclos cuyo periodo no sea divisor de

L . . . T T .
T, por tanto, no detectaria ciclos cuyo periodo esté, por ejemplo, entrezyg. Sin
embargo, si funciona bien para ciclos de mayor frecuencia y de menor periodo, por
ejemplo, los ciclos de periodo - yadque la diferencia temporal entre los periodos de ciclos

de gran frecuencia es pequena, por lo que Fourier seria capaz de detectar cualquier

periodicidad.

En cuanto a su representacion a través del espectro, la Transformada Discreta de Fourier
tiende a mostrar como mas intensos los ciclos de frecuencia mas pequeiia, es decir, los
ciclos mas largos. Esto se explica porque cuanto mayor sea el periodo mas tiempo hay
para desarrollar un movimiento y registrar una mayor amplitud, lo cual no implica
necesariamente que ese ciclo sea mas importante. De hecho, puede darse el caso de que
ciclos de periodo mas corto sean mas importantes en términos de amplitud en
proporcién a su periodo (por ejemplo, en términos de rentabilidad anual), como sucedié
con el movimiento iniciado en octubre de 2008, cuando el Dow Jones Industrial Average
perdid un tercio de su valor en sélo ocho sesiones y la mitad de su valor en los cinco
meses siguientes. Sin embargo, estos ciclos de periodo mas corto, debido a su limitacién

temporal, tienen una amplitud inferior frente a la de ciclos de periodo mas 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 mas 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 si permite identificar
ciclos, resultados cuya robustez se pone de manifiesto al coincidir las periodicidades entre
los distintos indices analizados asi como con las periodicidades identificadas vy

demostradas previamente por otros autores.

llustracidn 79. Representacion del espectro de la Transformada Discreta de Fourier
aplicada a un indice bursatil, que tiende a favorecer las frecuencias pequefias (periodos

largos)

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracién 80. Representacion del espectro de un indice bursatil en base logaritmica

0 T T T T T

log(Spectrum)

2 y=ax"+c

14 . . . . . . . . .
0 0.05 0.1 0.15 02 025 03 035 04 045 05

Fuente: Elaboracién propia.

Cuando se aplica el logaritmo al espectro, se aprecia una tendencia decreciente que se
puede eliminar y cuya ecuacién es y = a * x° + ¢. Esto da como resultado un espectro
gue todavia varia mucho pero que es mucho mas uniforme, sin favorecer a las frecuencias

cortas, permitiendo identificar los ciclos cortos mas relevantes.
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llustracion 81. Representacion del espectro de cualquier indice bursatil en base

logaritmica y sin tendencia

3.5 i

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5

Fuente: Elaboracion propia.

Tras la aplicacion de este modelo a los cuatro indices bajo analisis, se presentan los
resultados de acuerdo a los siguientes criterios (salvo para el DJIA, que tiene un horizonte
temporal mucho mas largo, por lo que se amplia el andlisis para incluir ciclos a partir de

40 afios):
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- los ciclos de mas de 1 aiflo y menos de 10
- losciclos de mas de 1 mes y menos de 1 afio

- 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:

- ciclosde 9.87, 3.29,1.97,1.41, y 1.23 affos;
- ciclosde51.5,34.3,16.1, 14.8 semanas, y 29.5 dias y

- ciclosde 15.8, 10.3, 7.05, 6.05, 3.01 dias.

llustracion 82. Espectro del Ibex 35 ajustado sin tendencia y con factor de compresion

para corregir los 'huecos' de datos

2.5 ' ' 1.97 afios ' '
3.29 anos
9.87 afos 1.23 anos
2r i
1.41 afos
1.5 |
1r i
0.5 |
0
0 0.5 1 1.5 2 2.5 3
%1073
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34.3 seanas — k— 16.1 semanas < 4.22 semanas

«— 14.8 semanas
25 | < |51.5 semanas i

1.5 _

0.5 Ny

0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03 0.035 0.04

4 T T T T T T
15.8 dias —

3.5 10.3 dias —

7.05 dias
< 6.05 dias < 3.01 dias

25 B

1.5 ,

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35

Fuente: Elaboracion 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 afios;

- ciclos de 3.54,3.34, 2,1.37,y 1 afios

- 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 dias.

llustracion 83. Espectro del DJIA ajustado sin tendencia y con factor de compresion

para corregir los 'huecos' de datos
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Fuente: Elaboracion 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 aiios;
- ciclos de 40.1, 25.8, 18.9, 9.63 semanas, y 30.3 dias

- ciclos de 19.2, 6.54, 3.46, 3.36, y 3 dias.
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llustracién 84. Espectro del DAX ajustado sin tendencia y con factor de compresion

para corregir los 'huecos' de datos
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35

6.5.4 Nasdaq

Los periodos identificados a través de la Transformada Discreta de Fourier Modificada

son los siguientes:

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

- ciclosde 3.5,2.07,1.47,y 1.38 (1.34) afios;

- ciclos de 23.3, 6.43, 6.15, 5.33 semanas, y 32.3 dias

- ciclosde 12.9, 7, 2.26, y 2.1 dias.
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llustracién 85. Espectro del Nasdaq ajustado sin tendencia y con factor de compresidén

para corregir los 'huecos' de datos
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

