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En la obra, The Elliott Wave Principle -- A critical Appraisal, (El Principio de la
Onda de Elliott -- una valoracién critica), Hamilton Bolton hizo la siguiente
afirmacién introductoria:

A medida que hemos avanzado por algunos de los ambientes econémicos
imaginables mds impredecibles que cubren la depresién, la guerra, reconstruccion de
postguerra y el boom, hemos observado lo bien que encaja el principio de la onda de
Elliott en los hechos de la vida a medida que se desarrollaron. y se ha adquirido, por
tanto, mayor confianza en que este principio tiene un buen cociente de valor basico.

Ralph Nelson Elliott descubrié que el mercado de valores, siempre cambian-
te. tendfa a reflejar una armonia bdsica reflejada en la naturaleza y, a partir de este
descubrimiento. desarrollé un sistema racional de andlisis del mercado de valores.
Postulé que el movimeto de precios de la DJIA (Dow Jones Industrial Average-Media
Industrial de Dow Jones) formaba pautas distinguibles y repetitivas en cuanto a
forma, pero no en lo que se refiere a tiempo o amplitud. Elliott exigié un valor de
prediccion al "Principio de la Onda.” que ahora lleva el nombre de "Principio de la
Onda de Elliow.”

El genio de R. N. Elliott consté. en su mayor parte, de un maravilloso proceso
mental de disciplina. adaptado al estudio de grificos de las Industriales de Dow Jones
(Dow Jones Industrials) con tanta profundidad y precision que pudo construir una red
de principios que cubrieron toda la accién del mercado, conocida por él, hasta me-
didados de 1940. En ese momento, con las Dow en el 100, Elliott predijo un gran
mercado alcista para varias décadas siguientes, lo cual desbordarfa todas las
previsiones en una época en que una gran mayoria de inversionistas consideraban
imposible que las Dow pudieran. incluso. mejorar su alza maxima de 1929. Tal como
veremos, los prondsticos de fenémenos del mercado de valores, algunos de gran
exactitud, a pesar de los afios de antelacion. han acompafiado la historia del desarrollo
del enfoque de la Onda de Elliott.

CAPITULO 1
EL CONCEPTO AMPLIO

El Principio de la Onda de Elliott es, en esencia, un sistema de reglas derivadas
empiricamente para interpretar la accién de las principales medias del mercado de
valores. El Principio de la Onda es una herramienta de valor incalculable, cuyas
caracteristicas mas llamativas son su generalidad y su exactitud. Su generalidad
ofrece, en casi todo momento, perspectiva del mercado y su exactitud. a la hora de
sefialar cambios de direccion, es, a veces, casi increible. Muchas dreas de actividad
humana de masas tienden también a seguir el Principio de la Onda, pero, ya que el
mercado de valores, tal y como refleja la DJIA. fue la base de los estudios de Elliot,
es ahi donde se aplica con mds popularidad.

Al tiempo que Elliott tiene teorias en relacion al origen y significado de las
pautas que descubrid, debe bastar por ahora saber que sus reglas se han mantenido a
lo largo de los afios y que la accion del mercado se puede percibir dentro del contexio
de principios de Elliotl. Al igual que sucede en muchos de los andlisis técnicos
basados en las pautas grificas, no es necesario entender el "porqué.” en la medida en
que las herramientas funcionen.

En un mercado alcista, el objetivo bisico de las reglas de Elliott es el seguir
y contar correctamente el desarrollo de un avance de cinco ondas en las medias. tres
al alza, y dos intermedias a la baja. Este concepto debe separarse inmediatamente de
la idea, popular ahora, de que todos los mercados alcistas tienen tres palas. que parece
ser una mezcla confusa de las tres fases de Dow y de las cinco ondas de Elliott. Lo
(ue para uno podria ser una "pata” de mercado, en términos generales. puede tener
varias definiciones en la terminologia de Elliott o puede no ser, siquiera, una “pata”
alcista. Y a la inversa, una serie de "patas” se puede entender, a la luz del Principio
de la Onda. como la finalizacion de s6lo una.

Con Irecuencia se oirdn varias interpretaciones diferentes del Status de la Onda
de Elliott, especialmente cuando los expertos modernos hacen estudios superficiales
v sin pensar. La mayoria de las incertidumbres pueden ser evitadas. sin embargo, si
se mantienen gréficos de hora, en papel de grificos semilogaritmico y aritmético. y
si se tiene cuidado de no violar ninguna de las reglas expuestas por Elliott y
cadas. posteriormente. por el ya fallecido Hamilton Bolton.
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) EL PRINCIPIO DE LA ONDA ELLIOTT
PRINCIPIOS BASICOS

En una serie de articulos publicados, en 1939, por la revista Financial World,
Elliott seiialé que el mercado de valores se desdoblaba de acuerdo con un ritmo
bdsico o pauta de cinco ondas al alza y tres ondas a la baja para formar un ciclo
completo de ocho ondas. Las tres ondas a la baja se conocen como "correcién” de las
cinco ondas al alza. En la Figura | se muestra el concepto bisico de cinco ondas, en
la direccion de la tendencia principal, seguidas de tres ondas correctivas.

Fase Deletreada

Fase Numerada

PAUTA BASICA

Figura !

Lasondas 1,3,y S se denominan ondas de impulso y las ondas 2 y 4 se conocen
con el nombre de correctivas. La onda 2 corrige a la onda I, la onda 4 corrige a la
onda 3 y la secuencia completa 1,2, 3, 4,5 es corregida por la secuencia a, b, . Por

tanto. un ciclo completo que consta de ocho ondas estd formado por dos fases
distintas: la fase de nimeros, conocida a veces como "cinco.” y la fase de letras,
llamada a veces "tres.”

Siguiendo este ciclo, comienza un segundo ciclo similar de cinco ondas,
seguido de otra pauta de cinco ondas a la baja. Se desarrolla, después, el tercer y
dltiimo avance que consta de cinco ondas al alza. En este momento se ha completado
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un movimiento "alcista” mayor de cinco ondas y se produce un movimiento "bajista”
mayor de tres ondas. Estas tres ondas mayores bajistas "corrigen” el movimiento
completo de cinco ondas al alza. Cada una de las "fases” de letras y numeros cs. en
realidad. una onda, pero de un grado mayor que las ondas que la componen.

Este concepto se ilustra en la Figura 2, en la cual se muestra que dos ondas de
grado superior se pueden descomponer €n ocho ondas del siguiente grado inferior. y
esas ocho ondas del grado inferior pueden, a su vez. subdividirse, exactamente de la
misma forma. para producir treinta y cuatro ondas del grado inferior siguiente. El
Principio de la Onda de Elliott postula, por tanto, que las ondas de cualquier tipo. y
en cualquier scrie. se pueden subdividir y volver a subdividir en ondas de grado
inferior 0. a la inversa. expandir en ondas de grado superior. Asi. podemos usar la
Figura 2 para ilustrar dos ondas, ocho ondas. o treinta y cuatro ondas. dependiendo
a lo que nos estemos refiriendo.

Oz

2 ondas
). (a), (b). (¢),= 8 ondas
b. c. etc.= 34 ondas

©

Figura 2

La pauta correctiva (a)-(b)-(c), ilustrada como onda @ en la Figura 2. se
subdivide en una pauta de 5-3-5. La onda (2), si se examina bajo un "microscopio.”
adoptaria la misma forma que la on%@ Las ondas (1) y (2). en la Figura 2, siempre
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adoptan la misma forma que las o:a?@ w©, ilustrando el fenémeno de la forma
constante dentro de un grado siempre cambiante.

Ciclo de Mercado  Completo

Figura 3

El fendmeno completo de forma y grado se lleva un paso mds alld en la Figura

3. LaFigura 3 ilustra la teorfa de que, en un ciclo completo del mercado de valores,
las ondas se subdividan tal como sigue:

CICLO CICEO
MERCADO MERCADO CICLO
ALCISTA BAJISTA COMPLETO
Ondas de ciclo ] 1 2
Ondas Primarias 5 3 8
Ondas Intermedias 21 13 34
Ondas Menores 89 33 144

En resumen, los principios bésicos de la formacién de onda son los siguientes:

1) La accion viene seguida de la reaccién.
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2) Las ondas de impulso, o movimientos en la direccion de la tendencia
principal, se subdividen en cinco ondas de grado inferior, y las ondas correctivas. que
son movimientos en contra de esa tendencia principal, yaseaal alzaoala baja, suelen
subdividirse en tres ondas de grado inferior.

3) Tras la finalizacién de un movimiento de ocho ondas (cinco al alza y tres
a la baja), tenemos un ciclo completo que se convierte, automadticamente, en dos
subdivisiones de la onda del siguiente grado superior.

4) El marco temporal no hace variar la pauta, ya que el mercado todavia se
adhiere a su forma bésica. Las ondas se pueden alargar o comprimir, pero la pauta
subyacente es constante.

TERMINOLOGIA Y ETIQUETADO

Elliott eligi6 los nombres que se enumeran a continuacién para clasificar, con
exactitud, las nueve categorias de magnitud que pudo percibir. Van desde el menor
movimiento en un gréfico de hora, hasta la mayor onda que podemos afirmar que
existe a partir de los datos disponibles.

Gran Superciclo
Superciclo
Ciclo
Primaria
Intermedia
Menor
Minuto
Minuette
Sub-minuette

Aunque la terminologfa de Elliott muestra la impronta del genio, la nomen-
clatura de las ondas es, en ocasiones, uno de los aspectos dificiles del Principio de la
Onda. Las ondas no siempre encajan en categorias estrechas y, como resultado de
ello, mucha de la terminologia de Elliott nunca se ha apoderado de la imaginacién
popular. Unicamente las dos clasificaciones mayores, Gran Superciclo y Superciclo.
se utilizan todavia hoy en dia en el sentido en que las ide6 Elliott. Categorias tales
como Primaria, Intermedia, y Menor han encontrado expresion en la literatura de
Elliott, pero se usan con menos frecuencia para reflejar el grado exacto de ondas que
se propuso hacer Elliott.
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Cuando nos referimos al ascenso del mercado desde 1932, lo consideramos un
Superciclo con las siguientes subdivisiones:

1932-1937 primera onda de dimensién de ciclo.
1937-1942 segunda onda de dimensién de ciclo.
1942-1965(6) tercera onda de dimension de ciclo.
1965 (6)-1974 cuarta onda de dimensién de ciclo.
1974-197? quinta onda de dimensién de ciclo.

Las subdivisiones de cada onda de Ciclo son ondas Primarias que se subdivi-
den en ondas Intermedias que. a su vez, se subdividen en ondas Menores y sub-
menores.,

Cuando se nombra y se pone letras a las ondas, se recomienda hacer una
disposicion tal como la que se muestra a continuacién para diferenciar las ondas en
los ciclos del mercado de valores:

Las 3 en contra

Grado de la onda Las 5 con la tendencia de la tendencia
Gran Superciclo Sin significado prictico.
Superciclo () UD) DN AR (BY ()
Ciclo Ll et IV A B 3
Primario C\q @ @ @ @ @ @ @
Intermedio GLY ) SOy e tay: (b} ()
Menor . I 2 3 e ey a b v
Minuetic i v < 7 : &
Minuette y Sub-Minuette Use su imaginacién.

En la terminologia de Elliott que se sugiere, el término Ciclo se utiliza aqui
solo como un nombre que denota el grado de un tamaiio de la onda Yy su intencién no
es la de implicar un ciclo en el sentido popular actualmente. Con frecuencia, cuando
se ha producido una onda de dimensién Primaria o de Ciclo, se ha descubierto que
el término "oscilacién primaria” o "mercado alcista primario" ha sido m4s utilizado
por la mayoria de analistas desde la época de Charles H. Dow, planteando, asi, un
problema a los nuevos analistas de Elliott que podrian haberse acostumbrado a una
terminologia diferente. Ya que la terminologia no critica el funcionamiento del
sistema, recomendamos al lector que utilice los términos que se acoplen, de forma
mis efectiva, a su propésito.

Mis adn, lo que constituye exactamente un mercado alcista o bajista es una

on. Si pensamos segiin los conceptos basicos de Elliott, un

cuestion de defin
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mercado alcista es una secuencia de cinco ondas y un mercado bajista es cualquier
secuencia correctiva. Ya que una onda "B" de Superciclo. en una correccion de Gran
Superciclo, podria durar mucho més y tener una mayor amplitud que la mayoria de
los mercados alcistas "primarios” de la Teorfa de Dow. se conocerd. sin duda alguna,
por la prensa popular con el nombre de "mercado alcista.” a pesar del hecho de que,
bajo el Principio de la Onda. su etiqueta correcta seria recuperacién de mercado
bajista. En resumen. bajo el Principio de la Onda hay grados de mercados alcistas y
bajistas que defieren ampliamente. Bdsicamente., para los fines de Elliott, un
mercado alcista es una tendencia alcista compuesta de cinco ondas, ¥ un mercado
bajista es la correcci6n de esa tendencia alcista. A falta de algo mejor, este concepto
ofrece la definicion mds exacta de los términos "alcista” y "bajista” desde la Teoria
de Dow.

ONDAS DE IMPULSO--VARIACIONES
EXTENSIONES

En su mayor parte, las formaciones de cinco ondas tienen caracteristicas de
onda bien definidas con irregularidades poco frecuentes. excepto las conocidas con
cl nombre de extensiones. Las extensiones se producen con bastante frecuencia. Se
trata de movimientos exagerados o alargados que suelen aparecer en una de las tres
ondas de impulso (1,36 5). A veces, las subdivisiones de una onda extendida tienen
casi la misma amplitud y duracién que las de las otras cuatro ondas principales. dando
como resultado un total de nueve ondas de tamao similar en vez del recuento normal
de “cinco” para la secuencia. En una secuencia de nueve ondas es. a veces. dificil
decir que onda se alargd, aunque suele ser irrelevante, puesto que en el sistema de
Elliott un recuento de nueve y otro de cinco tienen la misma significacién técnica,
Los diagramas de la Figura 4, que ilustran las extensiones, clarificarin este punto.

El hecho de que existan las extensiones puede ser una gufa itil para calcular
las longitudes que se pueden esperar de las ondas siguientes, ya que, en nuestra
experiencia, la mayoria de las ondas contienen extensiones en una, y s6lo una, de sus
tres ondas de impulso. Ast, si las ondas primera y tercera tienen, m4s o menos. la
misma longitud, la quinta onda serd, con toda probabilidad, una onda alargada,
especialmente si el volumen de la quinta onda es mayor que el de la tercera. Y a la
inversa, si la onda tres se ha alargado. la quinta se construirfa simplemente y se
pareceria a la onda uno.

Se producen también extensiones dentro de extensiones. La Figura 5 ilustra
un haz de ondas en magnitud descendente que muestra una extensién de la onda
quinta de una extension de la onda quinta. Mientras que las quintas alargadas no son
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MERCADO ALCISTA MERCADO BAJISTA

QUINTA EXTENSION DE ONDA
DE
QUINTA EXTENSION DE ONDA

I 4

3

5

Grado Intermedio

Cinco Ondas de Grado Primario

Figura 5

infrecuentes, las extensiones de extensiones se producen, mds frecuentemente, dentro
de las ondas terceras, tal como ilustra la Figura 6.

4 7
\ EXTENSION NO IDENTIFICADA ?

Habiendo observado acumulativamente los cambios de cada hora de la DJIA

Figura 4 durante veinte afios, los autores estdn convencidos de que Elliott expuso, de forma
imprecisa, algunos de sus descubrimientos eff lo que respecta a la aparicién de las

extensiones a la accién del mercado que sigue a una extensién. La regla mds

importante derivada empiricamente que se desprende de sus comentarios es la que
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dice que. cuando se produce una extensién en [a quinta onda al alza, la correccién que
la sigue se produciri en tres ondas y retroceder: hasta el nivel del comienzo de la
extension, y estarii seguida de una segunda onda de retroceso que se adentra en nueva
zona de miximo para el ciclo. Esto es. las extensiones siempre retroceden doblemen-
le. El segundo retroceso hace. bien el comienzo de Ia siguiente onda de impulso de

grado mayor (ver Figura 7) o. si la onda anterior de un grado mayor fue una quinta
Yy s€ espera que se produzcea una vuelta mayor, los retrocesos primero y segundo se
convertirin en las ondas "A" y "B" de una correccion irregular (ver siguiente seccion)
y se formari un techo irregular (ver Figura 8).

®

TERCERA EXTENSION DE ONDA
DE
TERCERA EXTENSION LE ONDA

Figura 6

EL CONCEPTO AMPLIO

DOBLE RETROCESO EN UN MERCADO ALCISTA
(1)or(3) To(3)or (5)
5

2)or(4)

PRIMER| SEGUNDO
RETRO-| RETROCESO
CESO

punto en el
que comenzd
la extension

Figura 7

SEGUNDO
RETROCESO
(5) : b

punto en el
que comenzé
la extension

Figira 8
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El'mismo principio se aplica a los mercado bajistas, pero las ilustraciones se
invertirian.

Nuestros refinamientos a los comentarios de Elliott, que aparecen en la pdg.
18 de "The Wave Principle” ("El Principio de la Onda"), son los siguientes:

I) "Las extensiones se producen sélo en territorio nuevo del ciclo actual.”
Cierto. pero solamente porque no existe otro lugar en el que se puedan
producir.

2) "Se hacen retroceder dos veces."

Las extensiones se hacen retroceder dos veces sélo si la extension se
produce en la quinta onda de impulso.

3) "Cuando se produce una extension al final de una 5% primaria (en el lugar
€n que se espera una vuelta mayor). los retrocesos primero y segundo se convierten
en las ondas "A" y "B" de una correccidn “irregular.” Esla se ajusta a las reglas del
doble retroceso. La onda "C" estari compuesta de 5 ondas a la baja. rdpida y
probablemente al comienzo de Ia §* primaria del mercado alcista anterior."

Por lo general. aunque no necesariamente. Una correccion irregular se
mantendri. a veces. por encima del comienzo de la quinta primaria del mercado
alcista anterior. Ver Capitulo 11. seccién dedicada a las limitaciones de mercado
ista.

4) "Una extension no es nunca el final de un movimiento."

