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Resumen

En este trabajo se pondran en contraste las teorias tradicionales de efficient market
hypothesis y random walk theory con Elliott wave theory y socionomic theory of
finance. Consideramos que las teorias que se sustentan en la imposibilidad de prede-
cir los movimientos en los mercados se basan en su incapacidad de analisis prospec-
tivo acerca de los movimientos de dichos mercados financieros.

A partir de lo mencionado, en primer lugar, se desarrolla un recorrido conceputal
de las dos teorias mencionadas, indicando donde se encuentran sus principales con-
tradicciones y limitaciones para el analisis predictivo. En segundo lugar, se exponen
los fundamentos de ambas teorias y sus aportes al conocimiento de los mercados y
el comportamiento social como superadora de las primeras teorias. Posteriormente,
se presentaran ejemplos haciendo uso de esas teorias para luego delinear las conclu-
siones y perspectivas de investigacion futuras.

1. Introduccidn

En el campo de las finanzas, se han planteado numerosas teorias para tratar de entender el
enigmatico movimiento de los mercados. Inversores, analistas y académicos han puesto el foco
en esta incdgnita, ya sea para dar una descripcion de los acontecimientos o bien para buscar
algln rédito econdémico que los mercados nos pueden brindar. Entre esas teorias, hay dos que
han ejercido mayor dominancia y han recibido un mayor consenso: efficient market hypothesis
y random walk theory. Ambas teorias han sido usadas como cimientos para el analisis de los
mercados, argumentando que los precios de los activos reflejan toda la informacion disponible
en el mercado y que los movimientos de precios son, en esencia, aleatorios e impredecibles.

Sin embargo, a lo largo de los afos se han alzado otras teorias alternativas que desafian estas
ideas tradicionales y que plantean una vision mas abarcativa de los mercados financieros. Entre
ellas se encuentran la Elliott wave theory y su hermana, la socionomic theory of finance.

La primera, teorizada por R.N. Elliott en los afios 1930, nos introduce en la nocion de que
los mercados se mueven en patrones repetitivos, los cuales se unen para formar versiones mas
grandes de ellos mismos en un grado superior, lo que produce una progresion estructurada. En
consecuencia, al ser patrones recurrentes los que rigen el movimiento del mercado, traen con-
sigo un valor predictivo. La segunda, la socionomic theory of finance, extension de la Elliott
wave theory, lleva esta idea mas alla argumentando que los cambios en la psicologia de las
masas influyen en las tendencias del mercado. La teoria desafia entonces la nocion de que los
mercados siempre son racionales y eficientes.

El objetivo de este trabajo es sumergirnos en este debate intelectual y critico, explorando
las implicaciones, la viabilidad y las limitaciones de cada una de las teorias. Utilizando eviden-
cia empirica, estudios historicos y ejemplos relevantes, buscaremos arrojar luz sobre la validez
y aplicabilidad de estas teorias a la hora de explicar el enigmatico mundo del movimiento de
los precios que observamos en los mercados financieros contemporaneos.
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Empezaremos la primera parte revisitando las teorias de efficient market hypothesis y ran-
dom walk theory, sus conceptos fundamentales, sus supuestos y sus caracteristicas. Luego,
nos adentraremos en la Elliott wave theory y la socionomic theory of finance para asi poder
hacer una comparacion entre las teorias a la hora de lidiar con la explicacion de los movimientos
de precios.

La segunda parte de este trabajo se enfoca en la aplicacion de la Elliott wave theory y de la
socionomic theory of finance a algunos ejemplos historicos y empiricos que, bajo las teorias,
eran predecibles en movimiento. Posteriormente, se comparan con lo que decia el consenso.

Para finalizar, revisaremos las conclusiones halladas mostrando que los mercados financie-
ros siguen un patrén identificable y no un paseo aleatorio; que los movimientos en los mercados
financieros son predecibles a partir del uso de las teorias y métodos adecuados; que la socio-
nomic theory of finance proporciona una perspectiva mas completa sobre la dinamica de los
mercados financieros al integrar aspectos de la psicologia de las masas, mejorando la compren-
sion y la prediccion de las tendencias, las cuales no pueden explicarse de manera satisfactoria
mediante las teorias de los mercados eficientes y la random walk theory.

2. Un paseo por las teorias

A veces las personas no quieren escuchar la verdad
porque no desean que sus ilusiones se vean destruidas.
Friedrich Nietzsche

2.1 Random walk theory

La teoria tienea sus cimientos en la simple premisa de que los precios de los mercados se
mueven de una manera aleatoria, por lo que no pueden ser predecidos.

Esta teoria es atribuida principalmente al trabajo de Louis Bachelier en su tesis doctoral,
quien plantea que “las influencias que determinan el movimiento de las Bolsas son innumera-
bles; eventos pasados, actuales e incluso anticipables que a menudo no tienen una conexion
obvia y sus cambios y que tienen una repercusiones en el precio. Junto con, si las hubiera,
variaciones naturales, también intervienen causas artificiales: las Bolsas reaccionan a si mismas
y el movimiento actual es funcidon no solo de los movimientos pasados sino también del estado
actual. La determinacion de estos movimientos depende de un infinito nimero de factores; es
entonces imposible esperar una previsibilidad matematica” (Bachelier, 1900: 15).