6.6 El Principio de Variacién: Nivel Optimo de Variacion 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 variacion con respecto a su predecesor y con respecto
al periodo medio en un horizonte temporal reciente. Esta afirmacién queda reforzada por
la exposicion de puntos anteriores, en los que se pone de manifiesto que la
representacion 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 bursétil, no sélo se necesita
conocer el periodo de las sinusoides en que se descompone el movimiento del precio,

sino que ademas seria necesario conocer el porcentaje de fluctuacién del periodo que
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cabria esperar. A través de la observacién empirica se podria llegar a una aproximacion. El
horizonte temporal bajo analisis debe ser lo suficientemente amplio como para recoger al
menos 6-7 ondas sinusoidales pero no mucho mds amplio ya que de acuerdo con el
Principio de Variacion, los pardmetros que definen los ciclos cambian a lo largo del
tiempo y lo interesante, de cara a hacer proyecciones, es conocer los porcentajes de
variacién en el periodo de los ciclos mas recientes en el tiempo. En cualquier caso,
advertimos que tanto el periodo como el porcentaje de variacién son simplemente
estimaciones en base a datos histéricos y por tanto, se asume el riesgo de que no se

respeten a futuro.

En los siguientes ejemplos se analiza el porcentaje de variacidon con respecto al periodo

medio de los ultimos 7 ciclos, para los siguientes periodos y mercados:

- Periodo de 23-30 dias en el Ibex 35

- Periodo de 19-24 semanas para el Ibex 35
- Periodo de 3.6-4.4 afios para el DJIA

- Periodo de 8.6-10.4 afios para el DJIA

- Periodo de 17.5-19 aios para el DJIA

Como se aprecia a continuacidn, el porcentaje de variacion se sitda entre un 10-30% con

respecto al periodo medio de los ultimos siente ciclos.
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llustracion 86. Analisis de la variacion en el periodo para distintos ciclos en el Ibex 35 y

en el DJIA

Ibex 35 - Ciclo de 23-30 dias

F’ec'ha ne (x) N2 Dias Periodo

Minimo 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. Tipica 7,2

Coef. de Variacion 31%

Ibex 35 - Ciclo de 19-24 semanas

Fech Peri
echa n2 (x) N2 Semanas eriodo

Minimo 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. Tipica 4,8

Coef. de Variacién 26%
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DJIA - Ciclo de 3.6-4.4 aiios

F’ec'ha ne (x) NE Afios Periodo

Minimo 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. Tipica 0,8
Coef. de Variacion 22%

DJIA - Ciclo de 8.6-10.4 aiios

Fjac.ha ne (x) N Afios Periodo

Minimo 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. Tipica 1,9
Coef. de Variacion 22%
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DJIA - Ciclo de 17-19 afios

F’ec.ha n (x) N Afios Periodo
Minimo 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. Tipica 1,7
Coef. de Variacion 10%

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

Para llegar a una conclusién mas robusta con respecto al porcentaje de variaciéon éptimo
gue podria esperarse en el periodo de un ciclo, se ha analizado varios escenarios con
distintos porcentajes de variacién 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 variacién maximo esté limitado
para evitar que se confundan o solapen los rangos de frecuencia entre los distintos senos,
como ya se ha explicado anteriormente. La maxima variacién permitida del modelo para
el DJIA del 18.31%, para el Nasdaq del 21.62%, para e lbex-35 de 17.12%, y para el DAX
del 15.50% (ver explicacidn en la exposicidon del Método de Suma de Senos de Frecuencia

Libre y Variable).

Como se aprecia a continuacién, la mejor representacion de los precios se obtiene para el
supuesto de un porcentaje de variacién del periodo esta cercano al 20-25%, lo cual esta

en linea con la variacion media observada en los ejemplos anteriores.
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6.6.1 Ibex 35
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6.6.3 DAX

1T T \

Datos originales
Suma de 4 senos con frecuancia variable 6ptima (SSE = 266.5)
Suma de 4 senos con 10% frecuancia variable (SSE = 288.9)
— Suma de 4 senos con 5% frecuancia variable (SSE = 311.2)

0.6 -

0.4

-0.4 -

-0.6 -

0.8 | | | | | | | | | | | | |
1954 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

6.6.4 Nasdaq

1.5 7
Datos originales
Suma de 4 senos con frecuancia variable dptima (SSE = 218.3)
1k Suma de 4 senos con 15% frecuancia variable (SSE = 234.7) H
Suma de 4 senos con 10% frecuancia variable (SSE = 249.8)
Suma de 4 senos con 5% frecuancia variable (SSE = 265.4)
0.5
0
-0.5
1 1 | | | | | | | | | | 1 1 1 1 |

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

220




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

Fuente: Elaboracién propia. Datos de Bloomberg.

6.7 Diagramas de Fase para el Andlisis de la Estacionalidad: “Sell-in-May-and-Go-

Away”

Para poder detectar si existe algun patrén estacional entre los niveles extremos del
movimiento del precio, caracterizados por niveles de cero de velocidad y de maxima
aceleracion, niveles en donde se produce un giro del movimiento, se hard uso de los

phase-plane plots (“PPP”) o diagramas de fase que ofrece el Analisis Funcional de Datos.