El final ortodoxo de un "movimiento” en direccién de la tendencia
principal es el punto de término de la quinta onda de una secuencia de cinco ondas.
Lo que Elliott parece estar diciendo aquies que cuando se produce una extensién en
la quinta onda al alza. un techo irregular llevard al mercado hacia nueva zona de
mdximo y. a partir de ahi. extenderi el movimiento mds alld del techo ortodoxo de

la quinta onda.
TRIANGULOS DIAGONALES

Los tridngulos diagonales se producen en las posiciones de quinta onda,
normalmente después de que el movimiento precedente haya ido "demasiado lejos
lemasiado deprisa,” 1al como expresé Elliott. Son un tipo especial de quinta onda
lue indica agotamiento del movimiento mayor. Los Tridngulos diagonales son, en
'sencii, cuias formadas por dos lineas convergentes. en las cuales cada sub-onda,
ncluidas las ondas de impulso. se subdividen en un "tres.” tal como se ilustra en las
‘iguras 9 y 10).

Una cuiia ascendente es bajista y sucle estar seguida de un brusco descenso que
<trocede, al menos, hasta el nivel en que comenzd el tridngulo diagonal. Por la misma
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regla de tres, una cuia descendente es alcista, y suele dar lugar a un empuje al alza.
Los tridngulos diagonales son las tnicas construcciones de cinco ondas, en direccién
de la tendencia principal, dentro de las cuales la sub-onda cuatro puede, y asi suele
hacerlo, caer hasta un nivel Que se encuentra por debajo del nivel del alza mixima de
la onda uno. Los tridngulos diagonales son un fenémeno bastante raro ¥ no deben
confundirse con la variedad mds comiin de tridngulos correctivos que se desarrollan
en las posiciones de onda cuarta de las ondas de impulso y en las posiciones de onda
“B" en las ondas correctivas (ver siguiente seccién).

(2)

n

Figuwra 9 Figura 10

Los tridngulos diagonales se han producido recientemente en grado Menor. (al
COmMo ocurri6 a principios de 1978, en grado Minuto, como en marzo de 1976, yen
grado Sub-Minuette, como sucedi en Junio de 1976. Las Figuras 11y 12 muestran
una formacién al alza y otra a la baja. de la "vida real.”
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12 17 12 F 9 3
Abr.

? 16 0
En. _ Feb. _ Mar.

2
FALLO DE MERCADO ALCISTA

Figura 13

Agp. Sep. Oct, Now, Ixe. Ea. 1978 Feb. Mar. Abr.

FALLO DE MERCADO BAJISTA

s

2

E%; i

Figura 14

Fieura 12
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FALLOS

Elliott utilizé ia palabra "fallo” para describir una pauta de movimiento de
cinco ondas en la cual la quinta onda de impulso no logra moverse por encima del
final de la tercera. Normalmente, se puede verificar haciendo notar que la supuesta
quinta onda contiene las cinco sub-ondas necesa
13y 14,

' tal como se ilustra en las Figuras

Los fallos no son infrecuentes. especialmente en las ondas de grado pequeno.
Los fallos avisan de la debilidad o fuerz: subyacentes del mercado y nos cuentan mis
sobre la realidad de la vida del mercado de valores de lo que la mayoaia de nosostros
se preocupa de oir. Justo cuando creemos tener todo bien en un bonito paquete de
Elliott. se produce un fallo que no nos permite lograr nuestro objetivo esperado.

Tenemos dos ejemplos clisicos de fallos desde 1932, El primero se produjo
en Octubre de 1962 (ver Figura 15) en el momento de la crisis de Cubu y precedid a

unavance con una fuerza y pers

stencia fuera de lo comiin, y que consté de cinco afios

de mercado aleista interrumpido.

Figura 15
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El segundo sc produjo en el movimiento alcista desde Noviembre hasta
Diciembre de 1976 (ver Figura 16) e indica la debilidad subyacente del mercado de
valores. Este segundo fallo es un buen ejemplo de lo que implica un fallo aleista. En
los dicz meses que siguieron al fallo, la DJIA no tuvo la fue a para subir hasta una
recuperacion de. incluso, un uno por ciento. hecho casi sia precedentes. La "infra-
actuacion” de la DJIA, comparada con el resto del mercado. fue igual de Il
y persistio hasta alcanzar el suelo final.

iiva

S Ev

Media mévil de 200 dias

Ficura 16

ONDAS CORRECTIVAS

oscilaciones. de cualquier grado. del mercado de valores tienden
dmoverse nus Kicilmente con la tendencia de un grado mayor que en contra de ella.
Yaque las ondas correctivas se suelen identificar y subdi i

idir con menos ¢ d que

las ondas de impulso. las cuales se mueven en la direccion de la tendencia mayor, se
hace a veces dilicil encajar las ondas correctivas en pautas reconocibles hasta que no
se encuentran completadas y deltrds de nosotros. Puesto que las terminaciones de las
ondas correctivas son menos predecibles que las de las ondas de impulso. ¢l analista
de Elliott debe emplear mis cuidado en su andlisis cuando el mercado se encuentra
en un modo correctivo en forma de meandros que cuando los precios estin en una
tendencia positiva alcista. Tal como ilustraremos, las ondas correctivas son algo mis
variadas que las ondas de impulso. Con frecuencia aumentan o disminuyen su grado
de complejidad a medida que se desenvuelven, de forma que lo son, técnicamente.
ondas del mismo grado pueden, por sus lamanos, presentar la apariencia de ondas de
grado en expansién o en contraccién (ver Figuras 49 y 50 en el Capitulo 111). Esta
aparicién es andloga a la extension de una onda de impulso.
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La regla mis importante que se recoge de un estudio de las distintas pautas
correctivas es la de que las correciones nunca pueden ser cincos. Solamente las ondas
de impulso pueden ser cincos. En otras palabras, un movimiento inicial de cinco
ondas en contra de la tendencia mayor no es nunca el final de una correccidn. sino
solo parte de ella. La discusion siguiente servird para ilustrar este punto.

Las pautas correctivas suelen caer en cuatro categorfas:
1) Zigzag (5-3-5. Incluye la variacién “doble zigzag").
2) Plana (3-3-5. Incluye las variaciones de correccién "irregular” y
“continua”).
3) Tridngulo (3-3-3-3-3. Cuatro variaciones: ascendente, descenden-
lc. en contraccion y en expansion).
4) "Doble tres” y "triple tres” (estructuras combinadas).

Zigzavs (5-3-5)

Un zigzag. en un mercado alcista. es una pauta simple de tres ondas que se
subdivide en un clemento de 5-3-5 en el que el techo de la onda B es visiblemente mas
bajo que el comienzo de la onda A, tal como se ilustra en las Figuras 17 y 18.

b /\m/

Figura 17 Figura I8

En un mercado bajista. una pauta de zigzag A-B-C serd de direccién contraria,
tal como se muestra en las Figuras 19 y 20. La posicién es invertida y, por esta razén,
s¢ la conoce a veces con el nombre de zigzag invertido.

EL. CONCEPTO AMPLIO £ 17)

Figura 19 Figura 20 )

En ocasiones, las formaciones mds grandes de zigzag se pueden producir en
sucesion con una “"tres” intermedia, produciendo lo que se conoce con el nombre de
"doble zigzag" (ver Figura 21). Los dobles zigzags no son frecuentes, pero se
producen con la frecuencia suficiente para que el analista sea consciente de su
existencia. La correccién en la media de 500 acciones de la Standard and Poor, desde
Enero de 1977 hasta Marzo de 1978, podria caracterizarse de doble zigzag (ver Figura
22).

Figura 21
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PLANAS

Una correccion de tipo plano dificre de una de zigzag cn que la secucncia de
sub-onda cs 3-3-5, tal como s¢ mucstra cn las Figuras 23 y 24. Ya que el primer
descenso, onda A, carcce de fuerza bajistasuficicnte para desplegarse encinco ondas
completas, como sucede en un zigzag, la onda B parcce heredar esta falta de presion
de contratendencia ¥, nosorprendentemente, termina a menudo ¢n el comienzo de la
onda A o por cncima de clla.

Figura 23 Figura 24

En un mercado bajista 1a paula cs la misma, pero invertida, tal como se
mucstra en las Figuras 25 y 26. En las planas invertidas, por supucsto, la onda B
acabard cn el comienzo de la onda A o por debajo de clla.
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Figura 25 Figura 26

Laonda C, ¢n cualquier plana, suclc acabar por debajo o justamente al [inal
de la onda A cn vez de signilicativamente por debajo, como sucece cn los zigzags.
Asi, las correcciones planas, cn su lolalidad, dafan en menor mcdida a la tendencia
mas amplia. Lo quc cs més, indican una [ucrzasubyacente [ucrte en la tendencia mas
grandc y, a menudo, preceden o sigucn a extlensiones. Cuanto mis larga cs la plana,
mds dindmica serd la siguicnte onda de impulso.

Sc producen lo que podriamos denominar "planas dobles" 'y, de hecho, la
correccion de dimension de Ciclo que se produjo desde 1966 hasta 1974 sc podria
cliquetar con ese nombre, tal como mucstra la Figura 85. Sin embargo, Elliott
catalogo, generalmenlte, tales formaciones de "lreses dobles”, I€rmino que discutire-
mos poslcriormenic en cste capitulo.

La palabra "plana” sc uliliza como un nombre que abarca a cualdquicr
correceion A-B-C que sc subdivide cn una 3-3-5. En la lilcratura de Ellioll, sin
cmbargo, cuatro tipos de correcciones 3-3-5 sc han ctiquetado segin las diferencias
desulormacomplcla, las cuales se pucdenatribuir, amenudo, aunadcbilidad o [ucrza
subyacentes del mercado. En una correccién "plana” normal, la onda B sc halla
aproximadamente ¢n ¢l nivel de comienzo de la onda A, tal como ya hemos vislo e¢n
las Figuras 23-26. Sin cmbargo, Elliot observé dos tipos a los que nos hemos referido
con ¢l nombre de correcciones "irregulares.”

En ¢l primer tipo, la onda B de la paula 3-3-5 termina mds all del punto de
arranque de laonda A, y la onda C més all del [inal de la onda A, lal como mucstran
las Figuras 27 y 28 para los mercados alcistas y las Figuras 29 y 30 para los mercados
bajistas.
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En el segundo tipo, la onda B retrocede hasta el comienzo de Ia onda A, tal
0mo sucede en una plana normal, pero la onda C no logra moverse su distancia
ompleta, quedindose lejos del nivel en el cual acabs laonda A, tal como aparece en
s Figuras 31 hasta 34.
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La formacién en la DJIA, desde Agosto hasta Noviembre de 1973, fue una
correccion irregular en un mercado bajista, o "correccién irregular invertida” (ver
Figura 35).

Una cuarta y dltima variacién de la estructura 3-3-5 es la "correccién
continua”, relativamente rara, Una correccién continua en un mercado alcista es,
esencialmente, una plana A-B-C desviada hacia arriba. Aparentemente, las fuerzas
en direccién de la tendencia ms grande son tan poderosas que hacen que el minimo
de la onda C caiga en/o por encima del alza médxima de ]a onda de impulso anterior.
Mientras las correcciones continuas de los mercados alcistas indican una gran fuerza
subyacente, las correcciones continuas invertidas (las de los mercados bajistas)
indican una gran debilidad. La onda (2), en la Figura 36, es una correccién continua.
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Cuando se diagnostica una correccion continua es importante que las subdi-
isiones internas dentro de as ondas A. By C se adhicran a Jas reglas de Ellion, Si
4 supuesta onda "B." por cjiemplo. se descompone en cinco ondas en vez de tres,
omo en la Figura 36, ¢s mas probable que se trate de la primera onda al alza de Ja
nda de impulso del siguiente grado mis alio. La personalidad de 1 onda es
Hportante a fa hora de reconocer las correcciones continuas, las cuales lienden a
roducirs
eve tan deprisa gue las pautas correctivas no tienen tiempo de Tormarse correcta-

¢ solo en mercados muy fuertes y ripidos. en los cuales el mercado se

enle. En esas ocasiones, los lactores fundamentales o emocionales parecen restar
or al desarrollo normal de onda.

TRIANGULOS

Los tridngulos. por regla general. se producen solamente en posiciones
'eriores al movimiento. son ondss alargadas y reflejan un equilibrio de luerzas que

(=

“Eun movimiento lateryl que sucle asociarse con un volumen y volatilidad
‘hores. Los tridngulos son elementos de cinco ondas que, a su vez. se subdividen
3-3-3-3-3. Cuen en cuatro categorias principales. tal como se ilustra en la Figura

Una vez que se ha completado un tridngulo, la tiltima onda de impulso suele
ripida y recorre, aproximadamente, la distancia de la parte mds ancha del
ngulo. Elliott usé Iy palabra “empuje” para referirse a la onda de impulso, corta
ipida. que sigue a un triingulo correctivo de ondas.
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Tridngulos (horizontales) de Onda Correctiva

MERCADO ALCISTA

MERCADO BAJISTA
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Figura 37
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Por lo general, las lineas de tendencia que contienen tridngulos son extraordinaria-
mente exactas en el sentido de que los puntos de contacto no llegan a las fronteras de
las lineas o las sobrepasan. La quinta sub-onda es la tinica que puede esperarse que
exceda o no llegue a los limites del tridngulo y, de hecho, nuestra experiencia nos dice
que esto es lo que suele suceder, especialmente en los tridngulos en contraccién y en
expansion.

En base a nuestra experiencia con los tridngulos, tal como ilustran los ejemplos
de las Figuras 41, 76 y 77, afirmamos que, con frecuencia, el momento en que las
lineas limitrofes de un tridngulo, formado anteriormente, convergen en el vértice,
coincide exactamente con una coyuntura critica en el mercado. Quizd la frecuencia
de esta aparicion justificaria su inclusion entre las gufas asociadas al Principio de la
onda.

Mientras Bolton menciona una quinta variacién, llamada "horizontal.” el
mismo Elliott nunca habl6 de tal formacién y los autores tampoco han encontrado
todavia ninguna. Sin embargo, no seria aceptable usar tal ilustracién para representar
a los tridingulos de onda correctiva en general, ya que Elliott denominé a esos cuatro
tipos de tridingulo "tridgngulos horizontales” para distinguirlos de las formaciones de
tridngulo diagonal de quintas ondas de impulso, tratados en la seccidn anterior.

TRESES DOBLES Y TRIPLES

Un "tres” sencillo es cualquier tipo de zigzag o plana. Un doble tres o triple
tres es un tipo menos frecuente de pauta correctiva y es, esencialmente. una
combinacion de tipos de correccién mds simples, entre las que se incluyen los zigzags.
las planas y los tridngulos. Un doble tres consta de siete patas y un triple tres de once.
Las combinaciones de treses fueron etiquetadas por Elliott de forma diferente en
momentos distintos, aunque la pauta ilustrativa siempre adopté la misma forma.’ En
la Figura 38. el "doble tres” estd formado por siete ondas, que se pueden contar
mentalmente como si se dijera "a-b-c y a-b-c” o de uno hasta siete.

’
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Figura 38
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En la Figura 39 se ilustra un tres triple.
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Fignra 39

Dentro de una formacién de tres doble o triple. las ondas en la direccion de la
lendencia anterior (los nimeros pares en las Figuras 38 y 39) se subdividen siempre
2n treses (ot gulos). mientras aquéllas, en la direccidn de la onda correctiva, se
wueden subdividir en treses o cincos. dependiendo de los tipos de pautas correctivas
nids simples que se estén formando dentro de la estructura, En otras palabras, un
ngzag seguido de una plana. con un tres intermedio., es un tipo de tres doble. tal como

¢ tlustra en Ta Figura 40,

CUAL-
ZIGZAG QUIER PLANO
TRES

MERCADO ALCISTA
Figura 40

La correccién desde Julio a Octubre de 1975 adoptd, esencialmente, esta
rma (ver Figura 41).

De igual manera, tal como hemos mencionado. dos correcciones planas
\tapuestas se etiquetarfan también de "tres doble," y tres planas yuxtapuestas de
es triple.” tal como muestra la Figura 42.
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Grilico de Horas del DJIA de 1975 -- |4 de Julio a1 de Octubre

Ficura 41
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Un zigzag doble (ver Figura 21) podria caracterizarse como un tres doble débil
y no horizontal, tal como Elljott parece haber sugerido en su obra Nature s Law (La
ley de la Naturaleza). Con bastante frecuencia, cada onda de la estructura no::u_mﬂ
se subdivide en un tres de algdn tipo, como si una cadena de zigzags horizontales y
zigzags invertidos estuvieran colocados lado con lado, como en la Figura 43.
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Fieura 43

En todos estos casos. el mercado duda y actia como si un tres no fuera
suliciente, como si se necesitara mds tiempo para poner en orden las "razones,"
cualquiera que sean éstas. que tiene el mercado para detenerse en el primer lugar. A
veees, los precios de las acciones parecen estar esperando a los fundamentos
cconémicos para empezar a ponerse al corriente de las expectativas del mercado. En
sumayor parte. los treses dobles y triples son horizontales en cardcter, aunque Elliott
indicara que las formaciones completas podian inclinarse en contra de la tendencia
mayor. Estas formaciones dan lugar. con frecuencia, a una accién subsiguiente fuerte.
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TIPO 2 DE TRIANGULOS DIAGONALES

Con mucho, la mayoria de los tridngulos diagonales tienen lugar en la
posicién de "onda 5." Un pequefio porcentaje se produce en la posicién de "onda 845
pero, en cualquiera de ambos casos, son fenémenos que se encuentran en los puntos
de terminacién de pautas mas grandes. Cuando los tridngulos diagonales se producen
en la "onda 5" 0 en la "onda C", adoptan la forma 3-3-3-3-3 que Elliott describid.

Se ha descubierto, recientemente, que una variacién del trigngulo diagonal se
encontrard en la posicién de "onda A" en muy raras ocasiones. La superposicién
caracteristica de las ondas 1 y 4 y la convergencia de las lineas limitrofes hacia una
forma de cufia se mantiene como en el tridngulo diagonal estdndar. La subdivisién
de ondas es, sin embargo, diferente ¥y traza una pauta 5-3-5-3-5. La estructura de esta
formacién (ver Figura Aamwnmann encajar con el espiritu del Principio de la Onda en
el sentido de que las subdivisiones de cinco ondas, en la direccién de la tendencia mds
grande, comunican un mensaje diferente al de la implicacién de “finalizacién” de un
tridngulo diagonal normal.