Ahora bien, podemos rastrear el concepto muchos afios antes en Jules Regnault: “la desvia-
cion de los precios es directamente proporcional a la raiz cuadrada del tiempo.” (Regnault,
1863: 50). Regnault sugeria que la magnitud de la desviacion podria aumentar a medida que
pasa el tiempo.

De todas formas, el término random walk fue popularizado por Eugene Fama: “Si el modelo
de paseo aleatorio es una descripcion valida de la realidad, el trabajo de un chartista, como el
de un astrologo, no tiene valor real en el andlisis de los mercados” (Fama, 1965: 59).
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2.2 Efficient market hypothesis

Emparentada con la random walk theory tenemos esta teoria que establece que los precios
reflejan toda la informacion y por tanto la generacion de alpha es imposible debido a que el
valor de los activos se encuentra en su fair value. En palabras de E. Fama: “Si la teoria de los
paseos aleatorios es valida y si los mercados de valores son mercados ‘eficientes’, entonces los
precios de las acciones en cualquier momento representaran buenas estimaciones de los valores
intrinsecos o fundamentales. Por lo tanto, el analisis fundamental adicional solo es valioso
cuando el analista tiene nueva informacion que no se consideré6 completamente al formar los
precios actuales del mercado, o tiene nuevos conocimientos sobre los efectos de la informacion
generalmente disponible que no estan implicitos en los precios actuales.” (Fama, 1965: 59).

2.3 Ante nuestros 0jos

Vemos como entre ambas teorias se genera una simbiosis que concluye que la predictibili-
dad de los mercados es imposible. Por lo tanto, cualquier tipo de anélisis que trate de estimar el
precio futuro carece de sentido. De todos modos, la validez de ambas teorias ha sido cuestionada
no solo en el campo teoérico sino también en el campo empirico. Existen infinidad de académi-
cos, analistas e inversores que han demostrado que los mercados son predecibles, pero vayamos
al peor escenario: solo un individuo pudo o puede prever el movimiento futuro de los precios.
En ese extrafio caso, automaticamente quedaria refutada la hipdtesis de no predictibilidad, ya
que decir que los mercados no son predecibles es una falacia de generalizacion apresurada que
es facilmente refutable encontrando uno de estos ejemplos que, por fortuna, son muchos.

El problema subyace en esa generalizacion que se hace en el consenso de la efficient market
hypothesis y la random walk theory. Sin embargo, ;no sera que ellos no pueden predecir el
movimiento de los precios y por eso lo extrapolan a un todo? Es casi como un razonamiento ad
ignorantiam: “no podemos predecir el precio futuro, por lo tanto no se puede”, pero con la
salvedad de que existen casos fructiferos. O mismo con la advertencia que nos dio Aristdteles
ya en el siglo IV a. C.: “Si un individuo puede ser un musico o un buen general, ;por qué no
podemos pensar que alguien puede ser un buen general y buen musico al mismo tiempo? Es
igualmente posible.” (Aristoteles, Retorica). El deja muy en claro las consecuencias del razo-
namiento defectuoso que surge de extrapolar, en esos casos, la incapacidad de analizar y pre-
decir correctamenteel movimiento de los precios a todos los individuos.

Como mencionamos previamente, por fortuna, existen muchos casos de traders e inverso-
res que han sabido analizar correctamente el movimiento de los precios para, de esta forma,
predecirlos y aprovechar el rédito que traen consigo. Entre ellos podemos mencionar cronolo-
gicamente a Jesse Livermore previendo el crash de 1929; Paul Tudor Jones quien previo el
crash del 1987 conocido como el Lunes Negro; George Soros en 1992 apostando contra la
libra; John Paulson en la crisis subprime. Uno podria seguir y seguir sumando ejemplos de
individuos que, con un sistema u otro, lograron multiplicar su dinero o bien el de sus clientes
y, ademas, predecir acontecimientos que, desde la logica tradicional, eran impredecibles.

Hasta el mismisimo John M. Keynes teniendo a cargo un fondo en King's College Cam-
bridge logré obtener rendimientos del mercado en el periodo de entreguerras utilizando su co-
nocimiento discrecional sobre economia. “El enfoque de Keynes en los fundamentos también
es claramente evidente en sus escritos de la década de 1930. El mejor ejemplo de esto es el
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detallado analisis fechado en febrero de 1932 que produjo para la junta directiva de un gran
fondo cerrado cotizado en el Reino Unido sobre las perspectivas para la libra esterlina. En esta
nota, establece sus propias expectativas en comparacion con el consenso del mercado, tanto en
la cuenta comercial y la cuenta de invisibles del Reino Unido como en los flujos de capital.
Ademas, también discutio las politicas intervencionistas tanto del Banco de Inglaterra como del
Banco de Francia, y otorg6 gran peso a la disposicion del primero para intervenir en apoyo de
la libra esterlina. La balanza de la cuenta de capital siguié siendo, en su opinion, un determi-
nante importante de las tasas de cambio, y le resultaba ‘dificil ver como un pais acreedor puede
mantener devaluada su moneda’. Finalmente, los cambios en las condiciones politicas conti-
nuaron influyendo en sus prondsticos monetarios durante la década de 1930. Por ejemplo, con-
cluyo que la decision del gobierno francés de abandonar la politica de deflacion interna a prin-
cipios de 1935 hacia ain masprobable una ‘eventual devaluacion’ [del franco francés].” (Ac-
cominotti & Chambers, 2016: 362).