Los diagramas de fase ponen en relacion la velocidad, que es la primera derivada del
precio en términos porcentuales, con la aceleraciéon, que es su segunda derivada,
haciendo facil identificar los momentos de aceleracién en el precio (incremento de la tasa
de cambio o rate of change) frente a los momentos de desaceleracién, siendo los
primeros aquellos puntos de inflexidn o niveles extremos en la evolucién 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 aceleracién que se

encuentra en un nivel maximo.

Recurriendo a la fisica para poder visualizar aspectos clave del movimiento ciclico de los
precios que nos ayuden a entender el analisis estacional a través de losa diagramas de

fase, imaginemos una masa colgada de un resorte:
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llustracién 87. Movimiento armdnico formado por una masa colgada de un resorte

X

£2090089

3

e En el estado de equilibrio, la aceleracién y velocidad son cero.

e Sj soltamos la masa la fuerza de gravedad y la fuerza elastica del resorte ejerceran
sobre la masa una fuerza o potencia (aceleracién) para llevarla a su punto de
equilibrio sefialado con una linea en la representacidn anterior (puntos “A” y “C”).

e En el recorrido hacia ese punto de equilibrio, la aceleracién ird disminuyendo a
medida que la velocidad ird aumentando y esa energia inicial o potencia se ira
transformando en energia cinética de la masa.

e Al alcanzar el punto de equilibrio, la potencia (aceleracion) se hara cero pero la masa
seguird en movimiento sobrepasando el punto de equilibrio (punto “C”).

e Al sobrepasar el punto de equilibrio, se comienza a frenar a la masa reduciendo la
velocidad, comenzando un proceso de transformacién de la fuerza cinética (velocidad)
en fuera potencial (aceleracion) del resorte.

e Se alcanzard de esta forma un punto de inflexién en el que la masa se parara (punto
“D").

e La masa cambiard de direccién debido potencia del resorte (aceleracién) con el

propdsito de llevar la masa de nuevo a su nivel de equilibrio.
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e La aceleracién es proporcional a la distancia entre la situacién de desequilibrio y el
nivel de equilibrio.

e Asumiendo una elasticidad del resorte constante, serd la masa la que determine la
duracidon del periodo asi como la frecuencia del movimiento y la amplitud, que

guardara una proporcionalidad con ella.

Retomando el tema de interés, en las bolsas de valores, los diagramas de fase pueden
proporcionar informacién muy interesante, aunque debido a su reciente aparicidn, no
han sido utilizados en el contexto de los mercados financieros. Se trata de una
representacion gréfica de las fuerzas que mueven los mercados y del proceso de
transferencia de energia que permiten la evolucién 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 aceleracién, 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
continuacion su representacién a través de un diagrama de fase. Si este movimiento sigue
una funciéon armoénica de seno (2 wt), con un periodo de una unidad temporal que

comienza el movimiento en t=0, su representacidn seria la siguiente:

223




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

llustracion 88. Diagrama de fase de la funcion armoénica seno (2 t)
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Fuente: Elaboracién propia.

Para el caso de los mercados bursatiles, la representacién cambia, pero cabe aplicar las

explicaciones expuestas anteriormente.

6.7.1 Ibex 35

El presente andlisis se realizara con datos mensuales del Ibex 35 y se centra en el
comportamiento estacional de los ultimos diez afios. Para construir los graficos se
necesitan, ademas de los datos del indice bursatil, dos derivadas, la que representa la
velocidad y la que representa la aceleracién, pero se deben calcular a través de un
proceso de suavizacion 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 analisis, patrones estables e

interpretables.

llustracion 89. Logaritmos del Ibex 35 (datos mensuales) unidos a través de una linea

polinominal spline adecuado

97

96 - s X logaritmo del indice mensual del IBEX —
polinomial "spline" adecuado
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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llustracién 90. Diagramas de fase del Ibex-35 para los ultimos 10 afios
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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En las representaciones anteriores se aprecia la transmisidén de energia (mas bien, lo que

corresponderia a una transmisidon de energia si una masa movil siguiese la trayectoria

marcada por el precio) siguiendo el grafico 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, mas intercambio de energia existe en el movimiento, lo que
se hace muy evidente en 2012 pero también en 2009, 2010 y 2008, ainos en los que se
producen importantes correcciones o cambios de tendencia;

Cuanto menor sea el radio, menor intercambio entre energia potencial o aceleracién y
energia cinética, es decir, el precio mantiene aproximadamente una misma tendencia
y se puede decir que existe cierta estabilidad en el mercado bursatil. Este es el caso
del afio 2006, 2007 y en menor medida, 2011;

En general los diagramas no estan ni demasiado hacia la derecha, ni hacia la izquierda.
No obstante, si se aprecia en los anos claramente alcistas, que el centro aparece
desplazado a la derecha (velocidad neta positiva) mientras que en los afios
claramente bajistas el centro estd desplazado a la izquierda (velocidad neta negativa);
Con respecto a la posicion vertical del diagrama (aceleracion), se destaca que en todas
las representaciones esta bastante centrado;