Debe hacerse notar esta pauta porque implica que sélo las ondas "B" L B
estdn por delante. El analista podria confundir esta pauta con un desarrollo mis
comun, una serie de "unos” y "doses" (como en la Figura 6), que implicarian una
aceleracion de la tendencia y un movimiento de precios sustancial.
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OTRAS PAUTAS

En su obra Nature’s Law, Elliott se refiere a una forma llamada "media luna."
No se trataba de una forma separada, sino s6lo de una pauta descriptiva de cémo un
descenso, dentro de un mercado bajista, puede comenzar despacio en ocasiones,
acelerarse y acabar en una punta de panico. Esta forma aparece con més frecuencia
cuando los precios se trazan en escala semilogaritmica.

También en Nature’s Law se refiere Elliott, dos veces, a una estructura que
denomina "Base A-B." Elliolt inventd esta pauta en un periodo en que intentaba
forzar este Principio dentro del concepto de tridngulo de 13 afios, el cual ningun
intérprete considera vélido bajo las reglas del Principio de la Onda (ver THE MAJOR
WORKS OF R. N. ELLIOTT -LAS OBRAS PRINCIPALES DE R. N. ELLIOTT .
New Classics Library). Ciertamente, es obvio que, de existir esta pauta, su efecto
habria sido. simplemente, el de invalidar el Principio de la Onda. Los autores nunca
han visto una "base A-B." y tienen una base sélida para creer que no existe. Su
invencion, por parte de Elliott. muestra simplemente que, a pesar de su estudio
meticuloso y de su profundo descubrimiento, mostré una debilidad tipica del
inversionista al permitir (al menos una vez) que una opinién anterior afectara su
objetividad a la hora de analizar el mercado.

Por lo que sabemos. este capitulo enumera todas las formaciones de onda que
se pueden construir en el movimiento de precio de las medias amplias del mercado
de valores. Bajo el Principio de la Onda no se producird ninguna otra formacién fuera
de las enumeradas aqui. Ciertamente ya que las lecturas horarias son un filtro que
hace juego casi perlectamente a la hora de detallar ondas de grado Subminuette, los
autores no son capaces de encontrar ejemplos de ondas, por encima del grado
Subminuette, que no pueden ser contadas satisfactoriamente por el método de Elliott.
De hecho, las ondas de grado incluso mds pequefio que el Subminuette se revelan en
graficos hechos por un ordenador de la operacién minuto a minuto. Incluso este bajo
nimero de fragmentos de datos (transacciones) por unidad de tiempo es suficiente
para reflejar exactamente el Principio de la Onda del comportamiento humano al
registrar los cambios rdpidos en psicologia que se producen en las "depresiones” y en
clsuelo. Ahora que han sido presentados los rudimentos elementales de la formacién
de ondas nos moveremos hacia los puntos mds finos del andlisis bajo el Principio de
la Onda.

CAPITULO Il
REGLAS Y LINEAS DE GUIA ASOCIADAS
LA REGLA DE ALTERNANCIA

La regla de alternancia toca casi todos los aspectos del Principio de la Onda
y es una regla ttil a tener en cuenta a la hora de analizar las formaciones de onda y
calcular las posibilidades futuras. Las regla nos dice que se deben esperar pautas
alternantes en, pricticamente. todas las formaciones de onda. Si, por ejemplo, la onda
correctiva dos es simple, debe esperarse que la cuarta onda sea compleja, y viceversa.
Las Figuras 45 y 46 muestran los derrumbamientos mds caracteristicos de las ondas
de impulso, hacia arriba y hacia abajo, tal como sugiere la regla de alternancia. Las
indicaciones de correcciones "simples” suelen denotar zigzags o planas construidas
de forma simple, mientras que las de las correcciones “complejas” pueden denotar
tridngulos, treses dobles, planas intricadas, o cualquier tipo de pauta compleja.

ALCISTA BAJISTA
/
S YA sinle -\ X ) lej
A \, \ | Complejo \, \ ,\ | S / VA Complejo
/ ! Simple \ \
/ | \ \
/ _ /
\ A A / 3 : ,
Simple <.< Complejo 2.\/ Complejo /\ Simple .
\
, \
\
Figura 43 Figura 46

Otra aplicacion de la regla seria la siguiente: si una gran correccion comienza
con una construccion plana a-b-c, espere una formacién de zigzag a-b-¢ en la onda
B., y viceversa (ver Figuras 47 y 48). Pensidndolo un momento, es obvio que esta es
una regla inteligente, ya que la primera ilustracion refleja una diagonal al alza en
ambas subondas, mientras que la segunda refleja una diagonal a la baja.

Muy a menudo, si una gran correccion comienza con una simple a-b-¢ no
51
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subdividida, para la onda A, la onda B se alargard convirtiéndose en una compleja a-
b-c para satisfacer la regla de alternancia, tal como aparece en las Figuras 49 y 50.
El orden inverso de complejidad es, de alguna manera, menos frecuente. En la Figura
80 del Capitulo 3 se puede encontrar un ejemplo de su aparicién en la onda cuatro.
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PLANO ZIGZAG

Figura 47

ZIGZAG PLANO C

Figura 48
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complejo

Figura 49
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simple
\/\/ mds complejo

A WA

Figura 50

De esta forma, la regla es muy amplia en su aplicacion y avisa al analista para
esperar siempre algo diferente a la vuelta de la esquina. A veces se aplica a
inclinacion, longitud. fuerza y profundiad de las ondas, asi como a la claridad de los
movimientos de onda. Un techo irregular, producido por una correccion. plana. sucle
estar seguido de un techo regular, y asi sucesivamente. Hamilton Bolton dijo:

El escritor NO estd convencido de que la alternancia sea INEVITABLE en
tipos de ondas de formaciones mas grandes, pero hay bastantes casos que sugiceren
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3 que uno debe buscarla, en vez de lo contrario.

La regla avisa de lo que no se debe esperar, pero, por regla general, normal-
mente no dice exactamente lo que va a suceder. Su mayor utilidad consiste en
informar al analista que no debe dar por hecho que, puesto que el iltimo mercado se
comport6 de cierta manera, éste. con toda seguridad, se comportard de igual forma.
Tal como los "contrarios” no dejan nunca de sefalar, el dia en que la mayoria de los
inversionistas " se "enganchen” a un cierto hdbito del mercado serd el dia en que éste
cambiard hacia algo completamente nuevo.

FUERZA DE LAS TENDENCIAS

La fuerza de las tendencias subyacentes y subsiguientes se puede detectar, con
frecuencia, en la estructura de las pautas de onda. sobre todo en las pautas correctivas,
y especialmente en las pautas correctivas de los mercados bajistas, que suelen ser mas
claras que las de los mercados alcistas. Los zigzags. por ejemplo, indican unas
condiciones normales, mientras que las correcciones complejas indican una tenden-
cia subyacente o subsiguiente fuerte. Se suelen producir justo antes o inmediatamente
después de una extension. La Figura 51 ilustra. de forma gréfica, los grados de fuerza
subsiguiente implicados por cada uno de los cinco lipos de correcciones de un
mercado alcista.  Las correcciones de los mercados bajistas tienen las mismas
implicaciones que las de los mercados alcistas. pero en direccion contraria.

RECUENTO CORRECTO: SUPERPOSCICION Y LONGITUD DE LAS ONDAS

Elliott alirma en Nature s Law que la onda cuatro, en una secuencia de cinco
ondas, no deberia superponerse a la onda uno, excepto dentro de triiingulos diagona-
les, tal como se discuti6 en el Capitulo 1. Se trata de una regla sélida que no deberfa
romperse a menos que el resto de consideraciones de Elliott obliguen al analista a
aceptar esa conclusién. Los autores tienen que encontrar todavia un ejemplo. en las
formaciones mayores de onda, en que tal recuento forzado fuera necesario.

Elliott descubrié también que la onda media (3) es, con [recuencia, la mds
larga y nunca la mds corta de las tres ondas de impulso en una secuencia de cinco
a que tiene una gran utilidad prictica a la hora de
Para clarificar, imaginemos tres siluaciones que

ondas; se trata de otra regla sél
hacer un recuento correcto.
impliguen a una onda media, tal como se ilustra en las Figuras 52, 53 y 54.

En la Figura 52, la onda 4 se superpone parcialmente al techo de laonda 1. El
recuento aquf, sujeto a un derrumbamiento correcto de sub-ondas pareceria ser una
correccién normal a-b-c. En la Figura 53, la onda media es tan corta que la vacilacion
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completa, teniendo en cuenta el recuento interno correcto, se podria clasificar de
correccion continua. En la Figura 54, la onda "falsa” cuatro estd situada muy por
encima del techo de la onda 1, como es necesario, pero, una vez que la onda 5 se ha
desplazado mds lejos que la onda 3. la cual era ya mds corta que la onda 1, debe
volverse a etiquetar tal como se ilustra, implicando una onda extendida (3) en
camino.

PROFUNDIDAD DE LAS ONDAS CORRECTIVAS

Ningiin enfoque de mercado. a excepcién del de Elliott, da una respuesta
satisfactoria a la pregunta: ;Qué distancia, hacia abajo, se puede esperar que se
desplace un mercado bajista?. La respuesta a esta sola pregunta tiene la suficiente
importancia como para situar a Elliott en un lugar especial dentro del anilisis de
mercado, ya que s6lo Elliott puede decir al inversionista lo que puede, razonablemen-
te. esperar. La regla dice que las correcciones, sobre todo cuando son ondas cuartas.
tienden a acabar dentro del recorrido de la correccién anterior de onda cuarta de un
grado menor, especialmente cerca del nivel de su término.

EJEMPLO #1: EL. MERCADO BAJISTA DE 1929-1932

Nuestro andlisis del periodo que va desde 1789 hasta 1932 usa el grifico de

precios de acciones. ajustado a délares constantes. desarrollado por Gerturde Shirk

y presentado en el nimero de Encro de 1977 de la revista Cycles

Encontramos aqui
que el minimo del Superciclo de 1932 hizo suelo dentro del drea de la onda cua
r de grado de Ciclo. un tridngalo en expansion que abarca ¢l periodo que va
desde 1890 hasta 1921 (ver Figura 84,

i

RIEMPLO # 2: EL. MINIMO DEL MERCADO BAJISTA DE 1942

1este caso. el mercado bajista de dimension de Ciclo, desde 1937 hasta 1942
es un zigzag y acaba dentro del drea de la cuarta onda Primaria del mercado aleista

que va desde 1932 hasta 1937 (ver Figura 85).

EJEMPLO # 3: EL MINIMO DEL MERCADO BAJISTA DE 1962

1resbaldn de 1962 baja las medias justo por encima del mdaximo de 1956,
de la secuencia primaria de cinco ondas desde 1949 hasta 1959. Por lo general, la
inmersion ba oria llegado hasta la zona de la cuarta onda Intermedia. En este

caso. sin embargo, ¢l mercado hubiera construido anteriormente una extension de
tereera ondi que indican fuerza de la estructura de onda, lo cual se adentra en Ia
construceion de la cuarta onda Primaria (ver Figura 85).
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EJEMPLO # 4: EL MINIMO DEL MERCADO BAIJISTA DE 1974

El descenso final que se adentré en 1974, y que acabd la correccién de onda
IV de la dimension de ciclo de 1966-1974, dié como resultado el que las medias
bajaran hasta el drea de la onda cuarta anterior de grado menor (Onda Primaria 4). De
nuevo, la Figura 85 muestra lo que sucedid.

EJEMPLO # 5: MERCADO ALCISTA DEL ORO DE LONDRES. 1974-1976

Tenemos aqui una ilustracién, por parte de otro mercado. de la tendencia de
los mercados bajistas a acabar en el drea de recorrido de la onda cuarta anterior de
grado menor (ver Figura 91).

Un estudio empirico de las $ecuencias de ondas menores e intermedias. de los
dltimos veinte afios. apoya la proposicién que dice que la posible limitacién de
cualquier mercado bajista se encuentra en el drea de recorrido de la onda cuarta
precedente de menor grado. sobre todo cuando el mercado bajista en cuestion sea una
onda cuarta.  Sin embargo, si modificamos ligeramente la regla. vemos que. con
frecuencia. si se extiende la primera onda de una secuencia. la correccién que sigue
a la quinta onda tendrid como Iimite el suelo de la segunda onda de grado menor. tal
como se esperaria de forma légica. El descenso que se adentré en Marzo de 1978 hizo
suclo. exactamente. en el minimo de la segunda onda en Marzo de 1975. Ia cual siguid
una primera onda extendida [uera del minimo de Diciembre de 1974,

En ocasiones. las correcciones planas o las correcciones que siguen a las
extensiones no se adentrardn en el drea de la onda cuarta. A veces. los zigrags se
adentrarin profundamente y bajarin hasta meterse en el drea de la segunda onda de
grado menor. aunque esto se suele producir cuando los zigzags son ondas seguntlas.
Los "suelos dobles™ se forman, a veces. de esta forma,

IGUALDAD DE ONDA

Uno de los principios del Principio de la Onda es el que dice que dos de las
ondas de impulso, en una secuencia de cinco ondas, tenderédn hacia la igualdad en
tiempo y magnitud. Esto suele ser cierto en relacién a las ondas no extendidas cuando
unit onda de impulso se extiende, y es especialmente cierto si la tercera onda es la
extension. A falta de una perfecta igualdad, un miltiplo de 0,618 cs la siguiente
relacién mis probable.

Cuando las ondas son mayores que el grado Intermedio. las relaciones de




recio deben expresarse en porcentajes. Asi, dentro del avance completo de onda de
‘iclo extendido desde 1942 hata 1966, vemos que la onda Primaria | recorrié 120
untos, un logro del 129% en 49 meses, mientras que la onda Primaria 5 recorrié 438
untos, un logro del 80% (0,618 veces el logro del 129%) en 40 meses (ver Figura
5), a bastante diferencia del logro del 324% de la tercera onda Primaria, que duré
26 meses.

Por otro lado, cuando las ondas son de grado Intermedio o menores, la igualdad
* precios se puede, normalmente, expresar en términos aritméticos, ya que las
ngitudes de porcentaje serdn casi equivalentes. Asi, en la recuperacién de final de
10 de 1976, vemos que la onda | recorrié 35,24 puntos en 47 horas de operacién,

ientras que la onda 5 recorri6 34,40 puntos en 47 horas de operacién. Como se puede
T. la regla de igualdad es, a veces, asombrosamente exacta.

SITUANDO EN UN GRAFICO LAS ONDAS

e SO ﬂuE:_o: Bolton llevé siempre un grifico de hora, al igual que hacen los
‘.Nwﬁmmd El'mismo Elliott sigui6 la misma practica, yaque en la pig. 47 de The Wave
rmmmw%wvﬂ Principio de la Onda) presenta un grifico horario de precios de acciones
Sm.% 23 de Febrero hasta el 31 de Marzo de 1938. Los teorizantes de Dow, asi
www@m_c:mnﬂm interesado en el Principio de la Onda, verin que supone una ventaja
zar las fluctuaciones de hora de la DJIA que publica el Wall Street Journal y el

T e sk 5 5 i
Ton’s.” Es una tarea ficil que sélo precisa unos cuantos minutos a la semana. A

,,..E..ccm.,,,m lleven grificos prondstico a prondstico, las cotizaciones que abren el

e

reado se ignoran, ya que representan tnicamente el momento de operacion mds
'Y

ve posible. Las cifras denominadas "intradiarias” se ignoran también puesto que
son un total de precios componentes, sino una suma de los maximos (0 minimos)
£ e ey S . T R

cada accién individual en las medias. sin importar en que moimento del dfa tiene

AR

Y
icada extremo.

 El principal objetivo de la clasificacién de onda en el sistema de Elliott es el
determinar donde nos encontramos dentro del ciclo del mercado de valores. Se

ﬂ .WW:: ejercicio fécil en la medida en que los recuentos de ondas sean claros, tal
ﬁ.w._w_hmmam en momn._nama.o.wam movimiento rdpido, sobre _oacm los de _mm,ozamm n._o
_.ym\xw.wmnac los movimientos se ,ﬁ_m_ma desenvolver de forma sencilla. Sin
.:ammmm.vma‘mmz mercados aletargados o agitados. sobre todo las correcciones. las

._E_.\_w_.zw,wam“m:ﬂ% son mds propensas a desarrollarse de forma compleja y lenta. La
- ard = rrelc . - - d
:n&&nm y el letargo son dos de las apariciones mds frustrantes para el analista,
S ¥ "

forman parte de la realidad del mercado y deben tenerse en cuenta. Si se lee de

i ‘adécuada a "Elliot." hay momentos en los que se pueden predecir las
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tendencias laterales (por ejemplo, una onda cuarta cuando la onda dos fue un zigzag).
Los autores recomiendan encarecidamente al analista que se aleje del mercado por
un tiempo y disfrute de los beneficios realizados durante las ondas de impulso que se
han desenvuelto de forma simple. No se puede "animar” al mercado a actuar. No
presta atencion. Cuando el mercado descanse, haga lo mismo.

La mejor forma de seguir la trayectoria del mercado de valores es mediante
el papel grifico semi-logaritmico, puesto que el mercado se extiende sobre una base
de porcentaje. Al inversor le incumbe la ganancia o la pérdida del porcentaje, no
el niimero de puntos recorridos en una media de mercado. Por ejemplo, diez puntos
en el DJIA no significan nada hoy en dia, un movimiento de un uno porciento. En
1921. diez puntos suponian un movimiento del diez por ciento. bastante mas
importante. Sin embargo, para facilitar la realizacién del grifico, sugerimos
emplear una escala semilogaritmica para los trazados a largo plazo, cuando la
inclinacion sea especialmente notable. La escala aritmética es bastante aceptable
para reflejar ondas horarias ya que una recuperacion de 40 puntos con el DJIA a 900
no se diferencia mucho, en términos de porcentaje, de una recuperacion de 40 puntos
con el DJIA a 1000. De esta manera, las técnicas de canalizacion funcionan bastante
bien en una escala aritmética con movimientos a mds corto plazo.

CANALIZACION

Elliott empleaba canales de tendencia paralela para ayudar a determinar
objetivos de onda normales y para facilitar indicios de posibles desarrollos de
tendencias. En The Wave Principle (El principio de la onda). afirmaba que al
progresar - una onda. "es necesario canalizar el movimiento entre dos lineas
paralelas”. Consideraba la  tendencia de canalizacion una herramienta importante
para establecer los objetivos de terminacion de onda y para la segregacion de ondas
individuales.