3. Patrones y emociones

Los mercados son impulsados por dos emociones hu-
manas poderosas: el miedo y la codicia. Estas emocio-
nes crean patrones reconocibles que se repiten a lo
largo del tiempo, revelando como la psicologia de las
masas influye en la direccion de los precios.

Jesse Livermore

Como hemos visto en el capitulo anterior, las teorias tradicionales como la efficient market
hypothesis y la random walk theory ocupan un rol central en la compresion de los mercados
financieros enfocandose en dos conceptos: eficiencia y aleatoriedad. Sin embargo, existen otras
teorias que traspasan estas fronteras que nos dejan las teorias tradicionales desafiando las su-
posiciones y sumergiéndose en las dinamicas de la psicologia que pueden influir en los movi-
mientos de mercado y el reconocimiento de patrones.

3.1 Elliott wave theory

Lo primero que tenemos que entender antes de adentrarnos en la teoria y sus reglas son los
cimientos en los cuales se basa. En palabras de Elliott: “No hay verdad que reciba una acepta-
cion mas general que la de que el universo esta regido por leyes. Sin leyes, es evidente por si
mismo que habria caos, y donde hay caos, no hay nada.” (Elliott por Prechter, 1996: 88).

Y Elliott concluye que: “Dado que el caracter mismo de la ley es el orden, o la constancia,
se deduce que todo lo que sucede se repetird y puede ser predicho siconocemos la ley”.
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1) Lineamientos generales

El principio de la teoria se sustenta en la naturaleza social del humano, ergo, al tener tal
caracteristica, su expresion es generadora de formas (patrones) que, gracias a su repetitividad,
cuentan con un valor predictivo. Estos patrones ciclicos son producto de las decisiones irra-
cionales de los agentes debido a fluctuaciones en sus estados de animo: panico y euforia. Estas
fluctuaciones son endodgenas, es decir, no influenciadas por ninglin evento externo. Es por esto
que “el camino de los precios no es producto de las noticias” (Frost & Prechter, 2017: 21). Es
decir, las noticias exacerban o ralentizan una tendencia ya dada.

Este comportamiento de horda de los agentes conduce a la creacion de tendencias, las cuales
podemos evidenciar en muchas actividades y eventos sociales Ahora bien, ;cudl es este patron?

En los mercados, el progreso toma una forma de cinco “ondas”, como se lo llama a cada
movimiento. Se divide en un “impulso” y un “retroceso”. Un impulso es el nombre que se le da
a un movimiento a favor de una tendencia y un retroceso a un movimiento en contra de dicha
tendencia que precede.

llustracién 1: El patrén basico

The Basic Pattern

Fuente: Frost & Prechter (2017), pag. 21

Las ondas 1, 3 y 5 se subdividen internamente en impulsos de cinco ondas. Las ondas 2 y
4 se subdividen internamente en retrocesos de tres ondas (ilustracion 2).

Vemos entonces que el ciclo completo toma ocho ondas. Ahora bien, cuando este ciclo
termina, surge otro ciclo similar que igualmente se conforma de cinco ondas. Este desarrollo
genera un patron de cinco ondas de un grado mayor que las ondas que lo conforman, entendién-
dose “grado” como “tamafo relativo” (ilustracion 3).

Podemos apreciar que el patron es un fractal, que se repite hacia afuera y hacia adentro
infinitamente. Ahora bien, ;por qué cinco ondas impulsivas y tres ondas correctivas? En pala-
bras de Frost & Prechter (2017: 26): “Piénsalo y te dards cuenta de que este es el requisito
minimo y, por lo tanto, el método més eficiente para lograr tanto la fluctuacion como el progreso
en el movimiento lineal. Una sola onda no permite la fluctuacion. El menor niimero de subdi-
visiones para crear fluctuacion son tres ondas. Tres ondas (de tamafio no calificado) en ambas
direcciones no permitirian el progreso. Para avanzar en una direccion a pesar de periodos de
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llustracion 2: Patrén 5-3
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Fuente: Frost & Prechter (2017), pag. 22

llustracion 3: Patrén completo
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Fuente: Frost & Prechter (2017), pag. 23

retroceso, los movimientos en esa direccion deben constar de al menos cinco ondas, simple-
mente para cubrir mas terreno que las tres ondas intermedias. Aunque podria haber més ondas
que eso, la forma mas eficiente de progreso puntual es 5-3, y la naturaleza suele seguir el camino
mas eficiente”.

De mas esta decir que para entender plenamente la Elliott wave theory haria falta adentrarse
en las reglas, lo que excede el alcance de este trabajo. De todas formas, en la segunda parte se
veran algunos ejemplos para ver en accion el uso y la capacidad predictiva que tiene esta teoria.

2) Caos, complejidad, aleatoriedad

Siguiendo con el tema, uno podria preguntarse ;como puede ser esto? ;coOmo puede ser que
el mercado siga patrones? La respuesta a esa pregunta es muy sencilla: los movimientos de
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precios no son otra cosa que decisiones de millones de personas impulsadas por sus propias
emociones. A primera vista uno podria pensar que es un sistema caotico, ergo, imposible de
predecir. Pero he aqui una diferencia clave en todo esto: caotico # aleatorio.