Ninguno de los afos presenta un patrén temporal similar a otro afio, existiendo en
alguno de los afos, uno o dos ciclos dominantes, asi como algunos ciclos de menor
periodo;

No obstante, se aprecia que los meses de octubre son los meses que tienden a

231




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

registrar mds aceleraciéon (en un 60% de los afios analizados). Si hacemos un bloque
con los meses septiembre, octubre y noviembre, se podria 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 maximos de aceleracion, es decir, meses de cambio de tendencia o giro del
mercado. Estas conclusiones invitan a pensar que el patrén 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 conclusidon

requiere una mayor contrastacion.

6.8 Los Mercados Bursatiles de los Siglos XX y XXI Bajo el Prisma de la Teoria de los

Ciclos

Para un estudioso de los mercados bursatiles los ciclos de muy largo plazo son
importantes, ya que es el marco bajo el cual se desenvuelven los ciclos mds cortos, de 4 a
10 anos, que son mas significativos para un inversor convencional de medio-largo plazo.
Por esta razén, se presenta el andlisis partiendo de los ciclos largos identificados en este
capitulo, para ir conectandolos mas adelante con los ciclos mas cortos que los

acompafan.

6.8.1 Ondas Kondratieff

Comenzando el andlisis por los ciclos Kondratieff, periodicidad de la que se ha escrito

exhaustivamente con respecto a los ciclos econémicos, pero poco o nada con respecto a
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los mercados bursatiles, al menos no desde un angulo cientifico, el punto de partida es la
observacion fundamental de que los mercados bursatiles preceden a los efectos

econdmicos identificados estadisticamente.

Centrando el analisis en los siglos XX y XXI, se recuerda que Kondratieff no llegé a fijar el
final del dltimo ciclo comenzado en el siglo XIX y cuya onda bajista se extendia 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 generalizacién del uso del automoévil, la electricidad, los
cuartos de bano individuales en las casas, el teléfono, el uso de la soldadura para unir los
metales, fundamental para la construccion naval de los Estados Unidos durante la
Segunda Guerra Mundial, la aviacién comercial, la radio, etc. Todas estas innovaciones
marcaron la vida de las sociedades durante las décadas posteriores y por ello, sefialan con

claridad el comienzo de un nuevo ciclo Kondratieff.

Desde un punto de vista bursatil, es innegable que el minimo de 1932, unos 5-11 afos
anterior al periodo 1937-1949, puede sefialarse 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 ano, los 40.6 puntos, nunca mas 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 finalizacion del uso de turbinas de vapor para la propulsion maritima,

la continua modificacion de los motores diésel para reducir su consumo especifico, asi
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como la sustitucion de los motores de gasolina por diésel en los coches y la modificacion
del disefio de éstos haciéndolos mdas compactos, son alunas de las innumerables
innovaciones que surgieron para combatir los costes energéticos. Al mismo tiempo, los
primeros ordenadores personales hacen su aparicién en EE.UU., lo que, unido a la
innovacion de la hoja de cdlculo y el procesamiento de textos, revoluciond el trabajo
administrativo aumentando drdsticamente la productividad de las empresas.
Simultaneamente, en 1972 nace Internet, en 1973 Motorola lanzaba su primer teléfono
movil, muy primitivo para los estandares actuales, y en 1981 aparece el protocolo de
acceso TCP/IP. La revolucidn tecnoldgica vivida en las ultimas décadas del siglo XX habia
comenzado. No es de extraifiar que el consenso de los analistas fije en los afios 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 bursatil, una fecha llama inmediatamente la atencién: 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 reaccién que comenzaba aquel dia no ha
vuelto la vista atras. Esta fecha marca el final de la primera Onda-K bursatil del siglo XX
(sucesor, desde el punto de vista bursatil, de los tres primeros identificados por
Kondratieff) y el comienzo de la segunda Onda-K del siglo XX (quinto si seguimos la

cronologia de Kondratieff), en el cual los mercados bursatiles se encuentran actualmente.

La duracion de la primera Onda-K bursatil del siglo XX ha sido de 42 afios, entre 1932 y

1974. Esta duracion se encuentra en el limite inferior de las duraciones de los ciclos

234




LOS CICLOS EN LOS MERCADOS BURSATILES: EL FACTOR TEMPORAL EN LA FORMACION DE LOS PRECIOS

Autor: Angeles Zatarain Lépez-Sors

Kondratieff observados hasta el momento. En efecto, ésta es la menor de las cuatro
Ondas-K desde 1785 (serie Kondratieff ampliada) cuya duracidon promedio resulta ser de
51 afios con un rango de 44 a 60 afios (nos referimos a las Ondas-K en la economia). Esta
duracidon encaja aceptablemente con la duracién de los ciclos largos del Informe
Beveridge (1921,1922), ya mencionado, sobre las oscilaciones del precio del trigo, que

implican una duracién promedio de 54 afios con un rango maximo de 40 a 70 afios.