Elliott sostenia que la necesidad de canalizar en una escala semiloga-
ritmica indicaba la presencia de inflacién. Hasta la fecha, ningin estudioso del
Principio de Onda ha puesto en duda esta afirmacién, que es demostrablemente
incorrecta. Algunas de las diferencias aparentes para Elliott pueden haberse debido
a las diferencias en el grado de las ondas que estaba trazando. puesto que cuanto
mayor es el grado. mis necesaria es la escala semilogaritmica. Por otra parte, los
canales pricticamente perfectos formados por el mercado de 1921 a 1929 en Ia
escala semilogaritmica (ver figura 55) y por el mercado de 1932 a 1937 en la escala
aritmética (ver figura'56) indican que las ondas del mismo grado formarin el canal
de tendencia de Elliott correcto. sélo se si traza selectivamente en la escala
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apropiada. En la escala aritmética, el mercado alcista de los afios veinte sobrepasa la
barrera superior, mientras que el mercado alcista de los afios 30, en escala semiloga-
ritmica, estd bastante lejos de la barrera superior.

En lo que se refiere al argumento de Elliott acerca de la inflacién, advertimos
que el periodo de los afios veinte acompafid, en realidad, a una deflacién suave, a
medida que el Indice de Precios al Consumo descendis una media del 0,5% por afio,
mientras que el periodo que va desde 1933 hasta 1937 fue inflacionista de forma
suave, y estuvo acompanado de un aumento del I.P.C. del 2.2 por afio. Este trasfondo
monetario nos convence de que la inflacién no es la razén detrds de la cual se esconde
la necesidad para utlizar la escala semilogaritmica. De hecho, aparte de la diferencia
a la hora de cunalizar, estas dos ondas de dimensién de Ciclo son sorprendetemente
similares: ambas crean multiplos similares en el mercado de valores (seis y cinco
veces, respectivamente), ambas contienen ondas quintas extendidas y, en cado caso.
el alza mdxima de la tercera onda supone el mismo logro de porcentaje sobre el suelo.
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Las principales diferencias entre los dos mercados alcistas son la forma y
longitud de tiempo de cada sub-onda individual. A lo sumo, podemos afirmar que
la necesidad de utilizar la escala semilogaritmica indica una onda que se encuentra
en proceso de aceleracién. Dado un objetivo de un solo precio y una longitud
especifica de tiempo asignada, cualquiera puede dibujar un canal hipotético de onda
de Elliott desde el mismo punto de origen en escala aritmética y semilogaritmica
ajustando la pendiente de la onda para ajustarla. De esta forma, la cuestién de la
canalizacién en escala aritmética o semilogaritmica est4 todavia sin resolver en lo
que respecta a desarrollar un dogma definido sobre el asunto en cuestién. Para
colocarse por encima de todos los desarrollos, el analista deberia usar, probablemen-
te, ambos.

La técnica completa de poner en canal supone varios pasos y revisiones. Se
requieren, al menos, tres puntos de referencia, que llamaremos "0", "1" y "2", antes
de poder dibujar dos lineas paralelas.

El primer paso requiere una informacion minima Yy se puede omitir. Necesita
solo de la finalizacion de la primera onda. Una vez que la primera onda ha recorrido
Su curso y se conocen los puntos "0" y "1." se puede establecer un punto preliminar
“2" midiendo un punto justamente pordebajo de "1," de tal forma que la amplitud entre

"2"y "1" seael 61.8% de la amplitud de la elevacién desde "0" hasta "1." tal como
se muestra en la Figura 57,

Figura 57
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Ya que la onda correctiva dos se mueve, en realidad, hacia la paralela inferior,
deberia encontrarse con el limite inferior del canal en la zona de la onda cuarta
anterior de un grado menor, la cual representa, con frecuencia, un retroceso del 50%
de los puntos ganados en el ascenso desde "0" hasta "1." Cuando la onda dos hace
suelo, el canal puede ajustarse, si es necesario, tal como se muestra en la Figura 58.

Fireura 38

A medida que la onda se desenvuelve, las probabilidades se decantan a favor
de las dos lineas paralelas que contienen el movimiento completo alcista. Siun punto
de giro no logra tocar o acercarse a una de las lineas paralelas, se indica un cambio
de direccion. Para reconstruir el canal, ingnore el primer punto expuesto y dibuje
lineas paralelas que atraviesen el dltimo tres, tal como se indica en la Figura 59.

Este proceso puede ser que tenga que repetirse cuando se haya completado la
onda cuarta. Si la onda cuarta no logra alcanzar la nueva linea de base paralela, la
curva entera de precios debe trasladarse a papel de escala logaritmica para observar
el canal en perspectiva correcta.

A medida que la onda se acerca a su finalizacion, la linca que conecta los
minimos de las ondas dos y cuatro es la linea de suelo paralela, dltima y mds fiable,
para el canal final de tendencia (ver Figura 60).
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b < Nuevo Canal

Antiguo canal

Figura 59

Por otro lado. la paralela superior. puede que deba ser ajustada en basea la
experiencia propia que se tenga con los grificos. Si las ondas uno y tres no son
anormales, el alza mdxima de la tercera onda es mis exacta cuando toca el alza
mixima de la onda tercera, tal como se muestra en la Figura 60. Si'la onda tres es
anormalmente fuerte, casi vertical, una paralela por encima de esa tercera puede ser,
entonces, demasiado alta. La experiencia pasada nos demuestra que, en ese cuso, es
mds Gtil una paralela a la linea de base que toque el techo de la onda uno. tal como
muestra la ilustracion sobre ¢l ascenso del precio del oro en barras desde Agosto de
1976 hasta Marzo de 1977 (Figura 92). ;

Cuando sea necesario, puede ser 1itil dibujar dos lineas de frontera superiores
para alertar al analista a estar especialmente atento al recuento de las ondas y a las
caracteristicas de volumen en esos niveles y emprender. después, la accién necesaria
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Canal Final

Figura 60

a medida que se garantiza el recuento de las ondas. Si, en un canal de tendencia
paralela, una onda quinta se aproxima a su linea de tendencia superior con volumen
descendente, es una indicacion de que el punto de término de la onda conseguird su
objetivo o se acercard bastante. Siel volumen es fuerte a medida que la onda se acerca
a su paralela, indica una posible penetracién de la linea superior, que Elliott
denominé "abandono.” Cerca del punto de abandono, la onda cuarta sub-menor del
movimiento alcista puede aplanarse inmediatamente por debajo de la paralela,
permitiendo, entonces, que la quinta la rompa con una racha de volumen.

EL VOLUMEN

Elliott dijo poco sobre el volumen excepto que, en su opinién, seguia
independientemente las pautas del Principio de la Onda. Con frecuencia, lo utilizé
como herramienta auxiliar a la hora verificar los recuentos de onda y en la proyeccién
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de posibles tendencias futuras.

Elliott reconocid que, en cualquier mercado alcista. el volumen tiene una
tendencia natural a expandirse y contraerse siguiendo la tendencia. En una fase
correctiva, un descenso de volumen indica, con frecuencia. un descenso en la presion
de ventas. Un punto bajo en el volumen coincide, con frecuencia, con una coyuntura
critica en el mercado. Elliott observé también que, si el volumen de la onda quinta
¢s igual o mayor que el de la onda tercera, es probable que se produzca una extension.
Este resultado, de todas formas. es de esperar si las ondas primera y tercera son
aproximadamente iguales en longitud.

Aparte de estas observaciones, Elliott no dice mucho mis acerca del volumen.
aungue nosotros nos hemos extendido al hablar sobre su uso en varias secciones del
libro.  Sin embargo, lo hemos hecho, por regla general. sélo en la medida en que se
pueda decir que las guias de volumen, el recuento de ondas o los resultados que se
esperan tengan algin significado.

EL "ASPECTO CORRECTO"

Aungue cualquier secuencia de cinco ondas se pueda introducir por fuerza en
un recuento de tres ondas, denominando onda "A™" a las primeras tres subdivisiones.
lal como se muestra en la Figura 61. es incorrecto hacerlo asi. El sistema de Ellioit
se vendria abajo si se permitieran tales contorsiones. Una onda tres larea. con el final
de la onda cuatro acabando bastante por encima del techo de la onda uno. debe ser
clasificada de secuencia de cinco ondas. Puesto que laonda A, en este ciso hipotético.
consta de tres ondas, se esperaria que la onda B cayera, aproximadamente. hasta ¢l
comienzo de laonda A, al igual que sucede en una correccién plana. pero, claramente.
" de una onda es. con frecuencia. una

no es este el caso. En resumen, la "aparienci
guia para su correclo recuenlo interno. )

La "apariencia correcta” de una onda viene dictada por todas las consideracio-
nes que hemos subrayado hasta aqui en este capitulo. En nuestra experiencia, hemos
visto que es extremadamente peligroso permitir que nuestra unién emocional con el
mercado nos lleve a aceptar recuentos de onda que reflejan relaciones de onda
desproporcionadas simplemente en la base de que el Principio de la Onda no estd
sujeto a una periodicidad fija. Al margen de las irregularidades de movimiento, el
problema principal son las ondas contenidas. Cuando un movimiento sibmenor esti
en el territorio de precio de un movimiento menor, suele plantearse la cuestion de
como se ha de contar un movimiento submenor. En estos casos, parece que el
mercado mantiene sus opciones abiertas hasta el ajuste fundamental.  La expe-
riencia con Elliott demuestra que es mejor aceptar provisionalemente como tal una
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Recuento Recuento
Incorrecto Correcto
B S
.x__ m_x.
n__ \
______ s
x /
3 \ ] !
e
vV
m a 0/,\
/ c C
\n,_ / B 1 4
’ )l
\
/\ (N
2 h A
i i
/ /

Figura 6/

onda que no esi€ clara. y esperar hasta que la cuenta se resuelva por si misma, en otras
palabras. "barrer debajo de la alfombra hasta que ¢l aire lo limpie”, como sugeria
Bolton. Si. incluso en retrospectiva. la pauta no se cuenta facilmente. el analista debe
considerar la pauta inclasificable y actuar en consecuencia. Sin embargo. normal-
menie los movimicntos subsiguientes clarificardn el estatus de las ondas previas
relaciondndolas con ¢l modelo de onda del préximo grado mds alto. Tenemos la
costumbre de establecer objetivos y tratar de prever en gué punto sorprenderi al
mercado ¢l proximo movimiento. La ventaja de esta priictica es que proporciona una
especie de telén contra el que dirigir el actual camino del mercado con el fin de juzgar
mis ripidamente qué es lo que ha fallado cuando el mercado no se ha comportado
como se esperaba. Si se comprenden las razones de los errores pasados, es dificil que
el mercado nos sorprenda en el futuro.

PERSONALIDAD DE ONDA

La personalidad de cada onda en la secuencia de Ellliott es parte integrante del
reflejo de la psicologia de masas que encarna. La progresién de las emociones de
masas del pesimismo al optimismo y vuelta a empezar tiende a Seguir un camino
similar cadarvez, produciendo circunstancias similares en los puntos correspondien-
tes en la estructura de onda. La personalidad de cada tipo de onda se manifiesta
normalmente tanto si la onda es un Gran Superciclo o un Sub-Minuette. Estas
propiedades no solo previenen al analista acerca de qué debe esperar en la préxima
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secuencia, sino que a veces pueden ayudar a determinar la situacién actual de uno en
la progresion de ondas, cuando por otras razones la cuenta no esti clara o esta sujeta
a varias interpretaciones. Cuando las ondas estdn en proceso de desdoblamiento. en
algunas ocasiones, distintas cuentas de onda diferentes son perfectumente admisibles
bajo segtin todas las reglas de Elliott conocidas. Es en es »s momentos en los que cl
conocimiento de la personalidad de la onda es de un valor incalculable. Si el analista
reconoce el caracter de una sola onda. puede interpretar correctamente las comple-

jidades de una pauta mayor.

) Ondas primeras-- En un cilculo apréximado. cerca de la mitad de las ondas
primeras forman parte del proceso "de base" y de esta manera tienden a ser
profundamentre corregidas por la onda Segunda. En contraposicion a las recupera-
ciones del mercado bajista dentro de la baja previa, la subida de la onda primera es
menos emocional y técnicamente mds constructiva. Gran parte de las venlas.
incluyendo la venta al descubierto. se manifiestan cuando la mayoria se ha conven-
cido de que latendencia principal es bajista. El otro cincuenta por ciento de las ondas
primeras surge de bases extremadamente grandes formadas por la correccion previa.
como en 1949, de fracasos a la baja, como en 1962, o de compresion extrema como
en 1962 y en 1974, Surgidas de esta manera, las ondas primeras son impresionante-

mente dindmicas.

m_C:ﬁ_:zmn::i_._,f_:r:,z_o:a._zxom::ﬁ_p?im:c::_:_,ucnﬁ,n:c_:.:x:ac_:.z.:_:_:/
primeras que casi todos los beneficios obtenidos hasta ese momento se han desgas-
tado en el momento en el que concluye. Esto ocurre especialmente en las compras de
opcion de Hlamada. al descender dristicamente las primas en la venta escalonada
durante las ondas segundas. Los inversionistas tienen por [in "una nueva recuperi-
cion sobre la que vender” y se aprovechan de ello. Las ondas segundas suclen
producir no confirmaciones a la baja y "puntos de venta” de la teoria de Dow. cuando
el bajo volumen y la volatilidad indican una paralizacion de la presién de venta.

3) Ondas Terceras-- Las ondas terceras son maravillosas de contemplar. Son [uertes
y anchas, y la tendencia en este punto es inconfundible. Las bases Iogicas cada vez
mds favorables entran en el dibujo al volver la confianza. Las ondas terceras suelen
generar el mayor volumen y movimiento de precio y constituyen casi siempre la onda
extendida en una serie. De ello se sigue, por supuesto, que la onda tercera de una onda
tercera, y asf sucesivamente, serd el punto mds volatil de fuerza en cualquicr
secuencia de onda. Estos puntos producen, invariablemente, rupturas. derrumba-
mientos, huecos de huida, expansiones de volumen, anchura excepcional. empuje.
importanies confirmaciones de tendencia de la teoria de Dow y grandes movimientos
horarios, diarios, semanales, mensuales o anuales en el mercado, dependiendo del
grado de la onda. Pricticamente todos los valores participan en las ondas terceras.
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Adems de la personalidad de las ondas "B”, la de |

as ondas terceras proporciona las
pistas mds v;

i0sas para la cuenta de ondzs al desplegarse.

4) Ondas cuartas-- Las ondas cuartas son predecibles hasta of punio de que, porregla
de alternancia, deben diferenciarse en complcjidad de las ondas segundas del mismo
grado. Por lo general son ondas complejas, que construyen la base para el quirito y
Gltimo movimiento. Las acciones en un ciclo aleista construyen sus techos y
comienzan a declinar durante esta onda, Puesto que sélo la fuerzy de una ondi tercery
pudo generar un movimiento en ellas en primer lugar. Este deterioro inicial en ¢]
mercado prepara el terreno para no confirmaciones y sutiles sintomas de debilidad
durante las ondas quintas,

5) Ondas quintas -- Lay ondas quintas suelen ser menos dindmicas de Jo que se piensa.
Casi todos los partidarios de Ellio se acuerdan de 1928-1929 Y asumen que las ondas
quintas son de tipo "explosivo”. Sin embargo, la ondy quinta media es casi siempre
menos impresionante que Litercera, a menos que constituya una extensign, Mientras
avanzan las ondas quin
secundari

s, el optimismo asciende extremadamente y las acciones
icipan de forma » Ivaje y saludable. Por cjemplo, [y recuperacion de
finales de aiio en 1976, ung onda quinta en el DJIA. en realidad fue dirigido por
acciones secundarias. La onda misma era poco importante en el Dow, pero era en
cualquier caso una ondz de impulso. a dife

rencia de las ondas correctivas precedentes
en Abril. Julio v Septicmbre, que por el contrario, tenian poca
indices secundarios o en la linea acumulativa de avane

influencia en Jos
¢ v retroceso. Como homenaje
al optimismo que aquella recuperacion produjo, los servicios de consulta pasaron 3
lahistoria de las cifras regis

was, dos semanas después de que sy conclusion se

volviera al menor porcent istas™, 4.56 .

6)  Ondas "A"-- Dyranie las ondas "A" de Jos mercados bajistas, el mundo de la
inversion esia convencido de que esta reaccion €5 8610 un retroceso menor de acuerdo
con la siguicnte linea de avance. El piblico de lotes sueltos s¢ pone en el lado de
compra. a pesar de que se produzcan los primeros cracks realmente perjudiciales 1éc-
nicamente en modelos de acciones individuales. La onda A fija el 1ono que ha de
seguir la onda B. Las ondas A planas preceden, en sentido ascendente, a las ondas
B que hacen zigzag y las ondas A, que hacen zigzag, preceden a las ondas B planas.

7) Ondas "B"-- Lag ondas B ascendentes son tramposas. Son juegos sucios, trampas
aleistas, paraiso Para especuladores, orgfas de mentalidad de lotes sueltos . Suelen ser
emocionales. rara vez son tecnicamente fueries. Y practicamente siempre condena-
das a volver a ser trazadas por la onda C. Si e analista es capaz de decirse o si mismo
"Algo falla en este mercado™, lo més probable es que sea una onda B. Varios ejem-
plos servirdn para ilustrar este aspeclo.
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indice faltaba notablemente. confirmando de nuevo que la buena anchura ey por lo

general una propicdad de las ondas de impulso, no de las correcciones.

Para discusién sobre las ondas B en el mercado del oro, ver Capitulo
6. pdgs. 141-142.

Como observacién general, las ondas B de grado Intermedio e inferior normalmente

demuestran una disminucidn de volumen, mientras que ondas "B" de grado Primario
y mayor suelen representar un volumen notablemente mayor que aquél que acompa-
fiaba al mercado alcista precedente, por lo general como indicacién de amplia
participuacién piblica.