“Caos” se refiere a sistemas complejos y dinamicos que son altamente sensibles a condi-
ciones iniciales, y variaciones en estas pueden generar resultados diferentes en el tiempo. Asi-
mismo, “aleatoriedad” se refiere a la ausencia de patrones identificables o predecibles. Los re-
sultados aleatorios son independientes y no estan influenciados por eventos previos. Ahora
bien, un sistema cadtico puede generar comportamientos que a priori parecen desordenados,
pero en realidad no lo son: “Parece aleatorio, pero no es aleatorio” (Lorenzs, 2005).

El entender que un sistema caodtico que parece aleatorio no lo es nos lleva de un casillero
donde uno acepta que puede haber patrones a otro donde uno entiende que el mercado como un
todo es un patrén. Si retomamos lo dicho previamente: “Los movimientos de precios no son
otra cosa que decisiones de millones de personas impulsadas por sus propias emociones”, y
aceptamos la idea de que los mercados exhiben una completa previsibilidad en un patrén, lle-
gamos a la siguiente conclusion: si todas las decisiones de los agentes resultan en un patron,
deberia haber algo que conecte a esos agentes.

Desafortunadamente, el iniciador de la Elliott wave theory fallecio antes de seguir con sus
estudios. Sin embargo, uno de sus seguidores, Robert R. Pretcher Jr. continud con los estudios,
lo que dio origen a la socionomic theory of finance.

3.2 Socionomic theory of finance

Esta teoria nos sumerge en la idea de que lo que sienten las personas determina sus acciones
(causa endogena): “El humor social motiva las acciones sociales” (Prechter, 2018). A partir de
esto ya surge una diferencia fundamental con muchos campos de las ciencias sociales, las cuales
suelen basarse en causas externas (exogenas). La socioeconomic theory of finance no solo
pone en tela de juicio esto, sino también la premisa que afirma que los eventos importantes
son los que moldean la historia. De esta forma, se da vuelta el supuesto, reconociéndose una
causa enddgena, puesto que la psicologia es la que impulsa las acciones.

Las personas se mueven en grupos siguiendo un comportamiento inconsciente, y endéogeno,
como si se tratase de una horda. Hasta incluso este comportamiento es un mecanismo de super-
vivencia. Como dijo Nietzsche “El individuo ha luchado siempre para no ser absorbido por la
tribu. Si lo intentas, a menudo estaras solo y a veces asustado. Pero ninguin precio es demasiado
alto por el privilegio de ser uno mismo” (Nietzsche por Echeverria, 2018: 37).

En la tabla 1 ofrecemos un cuadro de varios ejemplos que Robert Prechter, proponente de
la socionomic theory of finance, presenta en su pagina web.

El autor descubrid que el patron identificado por Elliott en los afios 1930 en los mercados
es en realidad un patrén con el que se mueve el humor social. Después de todo, pareciera ser
que no somos tan racionales como creemos, sino que nuestro comportamiento se asemeja a las
ovejas mas de lo que nos gustaria.

Atando cabos, podemos trazar un paralelismo con la idea de animal spirits introducida por
John M. Keynes: “Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especulacion, hay otra
inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la naturaleza humana: que gran parte de nues-
tras actividades positivas dependen mas del optimismo espontdneo que de una expectativa ma-
tematica, ya sea moral, hedonista o econdmica. Quiza la mayor parte de nuestras decisiones de
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Tabla 1: Comparacidn entre causalidad mecénica y causalidad
socioeconémica

Percepcion vs. realidad

Causalidad mecdnica (causa exégena)

Causalidad socioeconémica (causa enddgena)

Los eventos sociales determinan el tenor y el
caracter del humor social.

El humor social determina el tenory el caracter
de los eventos sociales.

Ejemplos

Las recesiones hacen que los empresarios sean
cautelosos.

Los lideres talentosos hacen a la poblacion feliz.

El mercado en alza hace a las personas optimistas.

Los escandalos indignan a las personas.

La disponibilidad de derivados fomenta la especu-
lacion.

La guerra genera gente enojada y con miedo.

Las epidemias hacen que la sociedad esté con
miedo y depresiva.

La musica alegre hace sonreir a las personas.

La prueba de bombas nucleares pone nerviosas
a las personas.

El éxito de la televisidn financiera estimula el
entusiasmo entre los inversores

Una economia en expansion pone a las perso-
nas de buenhumor.

La caida de los mercados genera inversores mie-
dosos.

Las buenas noticias hacen que los mercados
suban y las malas noticias que caigan.

Ejemplos

Los empresarios cautelosos causan recesion.

Una poblacidn feliz hace parecer a un lider talen-
toso.

Un aumento de las personas optimistas hace
subir elmercado.

Las personas indignadas buscan escandalos.

El deseo de especular fomenta la disponibilidad
de derivados.

La gente enojada y miedosa hace la guerra.

Una sociedad miedosay depresiva es mas sus-
ceptible a epidemias.

Las personas que quieren sonreir eligen musica
alegre.

Las personas nerviosas hacen pruebas nucleares.

Inversores entusiasmados estimulan el éxito de la
televisionfinanciera.

Las personas de buen humor generan una econo-
mia en expansion.

Los inversores miedosos hacen que los mercados
caigan.