Algunos autores han comentado la posibilidad de que en la economia moderna exista un
cierto acortamiento de los ciclos, dada la mayor velocidad de transferencia de la
informacién y del intercambio de bienes que existe hoy en dia. En todo caso, hay que
destacar que tanto en las Ondas-K como en los ciclos de orden inferior, parece darse un
cierto fendmeno de regresién 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, equilibrandose la duracién del conjunto de ambos.

6.8.2 Oscilaciones Kuznets

En conexidn con los comentarios de Warren Buffet transcritos en el capitulo sobre los
ciclos documentados por la ciencia, esta es una regularidad que se observa claramente en
el DJIA durante al menos el siglo XX, Gnico del que hay datos completos. Esta regularidad

estd representada en el siguiente grafico que acompafiamos.
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llustracion 91. Grafico del DJIA 1900-2017 en base logaritmica. Ciclos de 17 aios

JERAGE - Fin de dia 1 meses H: 23:50 A: 10.023,81 M: 20.630,87 m: 19.831,00 C: 20.624,05 P : 5.168,13 V:52.800.258 F: 31/02/2017
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e El minimo de julio de 1932 representd el agotamiento de la espiral bajista comenzada

en 1929. El pesimismo era generalizado. Sin embargo, la reaccion bursatil que se

produjo corrigid esta situacion de forma parcial y oscilé de forma moderada

alrededor de una situacién intermedia durante un periodo de 17 afios, hasta junio de

1949.

e Desde junio de 1949 se inicia una espiral alcista que refleja la generalizacion de un

optimismo social y econdmico y que, con breves correcciones, lleva a los maximos de

enero de 1966. Es decir, desarrollandose el movimiento nuevamente durante un

periodo aproximado de 17 afios. La generalizacién del uso de las innovaciones
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sugeridas en la descripcion del ciclo Kondratieff (coche, television, electrodomésticos,
etc.), configuran un paradigma de vida americana que esta en la base de dicho
optimismo.

e En enero de 1966 parece que el optimismo con respecto al progreso econdmico se
habia 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 econémico. Sin embargo, la mayor capacidad de los poderes publicos
para manejar situaciones complejas contuvo el deterioro dentro de limites
moderados, por lo que la evolucién del DJIA hasta agosto de 1982 puede calificarse
de un movimiento lateral que durd cerca de 16 aiios.

e En agosto de 1982 comienza una nueva espiral alcista que lleva el optimismo bursatil
hasta enero del 2000 a lo largo de un periodo de algo mas de 17 anos. En su
fundamento esta la continua bajada de tipos de interés, asi como el incremento de
productividad derivado del uso de los ordenadores personales, internet y la telefonia

movil.

Se acaba de delimitar cuatro ondas de 17 afios aproximadamente, desarrolldndose cada
una en un ambiente social y econdmico claramente definidos, durante los cuales los ciclos
de menor duracién siguen actuando, pero la tdnica general marcada por esta onda de 17
anos se mantiene. Por esta razdn también los hemos identificado como segmentos. La
alternancia entre los mismos esta de acuerdo con la existencia de ciclos de 34 afios 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 capitulo.
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llustracién 92. Grafico del DJIA 1920-2017 en base logaritmica. Segmentos de 17 aios

ZRAGE - Fin de dia 1 meses H: 23:50 A: 19.023.81 M: 20.630.87 m: 10.831,00 C:20.624.056 P 13.152.91 V:52.800.258 F: 31/02/2017
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Visual Chart.

6.8.3 Ciclos Juglar y Kitchin

En la llustracidon 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin
(K) se han identificado los ciclos Juglar desde el punto de vista bursatil, que como ya se ha
indicado, no coincide con los ciclos econdmicos. Para ello el andlisis se ha basado en el
indice 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 afios, oscilando a

lo largo de ese periodo entre 7 y 9 afios generalmente.
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Sin embargo, el ciclo Juglar que se inicié en 1990 comenzdé un movimiento bajista en julio

de 1998, correccion que podria considerarse como esperable, pero que, sin embargo, se

interrumpid y en octubre de 1999 inicié una fortisima reaccidn alcista que llevé al DJIA a

los maximos de enero del 2000. En dicha fecha se inicié la correccién que le llevé al

minimo de octubre de 2002. De esta forma el ciclo Juglar, comprendiendo 3 ciclos Kitchin,

habria alcanzado la inusual duracidn de 12 afios.

llustracion 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin

(K)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Visual Chart.
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En opinién del autor, esta extensidn fue producida por la influencia del fuerte segmento
de 17 afos, que como se ha visto, termind en el afio 2000. En compensacion de esta
anomalia, el siguiente ciclo Juglar tuvo una duracién muy corta, de 6.4 aios, volviendo asi
a un promedio de los dos ciclos Juglares de 9.2 anos, que encaja con la normalidad

observada hasta el momento.

En el llustracion 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 Epilogo se completa este andlisis con las proyecciones para los siguientes ciclos que

seguirian a los que se estan concluyendo ahora mismo en los mercados bursatiles.