8) Ondas "C"-- Las ondas C descendentes suelen ser devastadoras en su destruccion.
Son las ondas terceras. y tienen casi todas las propiedades de las ondas terceras. Es
durante este descenso cuando no hay pricticamente ningin lugar donde esconderse
excepto el dinero contante. Las ilusiones mantenidas a lo largo de las ondas A y B
tienden a evaporarse y el miedo se extiende. Las ondas C son persistentes y anchas.
Los anos 1930-1932 fueron una onda C. 1962 fue una onda C. 1969-1970 y 1973-
1974 se pueden considerar ondas C. Las ondas C que avanzan dentro de correcciones
alcistas. en mayores mercados bajistas. son igualmente dindmicas y pueden confun-
dirse a menudo con el comienzo de una nueva mejora. especialmente porque se.
despliegan en cinco ondas. La recuperacion de la prohibicion anterior al petroleo
(preoil embargo rally) de Octubre 1973 (ver Capitulo 1. figura 35). por ejemplo. cra
una onda C en una correccién irregular inversa,

Estas categorias de personalidad son muy orientativas, no inevitables y por
lo tanto, no se exponen con reglas fijas sino simplemente como guias. Siempre hay
excepciones a las guias. pero sin ellas. el andlisis del mercado seria una ciencia no
un arte. Con un profundo conocimiento de las caracteristicas de la onda, el analista
puede estar mucho mds seguro de su cuenta de onda. En efecto, se puede emplear la
accion de mercado para confirmar la cuenta de onda asi como emplear la cuenta de
onda para predecir la accién del mercado,

APRENDIENDO LOS PRINCIPIOS BASICOS

Con las herramientas de este capitulo, la mayoria de los estudiantes pueden
comprender la teorfa de Elliott muy ripidamente. Sin ellas, la mayoria de la gente se
rendiria antes de intentarlo. La mejor forma de aprender es tomar un grifico de horas
y tratar de encajar todos los saltos dentro de Jas pautas de Elliott, manteniendo la
mente abierta a todas las posibilidades. Las escalas irin saliendo lentamente de sus
0jos y no dejard de sorprenderse de lo que ve.
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Es importante recordar que mientras las tdcticas de investigacién tienen que
ir siempre con las cuentas de onda més villidas, el conocimiento de las alternativas
puede ser extraordinariamente 1til en la interpretacion de los sucesos inesperados,
dindoles perspectiva de forma inmediata y adaptdndolos al cambiante marco del
mercado. Mientras que la inflexibilidad de las reglas de Elliott son de gran valor para
elegir los puntos de entrada y de salida. la flexibilidad de estas pautas admisibles
elimina la posibilidad de lamentarse de que, sea lo que sea lo que le sucede al

mercado, es “imposible”.

"Una vez que se ha eliminado lo imposible, lo que queda, aunque improbable
debe ser cierto”. Esto se lo decia Sherlock Holmes a su fiel compaiiero el Dr.Watson.
en La marca de los cuatro, de Arthur Conan Doyle. Esta advertencia es un resumen
concentrado de lo que uno necesita saber para tener €xito con Elliott. Conociendo lo
que no permiten las reglas de Elliott. se puede deducir que lo que queda es lo que mis
probablemente le sucederd al curso del mercado. Aplicando todas las leyes de
exlensiones, alternancia. superposicion, canalizacién. volumen y ¢l resto. el analista
tiene un arsenal mucho mis formidable de lo que se puede imaginar a primera vista,
Desgraciadamente para muchos, este enfoque requiere estudio y bajo. y rara vez
proporciona una sefial mecinica. Sin embargo, este tipo de pensamiento. bisicamen-
t¢ un proceso de eliminacion. agota al médximo lo que Elliott tiene que ofrecer y jes
divertido! Sinceramente le animamos a intentarlo.

Christopher Morley dijo una vez, "El baile es una gran formacién para las
chicas. Es la mejor manera de que adivinen lo que un hombre va a hacer antes de que
lo haga”. De la misma forma Elliott ensefia al analista a discernir lo que el mercado
vata hacer antes de que lo haga. 5

Una vez que haya adquirido un "contacto” con Elliott, permaneceri para
siempre con usted. igual que un nifio que aprende a montar en bicicleta nunca lo
olvida. En ese momento. tomar una curva se convierte €n una experiencia bastante
comiin y no demasiado dificil. Lo que es ms importante, para darle a un inversionista
confianza acerca de en que situacién se encuentra dentro del proceso del mercado,
el conocimiento de Elliott puede prepararle psicolégicamente a la naturaleza inevi-

tablemente fluctuante del movimiento de precio y librarle de las trampas del pensa-
miento lineal.

A pesar de que muchos analistas no lo tratan como tal, Elliott es en cualquier
caso un estudio objetivo. o como dice Collins. "un tipo disciplinado de anlisis
t€cnico”. Bolton solia decir que una de las cosas més dificiles que tenia que aprender
era a creer en lo que veia. Si un analista no cree en lo que ve. es probable que lea en
sus anilisis lo que cree que debe leer, por unas razones o por otras. Desde ese
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momento. la cuenta de onda se hace subjetiva. El anilisis subjetivo es peligroso y
destruye la objetividad de cualquier estudio del mercado. Si las ondas permiten
distintas interpretaciones como todo parece indicar, se deberia reser la conclusion
definitiva porque las ondas subsieuientes casi siempre ¢l an el dibujo. Por otra
parte. a veces La habilidad para valorar el grado del giro y predecir el alcance de cada
onda resultante. puede ser un obsticulo. A pesar de que es posible efectuar la
prediccion de niveles de objetivo con bastante anticipacion, esta prediccién pucde
serirrelevante para hacer que el mercado opere en el mercado de valores. Todo lo que

se necesita saber en el momento es si quedarse a crédito o al descubierto.

De los muchos enfoques que hay sobre el and del mercado de acciones, el
Principio de Onda de Elliott proporciona, a nuestro entender, la mejor herramicnta
videntificar los giros del mercado al ser abordados. Si se toma un grifico de horas.,
el quinto del guinto del quinto. en una tendencia primaria. nos sitda a horas de un
cambio de direccion en el mercado. Elliott no s Ia formulacién perfecta, puesto que
el mercado de acciones es parte de la vida y ninguna férmula puede contenerlo o
darle una expresion completa. Sin embargo, el Principio de Onda es un enfoque apa-
sionante del anilisis del mercado y. visto bajo su propia luz, proporciona todo lo que
promete.

CAPITULO 111
TRASFONDO HISTORICO Y MATEMATICO
DEL PRINCIPIO DE ONDA

La secuencia Fibonacci de nimeros fue descubierta por Leonardo Fibonacci
da Pisa. matemitico del siglo trece. Perfilamos el entorno histérico de este hombre
sorprendente y a continuacion discutimos en profundidad la secuencia de nimeros
que lleva su nombre (desde el punto de vista técnico es una secuencia. no una serie).
Cuando Elliott escribié Nature's Law, se referfa concretamente a la secuencia de
Fibonacci como la base matemética de su Principio de Onda. Es suficiente afirmar
cn este aspecto que el mercado de valores tiene propension a demostrar una forma que
s¢ puede alinear con la forma presente en la secuencia de Fibonacci. Para un estudio
miis profundo de los principios matematicos que operan bajo el Principio de Onda.
ver nuestro Apéndice, "Bases Matemdticas de la Teoria de Onda” por Walter E.
White.

LEONARDO FIBONACCI DA PISA

Las Edades Barbaras constituyen un periodo de casi total eclipse en Europa.
en cl que el aprendizaje se extingui6 casi por completo. Esta época duré desde la
caida de Romaen el 476 D.C. hasta el comienzo de la Edad Media cerca del afio 1000
D.C. Durante ese periodo, las matemticas y la filosofia desaperecieron en Europa
pero florecieron en India y Arabia, puesto que las Edades Barbaras como tales no
existieron en el Este. Cuando Europa comenzé a emerger gradualmente de este
estancamiento. el Mediterrdneo se convirtié en un torrente de historia que dirigia la
corriente de comercio, matemdticas y nuevas ideas de Inida y Arabia.

Durante principios de la Edad Media, Pisa fue una ciudad estado fuertemente
amurallada y un centro de comercio y mercado cuyo puerto refieja la Revolucién
Comercial de esta época. Se vendia cuero, pieles, algodén, lana, hierro. cobre., estafio
y especias, con el oro como principal moneda. El puerto estaba lleno de barcos que
alcanzaban hasta las cuatro toneladas y ochenta pies de longitud. La economia de
Pisa mantenia la industria del cuero, de construccién naval y del hierro. La politica
de Pisa era muy sélida, incluso desde el punto de vista de la actualidad. El Magistrado
Mayor de la Repiiblica, por ejemplo, no recibia ninguna remuneracién hasta que su
mandato hubiera finalizado; en ese momento su administracién era investigada para
determinar si se habfa ganado su salario. En concreto, nuestro Fibonacci era uno de
los examinadores. .

Nacido entre 1170 y 1180, Leonardo Fibonacci, el hijo de un importante
mercader y funcionario de la ciudad, vivié probablemente en una de las numerosas
torres de Pisa. Una torre servia como taller, fortaleza y residencia familiar y se
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construfan de forma que se podia disparar flechas desde las ventanas estrechas y
alquitrdn hirviendo a los desconocidos que se acercardn con fines agresivos.
pos de Fibonacci se estaba construyendo la torre campanario conocida como
a4 de Pisa. Era el dltimo de los tres grandes edificios que se
.. ya que la catedral y el baptisterio se habian terminado hacia

arrojar
En tiem
la Torre Inclinad
construyeron en P
unos anos.

De nifio. Leonardo se familiarizo con las casas de venta y las pricticas
comerciales de su época, incluyendo la operacién del dbaco, ampliamente utilizada
en Europa como calculadora en las operaciones comerciales. A pesar de que su
lengua nativa era el italiano, aprendi6 otras lenguas como el francés, el griego e
incluso el latin, que hablaba con gran fluidez.

Poco después de que su padre fuera nombrado funcionario aduancro en
Borgia, Africa del Norte, le dejo dicho a Leonardo que se reuniera con €l con el fin
de completar su educacién: durante este tiempo Leonardo hizo muchos viajes de
negocios alrededor del Mediterrineo. Entonces después de uno de sus viajes a Egipto.
publicé su famoso Liber Abaci (Libro de Cilculos) que introdujo en Europa uno de
los mayores descubrimientos matemiticos de su tiempo. principalmente el sistema
decimal. incluyendo el posicionamiento del cero como primer digito en la notacion

El sistema que incluia los simbolos familiares 0. 1.2, 3.4, 5.
odo

de la escala numérica.
6.7.8.y 9 se di6é a conocer como el sistema Hindoaribico gue hoy se emplea enl

el mundo.

Bujo un auténtico sistema digital o de valor de posicién, el auténtico valor
representado por cualquier simbolo situado en una hilera junto a otros simbolos,
depende no solo de su valor numérico bdsico. sino de la posicién que ocupa en la
hilera. es decir. 58 tiene un valor distinto a 85. Aunque miles de afios antes los
Babilonios y los Mayas habfan desarrollado separadamente el sistema digital o de
valor de posicién, sus métodos eran incémodos en otros aspectos. Por esta razon el
sistema babilonio. que habia sido el primero en emplear el cero y el valor de sitio de
los simbolos. nunca fue absorbido en los sistemas matemadticos griegos, ni incluso de
Roma, cuya numeracion se componia de los siete simbolos I, V, X, L, C, D, y M, con
valores de posicién no digitales asignados a estos simbolos. La suma, la resta, la mul-
tiplicacién y la division en un sistema que emplea estos simbolos no digitales no
resultan tareas nada ficiles, especialmente cuando se trata de cifras largas. Parado-
a este problema, los Romanos emplearon un mecanismo
aco. Dado que este instrumento tiene una base
funciond como el complemento necesario al
tenedores de libros y los
és de expresar verbal-

jicamente, para hacer frente
digital muy antiguo conocido como ab
digital y contiene el principio del cero,
sitema de cémputo romano. A lo largo de las épocas, los
mercaderes dependian de €l para sus tareas. Fibonacci, despu
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mentc el principio bisico del dbaco en Liber Abaci, comenzé a utilizar este nuevo
sistema durante sus viajes. y mediante sus escritos finalmente transmitié el nuevo
sistema a Europa con su Ficil método de cilculo. Poco a poco el antiguo empleo de
los numerales romanos fue siendo reemplazado por el sistema numeral ardbico. La
introduccién de este nuevo sistema en Europa fue el primer gran logro en ¢l campo
de las matemiticas después de la caida de Roma. mis de setecientos anos antes.
Fibonacci no s6lo mantuvo vivas las malemdticas durante la Edad Media. sino que
dejé el terreno preparado para grandes desarrollos en el campo de las altas matemi-
licas y las disciplinas relacionadas con ellas, la fisica, la astronomia y Ia

ingenieria.

A pesar de que en €pocas posteriores fue practicamente olvidado. Fibonacci
fue indudablemente un hombre de su liempo. Su fama fue tal que Federico 1L
cientiifco y erudito por propio derecho. le buscé personalmente, preparando una
a4 a Pisa. Federico 11 fue ¢l Emperador del Santo Imperio Romano. rey de Sicilia
m. vilstago de dos de las mds nobles familias de Europa y Sicilia. y el
as de un monarca absoluto. y s

vh
y Jerusale
principe mis poderoso de su €poca. Sus ideas eran |
rodeaba de la pompa de un emperador romano.

El encuentro entre Fibonacci y Federico 11 tuvo lugar en 1225 . v luc un

acontecimiento de gran importancia en la ciudad de Pisa. El emperador encabezaba
una larga procesion de trompeteros, cortesanos. caballeros. oficiales y una coleccion
de animales. Algunos de los problemas que el emperador le planted al famoso
matemdtico se detallan en Liber Abaci. Fibonacci aparentemente resolvio. al
parecer. los problemas planteados por el emperador y fue para siempre bienvenido
en la Corte del Rey. Cuando Fibonacci reviso la obra Liber Abaci en 1228, dedico la
versién corregida a Federico 11. No basta con decir que Leonardo Fibonacci lue ¢l
matemitico mds grande de la Edad Media. En total, escribié tres importantes obras
matematicas: Liber Abaci. publicado en 1202 y revisado en 1228, Practica Geome-
trige. publicado en 1220. y Liber Quadratorum. Los admirables ciudadanos de Pisa
ntaron en 1240 que era un "hombre discreto e instruido”, y muy recienlemen-
firmo que los futuros

docume
te Joseph Gies, un editor mayor de la Enciclopedia Britdnica, a
eruditos con el tiempo "darén a Leonardo de Pisa su merecido reconocimiento como
uno de los mayores pioneros intelectuales del mundo”. Sus obras después de todos
estos afios se estan empezando a traducir del latin al inglés. Para quien tenga interes.
el libro titulado Leonard of Pisa and the New Mathematics of th Middle Ages. por
Josph y Frances Gies. es un excelente tratado sobre la época de Fibonacci y sus obras.

A pesar de que fue el mayor matemitico de la época medieval. los dnicos
monumentos de Fibonacci son una pequeiia estatua a lo largo del rio Arno. desde lu
Torre Inclinada y dos calles que llevan su nombre. una en Pisa y la otra en Florencia
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g

g
21
144

Parece raro que lan pocos v ntes de la Torre de Pisa. cuya inclinacion es de
diecisiete piés fuera de la perpendicular. hayan oido hablar de Fibonacei o conozean
su estatua. Fibonacci fue contemporineo de Bonana, el arquitecto de la Torre, que
comenzo a construir en 1774 . Los dos hombres hicieron importantes contribuciones
al mundo pero uno. cuya influencia es mucho mayor que la del otro, es pricticamente

PARES

desconocido.
5
LA SECUENCIA FIBONACCI ; g
3
En Liber Abaci. se plantea un problema que da lugar a la secuencia de 40.
nimeros 1, 1.2.3,5, 8. 13, 21. 34, 55. 89, 144 y asi sucesivamente hasta el infinito. } =
conocida hoy como secuencia Fibonacci. El problema cs: <
=
«Crantos pares de conejos sitwados en un drea cercada se pueden producir j m
en wn ano, a partir de un par de conejos, si cada par da lugar al nacimiento de un ; rn.ua
nueve par cada mes comenzando con el segundo mes? =
* §
_ L )

Al llegar a la solucion. encontramos que cada par. incluyendo el primer par,
necesita un mes de tiempo para madurar. pero una vez en produccidn, obtiene un

nuevo par cadames. El némeroide paresisSislmESHIRsUESsImardaicidainode oy = 0 o o T B ) R T o
dos primeros meses. asi que la secuenciaes 1. 1. Este primer par finalmente dobla su . v
nimero durante el segundo mes. asi que hay dos pares a comienzos del tercer mes. S =
De estos, el par mids mayor obtiene un tercer par al mes siguiente asi que a comienzos Ma

del cuarto mes. la secuencia continda 1. 1. 2. 3. De estos tres. los dos pares mayores
se reproducen. pero no el par mds joven. asi que el nimero de pares de conejos se
extiende a cinco. Al mes siguiente. tres pares se reproducen, con lo que la secuencia
aumenta 1, 1.2, 3, 5.8, y de ahi en adelante. La figura 62 muestra el drbol de la familia

de los concjos: la familia crece a velocidad logaritmica. Si se continua la secuencia
durante un par de aios los nimeros son astronomicos. En 100 meses por ejemplo
tendriamos 354, 224, 848, 179. 261, 915. 075 pares de conejos.