No necesariamente. A veces coinciden.

Fuente: Traducido de https://socionomics.net/socionomic-causality/

hacer algo positivo, cuyas consecuencias completas se irdn presentando en muchos dias por
venir, s6lo pueden considerarse como el resultado de los espiritus animales —de un resorte es-
pontaneo que impulsa a la accion de preferencia a la quietud—, y no como consecuencia de un
promedio ponderado de los beneficios cuantitativos multiplicados por las probabilidades cuan-
titativas” (Keynes, 1936: 169).

Incluso podemos remontarnos a Hume en el siglo XVIII: “La razén es, y debe ser, esclava
de las pasiones y no puede pretender otro papel que el de servirlas y obedecerlas”. (Hume por
Norton & Norton, 2011: 266). Hume ya nos introducia muchos afios antes en esta perspectiva
segun la cual las acciones y las decisiones que toman los humanos estdn motivadas e impulsadas
por las emociones. Podemos incluso mencionar los trabajos del economista y premio Nobel
Robert J. Shiller, el cual tambiénnos menciona que las decisiones econdmicas no siempre son
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rational choice sino que éstas estan influidas por la confianza, ¢l pesimismo, el optimismo, el
miedo u otros factores emocionales.

4. Comparacion

Tenemos entonces, por un lado la efficient market hypothesis y la random walk theory, las
cuales nos dicen que el precio de los activos refleja toda la informaciéon disponible y que el
movimiento de los precios es impredecible y se asemeja a una secuencia aleatoria. Por otro
lado, tenemos la Elliott wave theory, que nos deja sobre la mesa la idea de que el mercado como
un todo es un gran patron identificable, y la socionomic theory of finance, que nos vuelve a
introducir en el rol que juegan las emociones en las acciones tomadas por los individuos
(“vuelve” porque hemos visto que la idea del “humor”, o bien la “psicologia”, se puede remon-
tar a David Hume).

Sintetizamos el enfoque y su capacidad predictiva en la tabla 2.

Tabla 2: Comparacion resumida de los distintos enfoques y
capacidad predictiva

Efficient market hypothesis y Elliott wave theory y socionomic
random walk theory theory of finance
Capacidad Capacidad
Enfoque & — Enfoque i —
predictiva predictiva
Precios reflejan toda la in- No sirve tratar de Los precios siguen Los precios se pueden predecir
formacioén disponible y no predecir. patrones. El mer- gracias a los patrones repetiti-
es posible predecir movi- cado como untodo  vos en el mercado y los estados
mientos futuros es un patron de dnimo pueden exacerbar di-
chos movimientos

A partir de la comparacion entre la random walk theory y la Elliott wave theory, podemos
concluir diciendo que la primera no habilita predicciones y que el precio es aleatorio, mientras
que la segunda si habilita predicciones debido a sus patrones recurrentes y el precio sigue dicho
patron. Sin embargo, la comparacion mas interesante surge del contraste entre la efficient mar-
ket hypothesis y la socionomic theory of finance.

Vemos en la tabla 3 un cuadro comparativo realizado por Robert Pretcher.
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Tabla 3: Contraste de modelos financieros

Contraste de modelos financieros

Efficient market hypothesis

Socionomic theory of finance

1 Las decisiones objetivas, conscientes y raciona-  Los impulsos de horda pre-racionales, subjeti-
les para maximizar la utilidad determinan los vos e inconscientes determinan los precios fi-
precios financieros. nancieros.

2 Los mercados financieros tienden al equilibrio Los mercados financieros son dindmicos y no
y revierten a la media. revierten a nada.

3 Los inversores en el mercado financiero tipica- Los inversores en el mercado financiero tipica-
mente usan informacién para razonar. mente usan informacién para racionalizar

emociones imperativas.

4 Las decisiones de los inversores estan basadas Las decisiones de los inversores estan plagadas
en conocimiento y certeza de ignorancia e incertidumbre

5 Las variables exégenas determinan la mayoria Los procesos sociales enddgenos determinanla
de las decisiones de inversion. mayoria de las decisiones de inversion.

6  Los precios financieros derivan de las decisio- Los precios financieros derivan de tendencias
nes individuales sobre el valor. en el humor social.

7 Los precios financieros son random. Los precios financieros se adhieren a un princi-

pio organizativo a nivel agregado.

8  Los precios financieros son impredecibles. Los precios financieros son probabilisticamen-

te predecibles.

9  Acontecimientos cambiantes presagian cam- Cambios en el valor de los instrumentos finan-
bios en el valor asociado a instrumentosfinan- cieros presagian cambios en acontecimientos
cieros. asociados.

10 Los principios econdmicos gobiernan las finan-  La socionomia gobierna las finanzas.

Zas.

Fuente: Traducido de https://socionomics.net/efficient-market-hypothesis-vs-socionomic-theory-of-

finance/

5. Aplicacion empirica

Lo que ha sido, eso mismo sera; y lo que se hahecho,
eso mismo se hara; y no hay nada nuevo bajo el sol.