6.9 Conclusion

Se ha desarrollado una metodologia en base al Analisis 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 tamafio de la muestra, permitiendo la
identificacion de periodos muy a largo plazo o sin que necesariamente sean divisores del
horizonte temporal bajo analisis. 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 observacién de
distintos ejemplos, y mas adelante contrastado estadisticamente comparando los

resultados obtenidos para distintos porcentajes de variacion.
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Los resultados son bastante consistentes entre los distintos indices analizados, asi como
con respecto a los resultados obtenidos por otros autores, destacando como ciclos mas
relevantes el de 47-58 afios, 28-34 afios, 14-15 afios, 9-10 aios, 3.3-3.6 afos, 2 anos, 1.4
anos, 22-26 semanas, 30-32 dias y 3-5 dias. El porcentaje de variacién del periodo que se
deduce de la observacién y del ejercicio de comparacién entre distintos niveles de

variacion seria del aproximadamente el 25%.

Adicionalmente, se ha aplicado por primera vez los diagramas de fase para el caso
concreto del analisis de la estacionalidad en los mercados bursatiles, 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 analisis.

Por ultimo, se ha presentado un analisis de los mercados bursatiles actuales bajo el
prisma de la Teoria de los Ciclos. De acuerdo con el mismo, actualmente se estaria
desarrollando una Quinta Onda Kondratieff, que teniendo en cuenta que la anterior onda
tuvo una duracidn inferior a la media, ésta podria situar su final en torno a 2027 (53
afios). Ahora mismo también se estaria concluyendo un segmento Kuznet que llegaria
hasta mediados de 2017 o principios de 2018, lo cual esta en linea con el maximo previsto
para el ciclo Juglar que se inicié en 2009 y que puede tener una duracién de unos 10 afios,
compensando asi el anterior que tuvo una duracién muy corta de 6 anos. Este ciclo Juglar
estaria subdividido en tres ciclos Kitchin, el ultimo de los cuales comenzé a mediados de

febrero de 2016 para el DIJIA. (ver llustracion 93. Dow Jones Industrial Average (1920-
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2017). Ciclos Juglar (J) y Kitchin (K)). En el Epilogo se puede completar el andlisis con las
proyecciones para los siguientes ciclos que seguirian a los que se estdn 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 asi como los autores que han llegado a la

misma conclusién para un mercado bursatil.

llustracién 94. Periodicidades ciclicas 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 cotizacion. Estas periodicidades presentan una variacion cercana al +/- 25%

Periodo Ibex 35 DJIA DAX Nasdaq Método Autores
123 aifios 123 aflos SCSFL
76.7 aios 76.7 afios SCSFL
47-50.9 - fi
54.6 afios 299 5gaafios 57.9afios  SCSFLyF Dewey (54 afios)
anos - Gann (49 afios)

28.1-28.8 30.1-33.9 26.7-30.4
30.8 aios N - 33.6 afios ~ SCSFL, Fy FM
afos afios afios

- Hurst (18 afios)
- Garrett (17 afios)
- Benner (16-18 afios)

- Dewey (18 afios)
- Bachiller (17 afios)
- Grau (14,22 afios)

14.7 aihos 14.8 afios 14.5 afios 14.2 afos 15.2 afios SCSFLy F

- Dewey (9.2 afios)
- Smith, Mokrasch,
Hirsch & Hirsch (9-11
afos)
- Pilar Grau (8.5 afios)

- Hurst (9 afios)

9.5 afios 9996 10afios 279 g1afios SCSFL FyFm " Sarett(8safos)
anos anos - Benner (9-11 afios)
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Periodo Ibex 35 DJIA DAX Nasdaq Método Autores Autores

- Gann (3.5 afios)
- Bachiller (3.6 afios)

- Hurst (3 afios) - Allvine & O'Neill,
" 3.3-34 3.3-35 o o - Garrett (3.4 afios)  Gartner & Wellershoff,
3.4 afios afios afios 3.6afios 3.5 afios  SCSFL, Fy FiM - Tarkany (3.4 afios)  Hensel & Ziemba, Chen,
Booth & Booth, Wong &
McAleer y Akar &
Baskaya
2 aiios 2 afios 2 afios 2 afios 2 afios FM - Pilar Grau (2,4 afios)
- Husrt (1.5 afios) L .
~ - Fundacién Estudio
1.4 aiios (73 o o o 1.4-1.5 - Garrett (1.5 afio ) o~
( 1.4 aflos 1.4 afos 1.2 afos N FM _Taar:an ((1 S arrl]oss)) Ciclos (1.5 afios)
semanas) afios y (1. - Gann (1.3 afios)
- Hurst (26 semanas)
Gann (25-26 sem.) - Garrett (25 sem. )
34.3 25.8 25,8 233 ) - . - - .
22-26 semanas FM - Fundac. Estucio Ciclos Tarkany (22-23 sem.)
semanas semanas semanas semanas L - Gann (26 sem.)
(27-28 sem.)
-Yan et. Al
. . , . , - Hurst (40 dias)
31 dias 30dias 30dias 30dias 32.3dias FM ~Bachiller (12 y 13 meses)
3 dias 3 dias 3 dias 3 dias 2 dias FM - Gann (3 dias)

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 capitulo Métodos de Analisis.