€8, papa conejo y mamd coneja tend

ARBOL DE LA FAMILIA DE LOS CONEJOS

S

La secuencia Fibonacci resultante del problema de los conejos tiene muhas = m
propiedades interesantes y refleja una relacion casi constante entre sus componentes. ; =
La suma de dos nimeros consecutivos es igual al siguiente niimero superior; | mds e e .M
ligual a 2,2 mds | igual a 3, 3 mds 2 igual a 5, y asi sucesivamente. L proporcién Q

-

ey

de dos nimeros consecutivos se afiorxima a 1,618 o a su inversa, 0,618, después de = F

los primeros cuatros nimeros. La tabla 63 puede ser (til par el problema del andl B
de proporcién en el mercado de valores. La proporcién de cualquier nimero con el
siguiente mayor, llamado phi, es aproximadamente 0,618 a | y al préximo niimero
menor apréximadamente 1,618 a 1. Cuanto mayor sean los niimeros, mds préximas
estdn las propociones entre ellos de 0,618 y 1,618, Entre ndmeros alternos en la
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secuencia la razon es 2.618. o su inversa 0.382. Se pueden exponer algunas de las \7 7
propiedades interrelacionadas de estas cuatro proporciones de la siguicnte manera: 3
=
b
o,
1)2,618-1.618 =1. 2
2) 1,618 - 0.618 = 1. 5
13
3) - 0618 =0.3832, 2lglelslelzlzlalsi=]e 2
- ] = ol m]l~l~A]| O =
4)2.618 x 0.382 = 1. b e e i b i g B D A B g
=]t ri]=] ] o] ]|~
5) 2618 x 0,618 = 1.618. il 7l 3
]
6) 1.618 x 0.618 = 1. gi2isiolni=imalal ole X
7)0.618 x 0,618 = 0,382, A A ] R o i B fd e 3]l
Al ea] e ) o] ] ] —~
8) 1,618 x 1,618 = 2,618. &
claojm|ojvim|olo|lo|o]|o
g s : i Py [ e od e bedl B ]
Excepto | y 2. cualquier nimero Fibonacci multiplicado por cuatro y sumado P B B B Y AR e kel A KT
. : . : : b e | el b [ e SRR R
a un determinado nimero de Fibonacci. da otro ndmero Fibonacci. de manera que: 2 ey Al 2
P I R o Y R = By
R P e N i 1] v Bl it eed el £ K o
5 20: + 1 =21 > o B ) e e ] ,
5 x4=200+1=21. _
8 x4=32%+2=34, <
B nd 3=k, W R R E A B BB EE
E . =l T | 1| =
21 x 4 = 84: + 5 = 89, v asi sucesivamente. 2 A 2 v 1 I e e e
= - =
. . - . > o rlw o |r i
Al ir progresando la nueva secuencia, comicnza una lercera sccuencia en M < 2 ol bl B £ =z
aquellos ndmeros que se suman al miltiplo 4x. La relacion es posible porque la N o i st el 0 Lo 3
proporcién entre los segundos niimeros Fibonnacei alternos es 4,236, donde 0,236 cs M ;_;
a la vez su inverso y su diferencia del ndmero 4. Esta propicdad de lormar series M A L g et L
. ~y . - - . o (V=] ~ . g |
continuamente se relleja con otros miltiplos por las mismas razones. S 7 e e o L A o i
: Q I i b
Olrecemos una lista parcial de fenémenos adicionales relacionados con la M glglsiglalsielsialwls
. . . |0 3 L0 K 1| - ] Al et
sccuencia de la siguiente manera: =< wlafer] o[ e olnla
ol .
1) Si hacemos una lista de la Secuencia de Fibonacei y contamos hacia arriba. b RO B IR TR R ey T AR 5
. g £ o|lvw|o|lw|~|m]|~N]o R
llamando a cada nimero Fibonacci 1. 2. 3,4, 5, 6, 7, etc., encontramos que cada vez Bt I et I S N © m o m
que llegamos a un niimero primo (divisible solo por si mismo y 1), hallamos un “p el
numero Fibonacci primo. = I S P S P S e
oclo|lw|s|vjnlnlo|m|w|o
. |0 . =l |w|cn|m
H s 2 . . . il ol Bl B lojlo|m|n]m
2) A continuacién, encontramos que, excepto el cuarto nimero Fibonacci, = | ! o B
(3). todos los nimeros compuestos (aquellos divisibles por al menos dos nimeros a M
LR ST 4 i Bl u OﬂﬂMH?EA«S.bJ.
parle de si mismo y 1) sefialan nimeros Fibonacci compuestos, como en la tabla que ; Ml S8 o e I o 3 5 0 B e B
- P i —1 - b4 Ol O]~ ~ |0
ligura en la pdgina 80. W 1-1elzls
. o
£ o 0y
C O o T TR T T o o TR - N T B T - \
~ N m N O T
—

HOAQVNIWONTd
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Fibonnacei: Primos versus compuestos

PoiPp XL P O P e e & 5 [Tl
02 354087 6 w7 R e N R | B L
I 102 3 S8 AR 210 38 SR 377 610 987

3) La suma de diez ndmeros cualesquiera de la secuencia es divisible entre 11
4) Dos nimeros Fibonacci consecutivos no tienen laclores comunes.

5) La suma de todos los nimeros Fibonaccei hasta cualquier punto. mis Jecs
| mimero Fibonacei dos puestos por encima del altimo que se sumi.

6) La suma de los cuadrados de cualquier secuencia consecutiva de numeros
timo ndmero de la

Fibonacci. que comienza en el primer | erid siempre igual al

secuencia elegida multiplicada por ¢l siguiente namero mayor.

7y El cuadrado de un nimero Fibonacei menos el cuadrado del segundo
nimero por debijo de ¢len li secuencia. siempre es igual a un nimero Fibonacci.

namero anter

r ndmero Fibonacct es

%) El cuadrado de cualy

¢l multiplicado por ¢l nimero despuds de ¢l en lasecuen

Cmiis o menos [ EDmas

na o largo de la SCCUCNCTiL

o menos T alt

H0SOL UE segtn ereemos aun no se ha mencionado. es gue

9) Un fenome {
las proporciones entre los nameros Fibonacei dan como resultado ndmeros gue se
lo la diferencia uni

ihonaccl. sic

mucho i m ssimits de otros nmeros

L de un tercer numero Fibonacci. todos en la secucneia (ver tabla de

ra 631, Asi. en direecion ascendente. nimeros Fibonaccel idénticos

proporciones, Fig

estan relacionados por 100, 0 0.987 mis 0.013, nameros Fibonacei adyacentes estin
relacionados por 1618, 0 1597 mis 0.21. nidmeros Fibonacei alternos estin relacio-
2 464 mis 0.034. y asi sucesivamente. En direccion descendente.
ndmeros Fibonueci adyacentes estdn relacionados por 0.618. 0 0,610 mids 0,008;
nimeros Fibonacei alternos estdn relacionados por 0,382, o 0, 377 mds 0,003; los
segundos alternos estin relacionados por 0, 236. 0 0, 233 mads 0,003; los terceros
aliernos estin relacionados por 0,146, 0 0. 144 mds 0.002; los cuartos alternos estin
relacionados por 0.090, 0 0.089 miis 0.001 ‘los quintos alternos estidn relacionados por
0.056. 0 0.55 mds 0.001: los sextos por medio de doce alternos estin relacionados por
cllas mismas milésimas de nimeros Fibonacci comenzando

nados por 2.618. 0

proporciones gue son
por (L034, Es interesante que mediante este analisis, la proporcion entre los decimo-

tereeros nimeros Fibonacct alternos ponen la serie de vuelta a 0,001, juna milésima
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de donde comenzé! En cualquier €aso tenemos una auténtica creacion de "igual
igual”, de "reproduccion de una serie interminable”.

31 Finalmente, sefialamos que A V54 1)2=1,618y Af,ml. 1)/2 = 0,618, dondc
/5 = 2,236, un factor importante €n el Principio de Onda y la espiral logaritmica.

_1,61800.618 se conoce como.la Razén Aurea, o la Media Aurea. Sus propor-
ciones son agradables para la vista y un fenémeno importante para la misica, el arte.
la arquitectura y la biologia. William Hoffer, escribiendo para Smithosian Magazinc
Diciembre 1975 (copyright 1975, Smithosian Instituition), dijo:

.. la proporcién de 0618034 a 1 €5 la base matemdtica de la forma de la baraja
del Partenén, los girasoles y las conchas de los caracoles. las vasijas griegas v la»
calaxias espirales del espacio exterior. Los griegos busaban gran parte de su arte »
de su arquitectura en esta propor¢ion. La llamaban la "media aurea”.

Los conejos abracaddbricos de F ibonacci surgen en los lugares mds inesperados
Loy niimeros forman parte incuestionablemente de una armonia mistica natiral g
os aeradable, tiene buen aspecto € incluso suena bien. La miisica por ejemplo, s
basa en la octava de ocho notas. En el piano se representa mediante ocho reclas
cinco negras -- 13 en total. No es ninguna casulaidad que la armonia que parece
proporcionar al oido su mayor satisfaccion es la mayor (rercera). La nota Mi vibre
a una proporcion de 0.62500 a la nota Do. El La se apurta tan sélo 0.006966 de
media durea exacta, estas proporciones de la (tercera) mayor dan buenas vibracio
nes en la cochlea del oido interno - 10s 6rganos tienen forma de espiral logarimica
La incidencia continua de los mimeros Fibonacei y la espiral aurea en la naturalezc
explica precisamente porqué la proporcion de 0.618034 a I es tan agradable en ¢
arte. Se puede ver la imagen de ld vida en el arte que se basa en la media d@uredg

; ' :

La hermandad pitagérica escogié la estrella de cinco puntas como simbolo.
pues todo segmento de la figura estd en raz6n durea al préximo segmento menor. Los
antiguos egipcios encerraron con icentemente la Razén durea en la Gran Pirdmidc
de Gizeh ddndole un apotema cuya longitud es de 161 ,8% de la mitad de su base. dc
manera que la altura de la pirdmide es la raiz cuadrada de 161,8% multiplicado po
la mitad de su base. Segiin Peter .ﬁca_urm:.e.. autor de Secrets of the Great Pyramid!
(Harper & Row, 1971) "Esta relacién demuestra que el informe de Herddoto c*
incorrecto, al afirmar que el cuadrado de la altura de la pirdmide es [la raiz cuadrads
de phi multiplicada por la raiz cuadrada de phi] =phi, y que las areas de lacara | »
phi = phi". Al utilizar estas nawcﬂn_o:mm, los cientificos egipcios con el fin d¢

construir un modelo de escala del hemisferio norte utilizaban phi y pi en un enfoquc

-
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matematico tan sofisticado que consiguid la proeza de cuadrar el circulo y cubicar la
esfera, proeza que no se ha duplicado en mds de cuatro mil afios. Tompkins explica,
"Los egipcios faraénicos, dice Schwaller de Lubicz, consideraban phi no como un
ndmero, sino como un simbolo de funcién creativa, o de reproduccion en una serie
ilimitada: para ellos representaba el "fuego de la vida, la accién masculina del
esperma, el logos del evangelio de San Juan". " Si el progreso del hombre es de hecho
"reproduccion en una serie interminable”, ;no es posible que semejante progreso
tenga la forma de phi, y que la forma sea reconocible en el movimiento del mercado
de acciones?

LA SECCION AUREA

Cualquier longitud se puede dividir de forma que la proporcién entre la parte
menor y la mayor sea equivalente a la proporcién entre la mayor parte y la totalidad
(ver Figura 64). La razén es siempre de 0.618.

_ _ |
| | |

Figura 64

"Platén en Timeo", dice Peter Tompkins "llegé tan lejos como para conside-
rarla, asi como a la Seccién Aurea resultante, la mds constante de todas las relaciones
matemiticas. y hace de ella la clave de la fisica y del cosmos”. En el siglo XVI
Johannes Kepler, al escribir acerca de la Aurea o "Divina Seccién”, dijo que simbo-
lizaba la creacién de Dios. De alguna manera, Dios puede tener algo que ver con el
mercado de acciones. Todo el progreso de la humanidad es una creaciéon de "igual a
igual”.

EL RECTANGULO AUREO

Los lados de un Rectdngulo Aureo estdn en la proporcién de 1,1618 a 1. Para
construir un Rectdngulo Aureo, comenzar con un cuadrado de 2 unidades y trazar una
linea desde el punto medio de un lado del cuadrado hasta uno de los dngulos formados
por el lado opuesto como muestra la Figura 65.
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Figura 65

El tridgngulo EDB es un trigngulo rectangulo. Pitigoras, al rededor del 550
A.C. demostré geométricamente que el cuadrado de la hipotenusa de un tridingulo
rectdngulo es igual a la suma de los cuadrados de los otros dos lados. Asi pues. x al
cuadrado = 2 al cuadrado + | al cuadrado. La longitudo de la linea EB. entonces. debe
ser la raiz cuadrada de S. El siguiente paso en la construccion de un Rectdngulo aurco
es extender la linea CD, igulando a EG con la raiz cuadrada de 5 0 2,236 ‘unidades
de longitud, como se muestra en la Figura 66.

Una vez completo, tanto el rectingulo AFCG y BFDG son Rectingulos
aureos. Las pruebas son las siguientes:

cG=V5+1 y DG= V5.1
FG=2 y FG=2
=V541 y DG=V5-]

i
2 FG 2
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=2236.+ 1 =2236-1
2 2
= 3236 = 1.236
2 B
=1.618 =0.618
A B F
T T i e S £ |
I
]
I
]
I
I
I
I
1
I
1
1
]
I
|
1
1
1
]
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Figura 66

Dado que los lados de los rectdngulos estdn en la proporcién de la Razén
Aurea, los rectdngulos son, por definicién, Rectdngulos Aureos.

Muchos trabajos se han visto muy beneficiados con el conocimiento del
Rectingulo Aureo. Leonardo da Vinci, que encontraba agradables las proporciones
de larazon, dijo, "Si algo no tiene buen aspecto, no funciona”. Muchos de sus cuadros
son hermosos. no exclusivamente por el talento artistico de da Vinci, ya que utilizaba
su conocimiento de las matematicas para mejorar muchas de sus obras, empleando
la Razén Aurea. En la obra de da Vinci titulada "San Jerénimo”, retrata a este
personaje en posicion agachada de manera que el Rectdngulo Aureo se puede situar
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encima de la figura, conteniéndola perfectamente. Da vinci daba gran importancia :
la Razon Aurea y le gustaba aplicarala a sus trabajos artisticos. Otras obras de artc
como "El sacramento de la dltima cena” de Salvador Dali utilizan Rectingulo
Aureos.

Si bien los artistas han utilizado conscientemente la razén de phi por su:
propias razones, es cierto que causa cierto efecto en el espectador del arte. Alguno
expertos han llegado a la conclusién de que la gente encuentra la razén de 0.61:
estéticamente agradable. Por ejemplo, a un grupo de personas se le ha solicitado gu
elija un rectdngulo entre varios tipos de rectdngulos y la media de la eleccion. por I«
general, se acerca a la forma del Rectdngulo aureo. Al pedir que se cruce una barr:
con otra de la forma que mds agradable resulte, las personas estudiadas generalment.
dividen 1z primera en la razén de phi. Ventanas, marcos de cuadros. edificios. libro
y cruces de cementerio suelen conformar. con bastante exactitud. la Divina Propos
cién. Otro investigador midié a sesenta y cinco mujeres y hallé que. por érmin:
medio, la altura de su ombligo era 0,618 veces su altura total. encontrindonos asi ant.
un nuevo caso de la divina proporcién, y un nuevo ejemplo de la creacion de “jou:

il 12U

Sin embargo. mientras que la Seccién Aurea y el Rectingulo Aure
representan formas estdticas de belleza natural o creada por el hombre. la represen
tacion de un dinamismo estéticamente agradable. sélo se puede obtener una progre
sion ordenada de crecimiento o progreso mediante una de las formas mds notables de
universo. la espiral Aurea,

LA ESPIRAL (LOGARITMICA) AUREA

Si partimos de un rectdngulo dureo, podemos dar el siguiente paso. la cons-
truccion de una espiral logaritmica. Trazamos un Rectdngulo Aureo. como en L
Figura 66. y a continuacién lo dividimos en un cuadrado y un Rectingulo Aurco
menor, como se muestra en la Figura 67. Este proceso se puede continuar teéricamen-
te hasta el infinito. Los cuadrados resultantes, que parecen arremolinarse hacia ¢l
interior, aparecen marcados con A, B, C, D, E, F y G.

Las lineas punteadas, que estdn en razén aurea consigo mismas, biseccionan
diagonalmente los rectingulos y marcan con exactitud el centro teérico de los
cuadrados que se arremolinan. Desde este punto central, podemos trazar la espiral
como se muestra en la Figura 68 uniendo los puntos de interseccién para cada
cuadrado que se arremolina, con el fin de aumentar el tamaiio. Al ir arremolinandose
los cuadrados hacia el interior y hacia el exterior, los puntos unidos trazan una espiral
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logaritmica. Se puede utilizar el mismo proceso. utilizando la secuencia de los
triingulos que se expanden para construir una es

il logaritmica.
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Figura 67

La espiral logaritmica no tiene limites y ex una forma constante. El centro no

Se encuentra nunca. y el alcance exterior es ilimitado. El nicleo de una espirl

logaritmica. visto con un microscopio. tiene el mismo aspecto que la galaxia espiral
vista con un telescopio. Es la tinica esp

I que nunca cambia de forma.

Figura 68
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En cualquier punto de la evolucion de una espiral logaritmica. la razén d
la longitud de arco a su diametro es de 1.618. Ademiis. como demuestra un estu
sobre los cuadrados que se arremolinan, cada radio del centro teérico de la espiral
1,618 veces tan largo como el que lo precede a un dngulo de 90 grados. Cada arcs
ada didimetro se relacionan con su predecesor de 90 grados de la misma manc
Estas relaciones. ilustradas en la Figura 69, constituven los blogues formanies d

5

Q
=~
@)

EY Y

j —‘M ﬂu u._._. 1

Qm ik Qu Q_J :
= = . = = 1.
d. i 618

(donded =r+r+,d,=r+r, clc)

areXY o droY? — arcXZ _ 4618
arcWX  arcXY i arcwy Iui.

arcwy il arcxZ etc. H. 1.618

diam. (WY) diam. (XZ) el

Figura 6Y
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presiones gue conrresponden a la espiral logaritmica.

Los caracoles, las ostras y otros miembros de cuerpo blando de la familia de
los moluscos tienen conchas duras que crecen en forma de espiral logaritmica. de
forma muy parecida i como se expanden las galaxias del espacio exterior. En las
Figuras 70 y 71, vemos un reflejo de la Influencia Césmica en la forma de la espiral
logaritmica en una concha de caracol (dibujada por Joa Oman) y en una galaxia
espiral (la fotograffa es cortesia de Hale Observatories, Pasadena, California). Eones
de tiempo y afos luz de espacio separan a estas dos formaciones, pero el disefio es el
mismo: una razén de 1,618, o en términos mds sencillos, una relacién 5 - 3. Esta
circunstancia puede ser la forma que la naturaleza tiene de decirnos que mientras que
en dltimo término el espacio y el tiempo no son nada, son, a pesar de ellos, leyes que
llo progresivo de las numerosas manifestaciones de los fenome-

el des

gobic

nos natu

Figura 70

e
Fibonacci y de la Razon Aurea en los fenémenos humanos
las dimensiones de la pirdmide de Gizeh, la organizacion de las curvas de las
semilllas en el girasol. las subdivisiones del teclado del piano, lu altura del cuerpo del
descomposicion de los miembros

iotl mismo seiald muchos mds cjemplos del reflejo de la sccue
y naturales, incluyendo

hobre. que el ombligo devide en Razdn Aurea. y
del cuerpo humano: cinco apéndices, tres partes unidas a cada apéndice (excepto Ik
I de cada apéndice. y tres secciones unidas a cada digito

1 se pl

cabezir). cinco digitos al [
(excepto el dedo gordo del pie). Siaun estd con noso

sl pregunta
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Figura 71
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es sin duda ";Todo esto tiene de verdad algo que ver con el mercado de acciones?"