Eclesiastés 1:9

En este apartado daremos algunos ejemplos de como se puso en practica la Elliott wave
theory y la socionomic theory of finance mostrando su efectividad para luego llegar a una con-
clusion de todo el trabajo.
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5.1 Aplicacion empirica 1: Rusia-Ucraniay el piso de mercado

1) Hechos estilizados. Absolutamente todas las guerras que han ocurrido, desde la Guerra Re-
volucionaria, la Revolucion Francesa, las guerras napoleonicas, la Guerra Civil, la Primera y la
Segunda Guerra Mundial, entre otras, han ocurrido en un piso de mercado.

llustracion 4: Relacién entre tendencia, guerras y periodos de paz
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Fuente: Foundation for the study of cycles

Uno podria suponer que esto carece de sentido, que lo logico seria que una guerra desplome
el mercado. Sin embargo, es lo contrario, desde el punto de vista de la socionomic theory of
finance: “Los mercados alcistas a largo plazo en acciones generalmente preceden a tiempos
mayormente pacificos, y los mercados bajistas a largo plazo preceden a guerras significativas”.
(Prechter, 2018: 234)

Teniendo esto en cuenta, podemos pasar al ejemplo. Observemos primero un grafico del
RTS Index ($RTSI) (ilustracion 1). Este grafico “pelado”, como se le dice cuando no cuenta
con ningun tipo de informacién extra mas que el precio y su evolucion temporal, parece no
mostrarnos nada.
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Iustracién 5: indice RTSI

Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView

Ilustracion 6: indice RTSI con etiquetado de Elliott
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Fuente: Elaboracion propia con datos de TradingView

Se observa como el 01 de febrero del afio 2022 el indice tuvo su minimo para luego experi-
mentar una suba de 145.06 % en un lapso de 120 dias.

Como mencioné en el apartado 3 sobre la Elliott wave theory, la explicacion de todas las
reglas, tipo de correcciones, ratios, entre otras cosas, excede este trabajo. Ademas, existe una
extensa bibliografia y especialmente destacamos a Frost & Prechter (2017) al respecto, y la idea
de este apartado es mostrar el uso de la Elliott wave theory.

Siguiendo con el ejemplo y su explicacion, tenemos que saber que, segun la Elliott wave
theory, cuando se produce una correccion después de un movimiento inicial (onda A), un retro-
ceso de onda B, se puede calcular utilizando ratios hasta donde es probable que llegue la onda
C terminal del movimiento correctivo. Uno de estos ratios es el 161.8 %, cuyo resultado
surge de tomar la distancia entre el inicio de la onda A y el final, la multiplicamos por 161.8
% y la proyectamos desde el fin de la onda B; asi obtenemos un objetivo probable para la onda
C. Vemos como el RTSI (RTS Index) marco el minimo en ese nivel dando fin a la correccion.

Lo curioso de esto es mirar detenidamente las fechas. Rusia invade Ucrania el 24 de
febrero de 2022, exactamente el dia que el mercado revierte al alza. Esto no solo se condice con
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la socionomic theory of finance, sino también con la Elliott wave theory, la cual nos arroj6 un
objetivo terminal de la correccion.

llustracion 7: Invasion de Rusia a Ucrania
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Fuente: Elaboracion propia con datos de TradingView

Si se considera lo mencionado, podemos inferir que las guerras se dan en pisos de mercado,
no en techos. Bajo la random walk theory, esta reversion hubiera sido completamente aleatoria
e imposible de predecir debido a la naturaleza de los precios. Sin embargo, si se hubiera utili-
zado en conjunto la Elliott wave theory y la socionomic theory of finance el panorama hubiese
sido mas claro. Teniamos a una sociedad claramente alarmada por el panorama econdémico,
debido a las siguientes noticias previas a la invasion:

Arshad Mohammed y Susan Heavey; Editado por Will Dunham y Lisa Shumaker (Fe-
brero 6, 2022). “Rusia puede invadir Ucrania cualquier dia, sin embargo el camino di-
plomatico esta abierto —Casa Blanca”. https://www.reuters.com/world/russia-invasion-
ukraine-could-come-soon-talks-still-an-option-says-white-house-2022-02-06/

Mersiha Gadzo, David Child and Federica Marsi (Febrero 17, 2022). “Ultimas noticias sobre
Ucrania. Estados Unidos advierte que Rusia se estd preparando para la invasion”.
https://www.aljazeera.com/news/2022/2/17/ukraine-rebels-accuse-govt-forces-of -mortar-at-
tack-liveblog

Natasha Turak (Febrero 19, 2022). “El jefe de la OTAN dice que Rusia podria invadir Ucra-
nia ‘sin previo aviso’ mientras Putin prueba lanzamientos de misiles”.
https://www.cnbc.com/2022/02/19/natos-chief-says-russia-could-invade-ukraine -without-
any-warning-at-all.html

Incluso noticias con la opinidn contraria, es decir, no invasion. Harun Yilmaz (Febrero 9,
2022) “No, Rusia no invadirad Ucrania”. https://www.aljazeera.com/opinions/2022/2/9/no-
russia-will-not-invade-ukraine

Entre estas y otras noticias, el clima se sumia en una neblina. Por supuesto que la prevision
de una guerra o, mejor dicho, la afirmacion de que va a desatarse una es algo muy delicado.
Sin embargo, el objeto de analisis es el movimiento de los precios. Entonces, si sumamos a este
analisis socionomic, las proyecciones de Elliott, la reversion era clara.