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 mas cortas), salvo Benner, que estudid los precios del acero; Bachiller, que también analizé

el Ibex 35; y Grau, que limitd su analisis al Ibex 35 e IGBM.
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Fuente: Elaboracién 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 afios, que sdlo

es posible detectar en el DJIA ya que es el Unico indice que una antigliedad suficiente; y

(i) ciclo de 54.6 aios, que se incluye aunque no existe para el Ibex 35 ya que este indice

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 tamafio de la muestra para poder identificar ciclos de periodo mas amplio
qgue el horizonte temporal analizado y que no necesariamente sean divisores del
tamaio 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
representacion 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 Nasdag.

Se ha tratado de mejorar el modelo incorporando el posible efecto del Principio de
Variacion que establece que las variables que definen el movimiento del precio, en

concreto, el periodo, varia 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 mejorarian 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 Nasdag. La maxima
variacion 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.

e Se ha tratado de identificar cual es la variacién del periodo 6ptima que permita
obtener los mejores resultados. Para todos los indices, los mejores resultados se
obtienen con el nivel maximo de variacién 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 6ptimo de variacidn no esté
por encima de estos niveles, entre otras razones porque a través de la observacion se
observa que la variacion del periodo puede estar cercana al 25%. El nivel dptimo de
variacién del periodo es una cuestidn a profundizar en futuras investigaciones, y debe
estudiarse cuidadosamente dado que ampliar el rango de variacién necesariamente
se reduce el error, pero no necesariamente lleva a un mejor ajuste.

e Con respecto a las periodicidades mas cortas, inferiores a 10 afios, 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 estdn necesariamente asociadas a amplitudes mas bajas.
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e Asimismo, se ha aportado la utilizacion de los diagramas de fase del Andlisis
Funcional de Datos para la identificacién de patrones estacionales en los mercados
bursatiles, que apuntan a que los meses de abril a junio y de septiembre a noviembre
suelen ser meses de cambio de tendencia, lo que seria coherente el llamado patrén
“Sell-in-May-and Go-Away”, aunque estos resultados no son concluyentes, cuestion
gue podria ser objeto de futuras investigaciones.

e A través de los métodos expuestos se han identificado ciclos de 127 afios y de 76.7
anos para el Dow Jones Industrial Average, asi como periodicidades similares a
Kondratieff, Juglar y Kitchin en todos los mercados posibles analizados.

e Con respecto a los ciclos Kuznets, se ha identificado una periodicidad de 15 anos, algo
distinta a los 17-18 afios observada por otros autores. No obstante, este mismo
resultado fue observado para el PIB mundial por Korotayev y Tsirel (2010), llegando a
la conclusidon que este ciclo propuesto por la literatura se trataba mas bien de un
armonico de un ciclo superior. Esta interpretacion seria también valida para los
resultados obtenidos en el presente trabajo (ver el apartado Los Mercados Bursatiles
de los Siglos XX y XXI Bajo el Prisma de la Teoria de los Ciclos, del capitulo anterior).

e Otros ciclos identificados y en general ampliamente documentas e investigados son
el de 2 afios, el de 1.4 afios (73 semanas), el de 22-26 semanas, el ciclo de 31 dias y
un ciclo de 3-5 dias.

e De acuerdo con las periodicidades localizadas y los minimos de los distintos
mercados, esta investigacién apuntaria al final de la Quinta Onda Kondratieff en

torno a 2027 (duracién aproximada de 53 afios). Ahora mismo también se estaria
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concluyendo un segmento Kuznet que llegaria hasta mediados de 2017 o principios
de 2018, lo cual esta en linea con el maximo previsto para el ciclo Juglar que se inicié
en 2009 y que puede tener una duracidon de unos 10 afos, compensando asi el
anterior que tuvo una duracidn muy corta de 6 afios. Este ciclo Juglar estaria
subdividido en tres ciclos Kitchin, el ultimo de los cuales comenzé a mediados de
2016 para el DJIA. (ver llustracion 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017).
Ciclos Juglar (J) y Kitchin (K)). En el Epilogo se puede completar este analisis.

Esta investigacion abre el camino a futuras investigaciones en distintas direcciones:

- La identificacién de un movimiento ciclico en los mercados bursatiles podria
darse con gran similitud en otros mercados financieros, asi como en otras ramas
sociales, culturales, econdmicas y de la naturaleza.

- Seria necesario profundizar en la investigacion del Principio de Variacién y el
nivel éptimo de variacién del periodo para mejorar las proyecciones futuras.

- Como tercer campo de investigacion se plantea el desarrollo de nuevos modelos
estadisticos y matematicos cuyo perfeccionamiento permita mejorar las
proyecciones y anticipar movimientos bursatiles.