La respuesta es si. el mercado de acciones tiene la misma base matematica que
todos estos fenémenos naturales. El concepto idealizado de Elliott de la progresion
del mercado de acciones. tal y como se presenta en la Figura 3, Capitulo 1, es una
excelente base a partir de la cual se puede construir la Espiral Aurea, como ilustra la
Figura 72 en una aproximacion a grandes rasgos. En esta construccién, el techo de
cada onda sucesiva de mayor grado es el punto de contacto de la expansi6n .

Figura 72

Este resultado es posible porque a cualquier nivel de la actividad del mercado
de acciones, un mercado alcista se subdivide en cinco fases y un mercado bajista se
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subdivide en tres fases. resultando asi la relacién S - 3 que constituye la base
matemaltica del Principio de Onda de Elliott. Podemos generar la secuencia de
Fibonacci completa, como hicimos al principio en la Figura 3, al utilizar el concepto
de Elliott de progresion del mercado. Si comenzamos con la mds simple expresion
del concepto de un movimiento bajista, obtenemos un descenso en linea recta. Un
movimento alcista. en su forma mds simple, es un avance en linea recta. Un ciclo

Bajista Alcista Ambos
Bajista Alcista Ambos

\/\/\ \/\( ¥ g
Bajista Alcista Ambos .

\/\/\ \,\/>/ 13, 21, 34
7% . : .\mwn. 2

Figura 73 :
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completo consta de dos lineas. En el siguiente grado de complejidad, los niimeros co-
rrespondientes son 1, 3. 5. y 8. Como ilustra la Figura 73, esta secuencia se puede

prolongar hasta el infinito.

Las pautas del mercado de acciones son repetitivas en esa misma pauta de
movimiento gue se pone de manifiesto en las ondas menores, al utilizar trazados de
horas. en Super Ciclos y en Grandes Superciclos, al utilizar trazados mensuales 0
anuales. Las Figuras 74 y 75 muestran dos trazados, uno que refleja las fluctuaciones
horarias en el Dow a lo largo de un periodo de los diez dias comprendidos entre el 25
de Junio y el 10 de Julio de 1962 y el otro. un trazado anual del Indice S & P 500. desde

1932 hasta 1978, gracias a la cortesia de The Media General Financial Weekly.
Ambos trazados indican pautas similares de movimiento a pesar de una diferencia en
el lapso de tiempo de mis de 1500 a 1. La formulacion a largo plazo estd ain
desplegindose. puesto que la onda V del miaimo de 1974 ain no ha conclu ido su
recorrido. pero hasta la fecha se mantiene dentro de lineas paralelas al gritico de
horas. ¢ Por qué? Porque en el mercado de acciones, la forma no es esclava del
elemento tiempo. Segiin las reglas de Elliott, ambos trazados acortoy a largo plazo
reflejun  una relacion de S - 3. que sc puede alinear con la forma contenida en

3
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la secuencia Fibonacci de nimeros. Esta verdad sugiere que las emociones del
hombre, en su expresion masiva. estdn sujetas a una ley de la naturaleza.

¢ N Industriales de Dow

I SR R I VIO PO L N A e I S 11

Figura 76

Ahora compare las formaciones que aparecen en las figuras 76 y 77. Cada una
ilustra la ley natural de la Espiral Aurea dirigida hacia el interior y estin gobernadas
por la razon de Fibonacci. Cada onda se relaciona con la anterior en 0.6 18. De hecho.
las distancias en términos de puntos Dow, reflejan en si mismas las matemaiticas de
Fibonacci. En Ia secuencia de 1930 - 1942, los movimientos del mercado cubren
aproximadamente 260, 160, 100, 60, y 38 puntos respectivamente. acercindose
bastante a la lista descendente de razones Fibonacci: 2, 618; 1.618: 1.00; 0.618 y
00,382. Los niveles de Dow que marcan puntos de giro son 294, 41, 194, 99, 158.
(112). 134, 115, 130, y 93, que reflejan por si mismos las razones 3.00: 0.50: 2.00:
1,00; 1,618 (112, que es 0,382 multiplicado por la altura de la formacion a 296 y su
inversa, 2,618, multiplicada por el minimo de la formaciénenel 41), 1, 282::2,146;
1,236 y 1,090 (ver fila de suelo de la tabla de razones, Figura 63).

Comenzando con la onda dos en el tridngulo de 1977, los movimientos son
casi exactamente 55 puntos (onda B), 34 puntos (onda C), 21 puntos (onda D), 13
puntos (onda a de E) y 8 puntos (onda b de E). la secuencia de Fibonacci misma. La
ganancia total neta, desde el principio hasta el final, es de trece puntos y el vértice
del tridngulo estd exactamente al nivel de su comienzo a 930, que es también ¢l nivel
del pico del reflejo subsiguiente de la recuperacién de Junio. Por mucho que uno
interprete los verdaderos niveles y distancias de las ondas, una mera conicidencia o
parte del dibujo, podemos estar seguros de que la precisién manifiesta en la razon
constante 0.618 entre cada onda sucesiva no es pura casualidad.
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Figura 77

La préxima Figura a considerar es la Figura 78, un grifico, cortesia de Edson
Gould and Anametrics. Inc.. de "pauta de decenio™ la media obtenida a lo largo de
las siete décadas pasadas en el mercado de acciones. En otras palabras, este grifico
es una reproduccion de la DIIA, desde su comienzo. para la decada compuesta. anos
uno a diez. La tendencia hacia una formacién de mercado similar en cada afio de la
década estd bien documentada y se conoce como "pauta de decenio". Sin embargo.
nuestro modo de enfocar la cuestion da a esta observacion un significado nuevo y sor-
prendente. Compriiebelo usted mismo: una perfecta onda Elliott.

Para concluir nuestras ilustraciones sobre el mercado de acciones, eche un
vistazo a la Figura 79. un grifico de horas de la mds reciente formacién del mercado:
las primeras cuatro ondas menores en la recuperacién DJIA a partir del minimo del
| de Marzo de 1978. Las ondas son ejemplos clarisimos de ondas Elliott desde el
principio hasta el final. desde la longitud de las ondas hasta la pauta de volumen (que
no se muestra), los canales de tendencia, el nuevo trazado de exlensiones, el minimo
esperado de la cuarta onda, las perfectas cuentas internas, la regla de alternancia, las
secuencias de tiempo Fibonacci, las relaciones de proporciones Fibonacci que
encarnan. Vale la pena sefialar que 914 seria un objetivo razonable en el sentido de
que marcaria un nuevo trazado 0.618 del descenso de 1976-1978.

La forma espiral de la formacién del mer -ado parece estar regida por la Razén

L
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Aurea v. como s¢ puede ver, incluso los numeros Fibonacci aparecen en las

estadisticas del mercado mis a menudo de lo gue permite la simple casualidad. Sin

embargo. es necesario comprender que los ndmeros mism

en ¢l elevado concepto de Principio de Onda. Es la ruzon la que da la clave de las
pautas de crecimiento de esie lipo. porque aunque no se sucle sei lar en los libros,

la razon de Fibonacei es ¢l resultado de este tipo de secuenc aditiva independien-
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Figura 78

temente de que dos niimeros comiencen la secuencia. La secuencia Fibonacci es la
secuencia aditiva mds basica y mejor conocida, puesto que comienza con el niinero
"1" (ver Figura 80a). Sin embargo, También se pueden coger dos nimeros elegidos
al_azar como por ejemplo el 17 y el 352 y sumarlos para obtener un [ercero.
continuando de esa manera para obtener mds ndmeros. Encontrari que al ir progre-
sando la secuencia, la razén entre los términos adyacentes en la secuencia se apro-
ximarin al limite phi muy rdpidamente. Esta relacién se hace obvia gencralmenic
antes de llegar al décimo nimero (ver Figura 80 b). Asi, mientras que los numeros
especificos que constituyen la secuencia de Fibonacci no son necesariamente impor-
tantes en los mercados, la razén_Fibonacci es una ley de progresion geomélrica gue
rige muchas relaciones en las series de datos relacionados con todos los fenomenos
naturales del crecimiento y descenso.
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En el mds amplio sentido. el principio de Onda Elliott establece la proposicién
de que la misma ley que conforma las galaxias espirales en los cielos, moldea el
caracter y las actitudes de las masas. El principio de Onda Elliott se muestra tan
claramente en el mercado, porque el mercado de acciones es la mayor manifestacion
de psicologia de masas que existe. un reflejo casi perfecto del estado psicolégico del
hombre. entremezclado con la realidad del progreso del hombre, la economia y el
mundo de los negocios. No cambia mucho las cosas el que los lectores acepten 0
rechacen esta proposicion, puesto que la evidencia empirica estd al alcance del
estudio y la observacion. Pero en nuestra opinién, todas estas coincidencias son de-
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masiado importantes como para tom Dentro de la gama de posibili-
dades. hemos llegado a la conclusién de que existe un Principio. omnipresente. que
da forma a nuestras actividades. y que Einstein sabfa muy bien lo que decfa cuando
md que "Dios no juega a los dados con el Universo™. El mercado de acciones no

es ninguna excepcion. puesto que el comportamiento de las masas estd ligado. sin
lugar a dudas. a una ley que se puede estudiar y definir. La forma mds breve de

expresarlo es una simple formulacion matemdtica: la razon 1.618.

En Desiderata. el poeta Max Ehrmann dice: "Eres un hijo del Univer-
s0. no menos que los drboles y las estrellas: tienes derecho a estar aqui. Y aungue esto
no esté claro para ti, no hay duda de que el Universo se esti extendiendo como
deberia”. ;Orden en la vida? Si. {Orden en el mercado de acciones? Aparentemente.

EL PRINCIPIO DE LA ONDA DE ELLIOTT

SEGUNDA PARTE

ELLIOTT APLICADO
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En 1939, se publicaron doce articulos por R. N. Elliott titulados "The Wave
Principle”. La nota original del Editor. en la introduccion a los articulos, decia lo

siguiente:

G:_.b::c_:_/:.:_._:./../..F.?.::n_:_:_,:_.,,.H:,,E:::.c_f.F_cH.ré?_..__,. __E:ﬁ.?_/.,__
organizaciones relacionadas con ¢l campo del consejo de inversion se han visto
practicamente invadidos de “sistemas” supuestamente muy precisos para la prevision
de Tos movimientos del mercado de acciones. Algunos de ellos funcionan durante una
temporadi. Otros. en cambio, se revelan inmediatamente indtiles del todo. Todos
fucron examinados por The Financial World con gran escepticismo. Pero despucs de
un estudio sobre ¢l Principio de Onda de Mr. R. N. Elliott, The Financial World sc
conveneio de que una serie de articulos sobre este tema seria de gran interés y muy
instructivo para sus lectores. Al lector individual le queda la determinacién del valor
del Principio de Onda como herramienta para la prevision del mercado, pero
resultard al menos titil como control de las conclusiones basadis en

PENSIMOs (L
ideraciones ccondmicis.,

| World

Los Editores de The Financ

En esta seccién, invertimos el procedimiento sugerido y determinamos que
las consideraciones econémicas pueden ser consideradas una herramienta auxiliar
para el control de las previsiones del mercado basadas enteramente en el Principio de
Onda Elliot.

CAPITULO IV

ANALISIS DE RAZON Y SENCUENCIA DE TIEMPO FIBONACCI

ANALISIS DE RAZON

El andlisis de razén es la relacion proporcionada. en tiempo y amplitud, de una
onda con otra. Al aplicar la Razoén Aurea al movimiento de cinco al alza y tres a la
baja del ciclo del mercado de valores, se puede anticipar que en la conclusion de cual-
quier fase alcista. la correccion resultante de tres ondas seri tres quintos del ascenso
previo tanto en tiempo como en amplitud. Aunque esta afirmacién tan simple apenas
s¢ puede ver. la tendencia subyacente del mercado para conformar la Razén Aurea
eslii siempre presente y ayuda a generar el aspecto correcto de cada onda.

Las férmulas para calcular lo que Hamamos razones de amplitud y tiempo son

las siguientes:

Numero de puntos en la correccion = Razén de Amplitud

timero de puntos en el avance

imero de unidades de tiempo en la correccion = Razon de Tiempo
timero de unidades de tiempo en el avance

>ara objetivos generales, la razon de tiempo. o bien la razon de amplitud
indican una correccion sub-normal, el trasfondo del mercado suele ser Bastanie
fuerte, sugiriendo asi que un empuje dindmico puede estar en vias de formacion. A
la inversa, razones mayores a lo normal indican debilidad. Mas alld de esta simple
aplicacién, el estudio del anilisis de razén en el mercado de valores puede levar a
menudo a descubrimientos tan sorprendentes que algunos tedricos de Elliott han
llegado a obsesionarse con su importancia. Tras muchos afos trazando las medias. los
autores se han convencido de que pricticamente todas las ondas estin interrelacio-
nadas. frecuentemente de formas distintas, mediante las razones entre los numeros
Fibonacci. Sin embargo, procuraremos presentar la evidencia y dejar que se acepten
0 no por su propio mérito.La primera evidencia que encontramos en la aplicacion del
las razones de tiempo y amplitud en el mercado de valores procede. de entre todas |
fuentes posibles. de las obras del gran teérico de Dow. Robert Rhea. En 1936, Rhea,
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en su obra The Story of the Averages. recopilé un resumen consolidado de datos del
mercado que cubrian nueve mercados alcistas de la Teoria de Dow, y nueve mercil-
dos bajistas que se extendian durante un periodo de treinta y seis afios, desde 1896
hasta 1932. Justificé asi su opinién de que era necesario presentar los datos, a pesar
de que no parecia necesario a primera vista:

Independientemente de que (este examen de las medias) hava contribuido en algo a
la suma total de la historia financiera. estoy seguro de que los datos estadisticos
presentados ahorrardn a otros estudiosos meses de trabajo... consecuentemente me
pareci6 mejor presentar todos los datos estadisticos que habiamos recogido en ve:
de solo aquella parte que parecia necesaria... las cifras que se presentan bajo este
encabezamiento son probablemente de poco valor como factor para calcular la
posible extensién de futuros movimientos; sin embargo, como parte de un estudio
general de las medias. el tratamiento merece consideracion.

Una de estas observaciones fortuitas es ésta:

Los pies de la tabla que se muestra arriba (considerando sélo la media industrial)
demuestran que los nueve mercados alcistas y bajistas que cubre este estudio se
extendieron sobre 13,115 dias del calendario. Los mercados alcistas progresaron
durante 8.143 dias. mientras que los restantes 4,972 fueron de mercado bajista. La
relacion entre estas cifras tiende a demostrar que los mercados bajistas recorren
61,1 por ciento del tiempo que requieren los periodos alcistas.

La columna I nuestra la suma de todos los movimientos primarios en cada mercado
alcista (o bajista). Es obvio que esta cifra es considerablemente mayor que la
diferencia neta entre las cifras mayores y menores de cualquier mercado alcista. Por
ejemplo. el mercado alcista discutido en el Capitulo Il comenzaba (para Industria-
les) en 29.64 y terminaba en 76,04, y la diferencia, o el avance neto, era de 46.40
puntos. Este avance se llevé a cabo en cuatro oscilaciones primarias de 14,44, 17,33,
18,97 y 24,48 puntos respectivamente. La suma de estos avances es 7522, el
resultado es 1,621, lo que da el tanto por ciento que aparece en la Columna 1.
Supongamos que dos comerciantes fueran infalibles en sus operaciones de mercado,
Y que uno comprara acciones en el punto minimo del mercado alcista y las retuviera
hastu el dia alto de ese mercado antes de venderlas. Digamos que gana el cien por
cien. Supongamos ahora que el otro comerciante comprara en el suelo, vendiera en
el techo de cada oscilacién primaria, y volviera a adquirir las mismas acciones en
el suelo de cada reaccion secundaria -- su beneficio seria 162.1, comparado con el
100 obtenido por el primer comerciante. De esta manera el total de las reacciones
secundarias volvia a trazar el 62,1 por ciento del avance neto
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De esta manera en 1936 Robert Rhea descubri6, sin saberlo, la razén
Fibonacci y su funcién como relacién entre las fases alcistas y las fases bajista tanto
en tiempo como en amplitud. Le parecié que era (itil presentar datos que no se pueden
utilizar con un beneficio inmediato, pero que podrian utilizarse con ese fin en un
momento posterior. De forma similar, pensamos que tenemos mucho que aprender
de la raz6n y nuestra introduccién, que tan sélo arafia la superficie, podria servir para
llevar a algin futuro analista a contestar preguntas que ni siquiera se nos ha ocurrido
plantear.

Ademds de la linea guia de la Igualdad de Onda (ver pdg. 57), el andlisis dc
razon ha revelado otras tres relaciones de razén que se cumplen con mucha
frecuencia:

1) La onda cinco se relaciona mediante la razén Fibonacci con el avance neto
desde el principio de la onda uno hasta el techo de la onda tres.

2) La onda C se relaciona mediante una razén Fibonacci, normalmente 1.618.
con la longitud de la onda A. En algunos casos, la onda C llegari al suelo por
debajo del minimo de una onda A por 0,618 veces la longitud de la onda A.

3) Las ondas de un tridngulo simétrico normalmente se relacionan entre si por
0.618.

El propio Elliott, unos afios después de que saliera el libro de Rhea. fue el
primero en comprender las posibilidades de aplicacién del andlisis de razén. Sefalé
que el numero de puntos DJIA entre 1921 y 1926 era 61,8% del nimero de puntos
en la dltima onda desde 1926 hasta 1928 (1928 es el techo ortodoxo del mercado
alcista segin Elliott). Exactamente la misma relacién volvié a ocurrir en las ondas
cinco entre 1932 y 1937. i

Charles J.Colins, en el Suplemento de Onda Elliott al Bank Credit Analyst,
di6 su previsién de precio basada en las expectativas de un comportamiento de onda
tipico:

La central eléctrica que se estard construyendo si el mercado se consolida otro aio
mediante lineas ortodoxas, pensamos, ofrecerd la probabilidad de que las ondas V
primarias sean sensacionales, llevando al DJIA a 1000 o méds (a comienzos de los
sesenta) en una onda de gran especulacion.