En otro orden de cosas, un analista o un inversor podrian haber mirado la moneda local
rusa, el rublo. A continuacion vemos el grafico de USDRUB (U.S. dollar / Russian ruble) en
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temporalidad mensual. Es importante aclarar que este grafico es una ratio en la variacion del
dolar americano contra el rublo ruso: cuando el ratio sube, significa que el dolar se aprecia
mientras que, cuando baja es el rublo el que se estd apreciando.

llustracion 8: Ratio délar americano / rublo ruso
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Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView

Se puede observar el uso de la Elliott wave theory y sus herramientas, en este caso el
canal de Fibonacci, variacion de un canal compuesto de dos lineas de tendencia que se dibujan
sobre la base de ciertos ratios. Nuevamente, no es el caso explicar en detalle la herramienta
o la teoria en si, ya que dicho trabajo excede el alcance de lo que aqui se quiere mostrar.
Siguiendo el andlisis, vemos cémo se respeta milimétricamente el techo del canal con la pro-
yeccion hecha por la Elliott wave theory. Es entonces cuando el rublo se empieza a apreciar
contra el dolar. Tenemos entonces dos variables junto con sus proyecciones. Uno podria haber
apelado a la no predictibilidad de la random walk theory, o bien asustarse por el panorama
“incierto”, pero el camino era claro con la Elliott wave theory y la socionomic theory of finance.

5.2 Aplicacion empirica 2: el Indice Merval

El caso del Indice Merval es muy interesante. Primero, por la precision que tuvo la Elliott
wave theory bien aplicada y aiin mas interesante por la mirada contrarian thinking que uno
debia tener para poder apreciar el escenario completo.

Podemos apreciar como la caida tuvo su fin en marzo de 2020. Nuevamente, hay reglas
embebidas en la Elliott wave theory cuya explicacion, si bien son enriquecedoras, exceden este
trabajo. Lo que observamos en la parte inferior del graficoes conocido como Elliott oscilator,
el cual es basicamente una ayuda y un confirmador para el correcto etiquetamiento de las ondas.
Ahora bien, jen qué nos ayuda en este caso? En este caso, nos ayuda a pensar en un posible
piso, es decir, una correccion finalizada que da paso a un nuevo ciclo alcista. Vemos como entre
la onda 3 y la onda 5 hay una divergencia en este oscilador, conocida como “divergencia de fin
de movimiento”. Su nombre ya nos lo dice todo.
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llustracion 9: indice Merval con etiquetado de Elliott
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de TradingView

Ahora bien, en ese momento ya se podria haber empezado a especular con la finalizacién
de la correccidn, pero para tener mas certezas de esto se podria haber esperado al comporta-
miento de la onda 2. Llegamos a julio del afio 2022 a la finalizacion de la onda 2. Nos encon-
tramos, metaforicamente, en la caverna de Platon. El panorama se nos pinta como negativo
(siempre haciendo alusion al mercado financiero), panico y miedo. El que ve la verdad, en este
caso el inicio de un movimiento alcista de 176,76 % que tuvo lugar, es tildado de “loco” o que
no entiende lo que estd pasando y es juzgado.

—jQué extrafia escena describes —dijo— y qué extrafios
prisioneros!
—Iguales que nosotros...

Quintas Alonso (1990). La Republica. Libro VII

Ahora bien, como explica Murphy (2011): “Un mercado de bonos en alza es generalmente
alcista para las acciones. Mientras que un mercado de bonos en baja es bajista para las accio-
nes.” Es por esto que se debe mirar el mercado de bonos a la par que el de las acciones. Tome-
mos por ejemplo el AL30D (Bono Argentina Usd Step Up 2030):

El analista podria haber concluido, usando en paralelo los dos graficos en marzo del 2023.
La finalizacion de la onda 2, proyectando asi la onda 3. La que continu6 fue de80,77 % en
ddlares, rendimiento no menor en activos de renta fija.

Frente a un panorama negativo de alta inflacion, indicadores econdmicos que arrojaban da-
tos alarmantes, las personas en multitud estaban asustadas. Sin embargo, como concluye Gus-
tave Le Bon: “La conclusion que se puede extraer de lo que precedees que la multitud es siem-
pre intelectualmente inferior al individuo aislado, pero que desde el punto de vista de los senti-
mientos y de los actos que estos sentimientosprovocan, la multitud puede ser, segin las cir-
cunstancias, mejor o peor que el individuo.” (Le Bon, 1897).
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llustracion 10: Bono Argentina Usd Step Up 2030
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Sin embargo, y para concluir con este ejemplo, después de todo, “ser contrario trae su paga.”
(Neill, 1985).

5.3 Aplicacién empirica 3: Ciclo alcista en commodities e inflacion

“La clave es la inflacion” (Murphy, 2011). Es bien sabido que los precios de los commodities
son el indicador de la inflacion por excelencia: “La razon de que los precios de los commodities
sean tan importantes es porque tienen un rol como indicador lider de la inflacion”. (Murphy,
2011, 20). Esto es asi debido a que cualquier bien los contiene en alguna u otra etapa productiva.
El motivo de esto es el mecanismo de transmision que el aumento del precio de los commodities
posee. Un claro ejemplo seria el aumento del precio del petrdleo, que puede traer acarreado
un aumento de los costos de extraccion, refinacion y transporte. Otro ejemplo es el aumento del
precio de los commodities alimenticios, ya que estos son una parte importante en los indices de
precios al consumidor o al productor. Vuelve a decirnos Murphy (2011: 20): “Los precios de
commodities en subida son inflacionarios, mientras que precios de commodities en caida son
anti-inflacionarios”.