- Ademas, existe un gran campo de investigacidon en cuanto a las causas que dan

lugar a estos comportamientos ciclicos en los mercados bursatiles.
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8 Epilogo

Con la intencidn de completar el apartado Los Mercados Bursatiles de los Siglos XX y XXI
Bajo el Prisma de la Teoria de los Ciclos del capitulo sexto, se presenta en estos parrafos
las proyecciones que, sujetas a todo tipo de reservas, realiza la autora en base a los
resultados de analisis de este trabajo. Se hace necesario insistir, por tanto, que la
duracidn de los ciclos, segun se desprende de este analisis, esta sujeta a un elevado nivel
de incertidumbre, es el resultado del anadlisis de datos histéricos y su desarrollo estara
condicionado por acontecimientos imprevistos y por la libre determinacion de las

personas y las sociedades humanas.

Comenzando el andlisis por los ciclos Kondratieff, la duracién temporal de la Quinta Onda
K en la que actualmente estdn los mercados bursatiles no esta predeterminada. Sin
embargo, teniendo en cuenta que la Cuarta Onda K tuvo una duracién corta (algo mas de
42 ainos), puede inferirse que la Quinta Onda K tendrd una duracién normal, es decir, su
final apuntaria a 2027-2028 (53-54 afios). Esto sugiere, a su vez, que seria necesario que
al término del actual ciclo Juglar se desarrolle un ultimo ciclo Juglar adicional para

completar dicha Quinta Onda Kondratieff.

Dado que el actual ciclo Juglar se esta desarrollando a través de un esquema de tres ciclos
Kitchin, (ver llustraciéon 93. Dow Jones Industrial Average (1920-2017). Ciclos Juglar (J) y
Kitchin (K).), la terminacion del mismo puede darse alrededor del otofo de 2019 (tercer
ciclo Kitchin de 44 meses en el DJIA). Esto implica una duracién del actual ciclo Juglar

bursatil de algo mas de 10 anos (2009 a 2019). Esta duracidn compensaria
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aproximadamente la corta duraciéon del anterior ciclo Juglar (algo mas de 6 afos). El
espacio temporal para el ultimo ciclo Juglar que hemos indicado seria de 2019 a 2027-

2028, lo cual es lo normal para este tipo de ciclos.

Si los mercados bursatiles desarrollasen un esquema similar al propuesto en los parrafos
anteriores, se podria estar ante un escenario que, visto desde una perspectiva temporal
muy amplia, seria basicamente lateral, con independencia de que puedan existir
importantes oscilaciones intermedias. Se estaria 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 llustracion 92. Gréfico del DJIA 1920-2017 en
base logaritmica. Segmentos de 17 afios.), el Ultimo que se esta desarrollando apunta a
un maximo bursatil en 2017, lo cual es coherente con el desarrollo del actual ciclo Juglar
ya analizado. Esta conclusidn estaria en linea con la circunstancia de que el actual ciclo
Kitchin, siempre referido al DJIA, sea el tercero y ultimo dentro del actual ciclo Juglar. Es
muy probable que el actual ciclo Kitchin se vea afectado negativamente por situarse
temporalmente en la parte mas negativa del ciclo Juglar y, en consecuencia, es posible

gue su maximo esté desplazado a la izquierda con respecto a la mitad de su periodo.

Parece probable que el siguiente segmento de 17 afos tenga una tendencia negativa,
dada la situacion prevista para los ciclos largos. Ello es coherente con el deterioro del
estado de animo social ante los cambios que se avecinan, lo cual ha dado origen a
tendencias disgregadoras y a la aparicion de los llamados “populismos”. Al tener este

caracter negativo es probable que tenga una duracién algo inferior a la nominal, como
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ocurrio en el periodo 1966-1982, lo que apuntaria a un minimo en 2033 (2034 si la
duracién es la nominal). Este minimo, que estd fuera de la duracidn estimada para la
Quinta Onda Kondratieff, puede ser un minimo bursatil significativamente superior al
previsto aproximadamente para el afio 2027, tal como sucedié en 1982 con respecto a
1974, y a partir de él se desarrollaria un nuevo segmento de optimismo bursatil, aunque

puede tener, como minimo, un caracter moderado, al estilo del periodo 1932-1949.

Antes de terminar, advertir que se puede apreciar que el clister de innovaciones que
dard fundamento al Sexto ciclo Kondratieff estd ya en marcha: la generalizacién de la
robética, los nuevos materiales como el grafeno, las comunicaciones 5G, el Internet
incorporado en los utiles tradicionales del dia a dia, los avances en biomedicina, entre
otros. Todo ello afectara al incremento de productividad de las empresas y las
sociedades, aunque tardard todavia bastantes aflos en que su aparicion en la vida

ordinaria sea masiva.
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12 Lista de Acronimos

ABC American Broadcasting Corporation
aC antes de Cristo
CCMP Nasdaq
Chg Change
DAX Deutscher Aktienindex (indice de referencia aleman)
DJIA Dow Jones Industrual Average
DJTA Dow Jones Transport Average
EEUU Estados Unidos
EOD End Of Day
FDA Functional Data Analysis, Analisis Funcional de Datos
FNN Financial News Network
IBEX IBEX 35
IGBM indice General de la Bolsa de Madrid
INDU Ticker bursatil o abreviatura de identificacion del DJIA
KWHY Televisién 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 indice Standard & Poor's 500
SSE Sum-Squared-Error
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