Estos periodos inflacionarios que menciona Murphy son acompafiados de tasas de interés
en suba, caso contrario, las tasas caen. Es muy interesante poder hacer uso de la Elliott wave
theory en esta cuestion. En este caso, tomamos el Invesco DB Commodity Index Tracking Fund
(DBC) en un grafico mensual. Vemos como el Elliott oscilator nos marcaba una divergencia,
dandonos la pauta de una posible reversion al alza en marzo del 2020, y ya para noviembre de
ese mismo afio se podian proyectar precios (ilustracion 11).

Suba de la tasa de interés. Como resultado del aumento del precio de los commodities, au-
menta el miedo de inflacion, lo que llama a los policy-makers a subir la tasa de interés para
combatir dicha inflacion. Veamos entonces, en tandem, el grafico previo y al CBOE 10 Yr
Treasury Note Yield (TNX).
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lustracion 11: DB Commodity Index Tracking Fund con etique-
tado de Elliott
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Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView
lustracion 12: Comparacién DB Commodity Index Tracking Fund y
CBOE 10 YR Treasury Note Yield con etiquetado de Elliott
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Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView

Teniendo esto en claro y sabiendo usar correctamente la Elliott wave theory, podiamos pro-
yectar también hasta donde podia ser subida la tasa de interés. Esto es sumamente importante
ya que nos arroja una hoja de ruta a la hora de tomar una decisién como inversores o analistas,
debido a que la tasa afecta negativamente al precio de los bonos, y estos tienen una correlacion
con el mercado accionario.
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6. Conclusiones y perspectivas de investigacion

En este trabajo hemos explorado, analizado y contrastado las teorias tradicionales que hoy
en dia tienen mucha fortaleza en el ambito de los mercados financieros, como es efficient market
hypothesis y la random walk theory, con la Elliott wave theory y la socionomic theory of fi-
nance. A través de esta comparacion, se ha argumentado que tanto la suposicion de la eficiencia
y la aleatoriedad en los precios no pueden considerarse como una verdad absoluta ni definitiva.
Aceptar estas dos teorias quita grados de libertad al analista o trader a la hora de analizar el
comportamiento de los mercados. Creemos que atribuir aleatoriedad a los movimientos de pre-
cios se debe a la incapacidad de los analistas para predecirlos, mas que a la verdadera naturaleza
de los mercados. Ademaés, muchas teorias se han alzado para intentar explicar los movimien-
tos de precios, valuar activos o mismo para explicar tendencias macroeconémicas por lo que,
la aceptacion de un gran patrén en el mercado y los movimientos sociales dejan sin validez a
todas ellas. La aceptacion de estas teorias tradicionales no es mas que otro consenso.

Asimismo, hemos visto como la Elliott wave theory cuenta con un poder predictivo superior
de los movimientos del mercado financiero por la precision que tiene. Esta teoria, ha revelado
el patron recurrente en el mercado desde el comienzo de una tendencia hasta su correccion.
Igualmente, la socionomic theory of finance, entra en juego para explicar el resultado que tienen
los aspectos sociales y psicoldgicos en los movimientos del mercado.

Estas dos teorias en conjunto nos demuestran dos cosas. Primero, que el mercado como un
todo es un patron, ergo predecible, y queda sin validez la random walk theory ya que cada
movimiento puede ser explicado en todas las temporalidades debido a la fractalidad. Segundo,
queda desmantelada la idea de la eficiencia, debido a que, como vimos, los factores emocionales
y psicoldgicos pueden exacerbar una tendencia o bien cambiar repentinamente el escenario
planteado.

Desde una perspectiva de investigacion futura, tenemos un abanico de areas que seria fruc-
tifero seguir estudiando. En este sentido, podrian realizarse estudios para conocer las proba-
bilidades que traen consigo los movimientos de las ondas, es decir, saber estadisticamente cudl
es la probabilidad de extension de una onda dado un retroceso previo. Asimismo, se podria
estudiar mas a fondo el rol de estos factores sociales, ya que estos pueden brindar una compren-
sion mas enriquecedora sobre las dinamicas del mercado.

Esta capacidad de identificar patrones recurrentes en los mercados brinda una ventaja para
la creacion de sistemas de trading mas efectivos. Se podrian desarrollar algoritmos de trading
que se basen en la deteccion de patrones de Elliott, para aumentar la probabilidad de éxito en
las operaciones. De igual forma, se podrian crear o integrar indicadores que tengan en cuenta
los aspectos emocionales y psicologicos del mercado para poder gestionar los riesgos de manera
mas efectiva.

En ultima instancia, hacemos énfasis en la importancia que tuvo este trabajo a la hora de
cuestionar las teorias dadas, ademas de explorar otras perspectivas que pueden darnos claridad
acerca del enigmatico mundo de los mercados financieros.

Al continuar investigando, podriamos obtener la piedra angular del movimiento de los pre-
cios y las actividades humanas y su comportamiento o, mejor aun, aceptar la naturaleza ciclica
humana, que es trasladada a los mercados.
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