Posteriormente, al comentar en The Elliott Wave Principle -- A Critical Appraisal los
ejemplos citados por Elliott, Bolton afirmé,
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Si el mercado de 1949 hasta la fecha se adhiviera a esta formula, entonces el avance
desde 1949 hasta 1956 (361 puntos en el DIIA) deberia completarse cuando se
stumen 583 puntos (1618 % de los 361 puntos) al minimo de 1957 de 416, o un total
de 999 DJIA. Alternativamente, 361 sobre 416 implicaria un 777 en el DJIA.

Mis tarde. cuando Bolton escribié el Suplemento de Onda Elliott en 1.964,
concluyd:

Puesto gque va hemos superado con ncho el nivel 777, parece que nuestro proxino
objetivo podria ser 1000 en lus medias.

El ano 1966 demostré que estas afirmaciones eran la prediceion de mercado
de valores mis exacta de la historia, cuando la indicacion horaria a las 3:00 p.m. del
9 de Febrero registrd una altura de 995,82 (la altura "intraday™ lue de 1001.11). Scis
anos anles del acontecimiento. Bolton acertd dentro de 3.18 puntos DJTA . un margen

de error menor & un uno por ciento.

Como nosotros. Bolton opinaba que a pesar de este notable presagio. este
aniilisis de Torma de onda debe preceder a las relaciones proporcionadas de ondas en
una secuencia. De hecho. a veces es esencial que se comprendan y apliquen los
métodos de cuenta y clasificacion de Elliott para determinar qué puntos de medida
deberian hacerse en primer lugar cuando se acomete un andlisis de razon.

Los mismos autores han utilizado el andlisis de razén, frecuentemente
con gran éxito. AJ. Frost se convencid de que su habilidad para reconocer puntos de
giro para captar el minimo de la “crisis cubana” en octubre de 1962 a la hora en la que
se produjo y envid por telegrama su conclusion a Hamilton Bolton en Grecia.
Entonces, en 1970, en un suplemento a The Bank Credit Analyst, calculé que el
minimo del mercado bajista. para la correccidn de onda de Ciclo en progreso. tocaria
el suelo a un nivel de 0.618 veces la distancia del descenso de 1966-67 por debajo del
minimo de 1967, o 572. Cuatro afios mds tarde, la lectura horaria del DJIA en
Diciembre de 1974 en el minimo exacto era de 572,20, a partir del cual se produjo
el ascenso explosivo en 1975.

En el verano de 1976, Robert Prechter utilizé la razén [,618 para
calcular que el midximo minimo esperado para el triingulo expandido de la cuarta
onda en progreso seria 922 en el Dow. El minimo ocurrié a 920,63 a las 11:00 el 11
de Noviembre. antes de la recuperacién de la guinta onda de final de afo. Varias
veces durante 1977 y a comienzos de 1978, en informes publicados para Merrill
Lynch, utilizé el andlisis de razén para escoger los puntos de giro menores. A
continuacion, en Octubre de 1977, con cinco meses de antelacién, calculé un nivel
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probable para el suelo mayor de 1978 en "744 o ligeramente inferior”. El uno de My,
de 1978 a las 11:00 el Dow registré exactamente 740.30. Un informe publicado
semanas mas tarde del suelo reafirmé la importancia del nivel de 740, sefialando g

.. Eldrea 740 marca el punto en ¢l gue la correccion de 1977-78, en términos
pumtos de Dow, es exactamente 0,618 veces la longitud del ascenso toral del merc
alcista desde 1974 hasta 1976. Podemos afirmar matemdticamente gue 1022 - (11)2
S72)0 0618 = 744 (o, utilizando el mdximo ortodoyoe del 31 de Diciembre, 100
(1005-572)x0.618 = 737). En segundo lugar. el drea de 740 senala el punto en el i
la correccion de 1977 - 78 es exactamente 2,618 veces la longitud de la correcer.
precedente en 1975 desde Julio hasta - Octubre. de manera gue 1005 (88~
78412618 = 742, En rereer lugar. al relucionar el objetivo con los component

internoy del descenso, encontramos gue la longitid de onda C = 2.618 veces

longitid de lu onda A si la onda C toca el suelo a 746. Incluso los factores de on.
tal x como aparecen en el informe de Abril de 1977 marcan que 740 ex un nis
probable para un giro. En este momento, la cuenta de onda ex convincenie,

mercado parece estubilizarse, v el dltimo nivel de objetivo Fibonaeei aceptable p
debajo de la tesis de mercado alcista de dimension de ciclo se ha alcanzado a 7400,
el I de Mayo. Ex en estos momentos en los que el mercado, en términos de Ellic

debe ™ comseguirlo o desistir”.

Puesto que la onda quinta de la onda C es un triangudo diagonal que ey e
naturaleza una estructira débil, deberia volverse u trazar rapidamente medianie i
recuperacion de vuelra a sus comienzos a 830-850.

En este momento, 740,30 parece estar firmemente establecido como
minimo de la onda primaria 2 en el ciclo de onda V.

El nivel 740 ha demostrado ser importante otras veces en el pasado. posibi.
mente porque mientras que el minimo de 1974 a 572,20 esti exactamente 423.¢
puntos por debajo del tope de 1966 a 995,82, 740.30 estd aproximadamente 2618
puntos por debajo del nivel 1004.65, el tope ortodoxo en 1976. Ambas distancias sc
expresiones de razones Fibonacci. Mr. Prechter discutié el nivel 740 como sigue (v«
linea punteada en la Figura 100, Capitulo 8):

Con todu seguridad no es casualidud gue el nivel 740 hava resultadi
importante en el pasado. En 1961, el alza Dow intradiario a 741 30 acompané u
razén PIE del mercado mds alta de la historia. en 1967, ¢l minime intradiario
735.74 marcé el final del prinmer deslizamiento al minimo de medicion de la onda |
del ciclo del mercado bajista (el punto que era el 61 8% del descenso total de la ond
IV del ciclo): en 1963, 1970, 1974, v 1975, ruptutas a traves de 740 fueron segiide
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de extrema violencia: en 1978. el nivel 740 se corresponde con un apoyo de linea de
tendencia a largo plazo. Ademads. el Principio de Onda mantiene que el limite de
cualquier correccion de mercado es el suelo para las ondas cuartas previas de menor
grado. Cuando la primera onda .en una secuencia de cinco ondas, se extiende, el
limite de la correccién resultanie suele ser el suelo de la segunda onda de esa
secuencia de cinco ondas. Dada esta linea guia, el reciente minimo del primero de
Mavo a 740.30 es un nivel notable en el que detenerse. Un repaso con las cifras
horarias tal y como aparecen en Wall Strecet Journal pone de manifiesto que el 25
de Mar=o. el DJIA de 1975 tocé el suelo a 740,30 para completar el retroceso de la
onda segunda.

Ademis de los métodos de previsién mds tradicionales de Elliott, Mr. Prechter
ha comenzado a investigar factores de onda matematicos en términos de tiempo y
precio, mediante los cuales las ondas de im:pulso han resultado ser multiplos de
ndmeros enteros y las ondas correctivas. miiltiplos de razones Fibonacci. Este
resultado fue discutido recientemnte en distintos informes para Merrill Lynch.

Probablemente a mds de uno le parecerd que nos estamos felicitando a
nosotros mismos. jy asi es!. Aunque en realidad esperamos que un informe de los
éxitos que hemos experimentado personalmente con Elliott servird para que otros
consigan éxitos similares mediante este enfoque. Que nosotros sepamos, solo el
Principio de Onda se puede utilizar para pronosticar con tanta exactitud. Por
supuesto, hemos tenido fracasos también, pero, a pesar de ello, pensamos que
cualquier inconveniente en el método Elliott se ha exagerado mucho y que cuando
nuestras expectativas, en lo que se refiere al mercado. no se cumplen, el andlisis de
onda Elliott previene al analista con tiempo suficiente como para que tome un nuevo
rumbo y evite pérdidas, dejando que el mercado mismo dicte su curso de accién.

Hemos encontrado que los objetivos de precio predeterminados son dtiles en
tanto que si ocurre una inversion en ese nivel y la cuenta de onda es aceptable, se ha
alcanzado un punto doblemente significativo. Lo que es mds, suele ser posible
reconocer, a un nivel mds alto que el mercado vuelve a ser vulnerable ante nuevos
minimos, después de que se haya producido un minimo que el analista de Elliott
considere erréneamente de gran importancia. Este reconocimiento ocurre después de
que una recuperacién de tres ondas de corte claro siga al minimo menor en vez de las
cinco necesarias, puesto que una recuperacion de tres ondas es el simbolo de la
debilidad invertida del andlisis Elliott. De este modo, suele ser lo que ocurre después
de un punto de giro, lo que ayuda a confirmar, o refutar, el estatus asumido del
mdximo o minimo.

Si se pudiera resumir en un principio bdsico un método completo de andlisis
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de razon. lo que no _x:,nmr, posible. el Principio de Onda Elliott seria una ciencia
exacta. El consejo de Bolton acerca del andlisis de razon es "No lo compliques™.
Alortunadamente. se puede prolundizar en los puntos mis importantes del andlisis de
razon y a la vez scguir ¢l conscjo de Bolton. Las razones que nos han parecido
importantes en ¢l mercado son siempre las mis simples. La tarea mis complicada del
analista es descubrir qué ondas en el pasado y en el future se relacionan con las demis
de esta manera. La investigacion conseguird un mayor progreso. dado que el analisis
de razon estd aun en su infancia. Contiamos en que E.A. Hollingsworth de Maryland.
Dr. C.R. Wiley de Florida y otros que han estudiado el tema del andlisis de razon
anadirdn material importante al enfoque de Elliott.

El probiema de la razén es un problema matemdtico. Einstein lego al punto
culminante de la situacién cuando dijo: "las leyes matemdticas. cuando se refieren a
la realidad no son ciertas y cuando son ciertas, no se refieren a la realidad™. No es
problable que las matemdlicas reduzcan el problema del andlisis de razon inherenle
al Principio de Onda. a una ciencia, pero eso no quiere decir que no pueda haber
progreso. Todo lo que podemos decir acerca del anilisis de razon. llegados a cste
punto. es que el comparar las ondas suele confirmar. a menudo. con una enorme
exactitud, la aplicabilidad de las razones encontradas en la secuencia Fibonacci en
¢l mercado. Por ejemplo. fue sorprendente, aunque no para nosotros. gue ¢l avance
de diciembre de 1974 hasta julio de 1975 se trazd juslo sobre ¢l 61.8% dcl
deslizamiento bajista precedente de 1973-74, o que el descenso del mercado de 1976-
78 trazo exactamente 61.8% del ascenso precedente de diciembre 1974 u septiembre
1976. A pesar de la continua evidencia de la importancia de la razon de 0.618. nuestra
confianza bdsica debe ser recaer sobre la forma, con el anilisis de razén como linea
guia para lo que vemos en las pautas de movimiento.

SECUENCIAS DE TIEMPO

El tiempo no es una propiedad predecible del Principio de Onda en términos de
periodicidad fija y consecuentemente no existe ninguna forma segura de utilizar cl

factor tiempo por si mismo en la prediccion. Sin embargo, frecuentemente las
secuencias de tiempo basadas en la series Fibonacci, van mds alld de un ejercicio de

numerologia y parecen encajar duraciones de onda con una gran exactitud, dando al
analista una perspectiva adicional. Elliott dijo que el factor tiempo suele "ajustarse
a la pauta” de ahi su importancia. En andlisis de onda, los periodos de tiempo suelen
servir para indicar dreas de giro posibles, especialmente si sus duraciones coinciden
con objetivos de precio y cuentas de onda.

En Nature's Law, Elliott di6 los siguientes ejemplos de duraciones de tiempo
Fibonacei entre importantes puntos de giro en el mercado (ver Capitulo 5. Figura 78):
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1921 a 1929 8 anos
Julio de 1921 a Noviembre de 192¢ 89  nmess
Septiembre de 1929 a Julio de 1932 34 mess
Julio de 1932 a Julio de 1933 : 13 mess
o de 1933 a Julio de 1934 13 meses
o de 1934 a Marzo 1937 34 mees
Julio de 1932 a Marzo de 1937 5 anos (55 meses)
Marzo de 1937 a Marzo de 1938 J ey
Marzo de 1937 a Abril de 1942 5 aiios
1929 a 1942 13 aios

En Dow Theory Letter fechada el 21 de Noviembre. 1973, Richard Russell
da mads cjemplos interesantes de periodos de liempo que parecen estar mds

la mera coincidenci:

Minimo de pdnico de 1907 a minimo de pinico de 1962 55 anos
Suclo mayor de 1949 i minimo de pinico de 1962 13 anos
Minimo de depresion de 1921 a minimo de depresion de 1942 21 anos
Techo de Enero de 1960 a suclo de Octubre de 1962 34 meses

1 de 1968 sobre el Principio de Onda Elliott.

Walter E. White. en su monog
concluyd que el siguiente punto minimo importante puede producirse en 1970
Como comprabacion. sefiald la siguiente serie Fibonacci: 1949+ 21 = 1970 1957 +
13= 1970: 1962 + & = 1970: 1965 + 5 = 1970. Por supuesto. en Mayo de 1970 se
ados en la historia

lentos mis ma

mo de uno de los desli

produjo ¢l punto m
del mercado.

La progresion de los anos desde el miximo de 1928 (posible ortodoxo) y 1929
(nominal) del dltimo superciclo produce una secuencia Fibonacei notable:

1929 + 3 = 1932 suclo del mercado bajista
1929 + 5 1934 suelo de correccién

1929 + 8 = 1937 techo del mercado alcista
1929 + 13 = 1942 suclo del mercado bajista
1928 + 21 = 1949 suelo del mercado bajista
1928 + 34 = 1962 suelo de crash

1928 + 55 =1983 probable pico de superciclo

I

|

I

Una serie similar comienza en los mdximos de 1965 (posible ortodoxo) y 1966

ANALISIS DE RAZON 111

(nominal) de la onda del tercer ciclo del actual superciclo:

1965 + 1 = 1966 miximo nominal

1965 + 2 = 1967 minimo de reaccion

1965 + 3 = 1968 alza mixima de sacudida para las secundarias
1965 + 5 = 1970 minimo de crash

1966 + &8 = 1974 suelo del mercado bajista

1966 + 13 = 1979 minimo para ciclos anuales de 9.2 y 4.5
1966 + 21 = 1987 minimo probable de Superciclo

De esta manera. prevemos posibilidades interesantes en lo que se refiere a los
puntos de giro DJIA en un futuro a corto plazo. Estudiaremos estas posibilidades con
mayor detenimiento en el dltimo capitulo.

Al aplicar los periodos de tiempo Fibonacci a la pauta del mercado. Bolton
sefuld que las "permutaciones de tiempo tienden a hacerse infinitas” y que los
"periodos de tiempo producirdn techos a los suelos, techos a los techos. suclos a los
suclos”. A pesar de esta reserva. indicé. con gran éxito. dentro del mismo libro.
publicado en 1960, que 1962 o 1963, basdndose en la secuencia Fibonacci. podria dar
lugar a un importante punto de giro. Como sabemos ahora. 1962 produjo un mercado

bajista v un minimo que precedié a uno de los avances primarios niis ininterrumpido

de la histor

Ademis de este tipo de anilisis de secuencia. la relacion de tiempo entre ¢l
mercado aleista v el mercado bajista. tal y como ha descubierto Robert Rhea. ha
resultado ser til para la prediccion. Robert Prechter. al escribir para Merrill Lynch.
senald en Marzo de 1978 que "el 17 de Abril marca la fecha en la que el descenso A-
B-C consumiria 1931 horas de comercio. 0 0,618 veces las 3124 horas de comercio
en el avance de las ondas (1). (2). y (3)". El Viernes 14 de Abril marcé la ruptura de
la pauta inversa de cabeza y hombros en el Dow. y el Lunes 17 de Abril fue el dia
explosivo del récord de volumen. 63.5 miliones de acciones. demostrando gue
Fibonacci habia dado en el dia exacto. cuando la presion de la baja desaparecio del
mercado.

TEORIA DE BENNER

En 1875, Samuel T. Benner, un cultivador de trigo de Ohio, escribid un libro
bastante interesante titulado Business Prophecies of the Future Ups and Downs in
Prices (Profecias comerciales sobre las futuras subidas y bajadas de precios). Los
prondsticos contenidos en este libro se basan principalmente en los ciclos de precios
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del ganado porcino y ¢l hierro y en la recurrencia de los pinicos linancieros sobre un
periodo de tiempo ligeramente considerable. Benner. antes de hacerse granjero y
estadistico de media jornada. habfa sido industrial en una fundicién. EI pinico que
sigui6 a la Guerra Civil de 1873 le arruind.asi que volvié a la agricultura y se aliciono
al estudio de los movimientos de precio para averiguar, dentro de lo posible. la
respuesta a los constantes altibajos de su negocio. Las predicciones de Benner fueron
de gran exactitud durante muchos afios y establecio un récord envidiable para si
mismo como estadistico y previsor. Incluso hoy en dia los grificos de Benner son de
eran interés para estudiantes de ciclos y a veces se ven impresos. en ocasiones sin el
reconocimiento debido a su creador.

Benner sefialé que los midximos de un negocio tienden a seguir una pauta anual
de 8-9-10 que se repite. Si aplicamos esta pauta a los puntos miximos en la Media
Industrial Dow-Jones durante los pasados 75 wiios, comenzando en 1902, obtenemos

los siguineles resultados:

INTERVALO
ANO ANUAL MAXIMAS DE MERCADO
1902 24 Abril 1902
1910 8 2 Enero 1910
1919 9 3 Noviembre 1919
1929 10 3 Septiembre 1929
1937 8 10 Marzo 1937
1946 Y 29 Mayo 1946
1956 10 6 Abril 1956
1964 8 4 Febrero 1965
1973 9 11 Enero 1973

Las fechas no son proyecciones basadas en las predicciones de Benner de los
afios anteriores, sino solo una aplicacion de la pauta repetitiva 8-9-10 aplicada en
retrospectiva. El ajuste es satisfactorio, pero el que la pauta sea siempre reflejo de los
maximos futuros es otra cuestion.

En lo que se refiere a los puntos minimos econdmicos, Benner senalé dos
series de secuencias de tiempo indicando que las recesiones (malos tiempos) y las
depresiones (pdnicos) tienden a alternar (nada extrafio, dada la regla de alternancia
de Elliott). Al comentar los pdnicos, Benner observé que 1819, 1837, 1857 y 1873
eran afos de pdnico y los mostré en su original gréfico de "pdnicos” para reflejar una
pauta repetitiva de 16-18-20, resultando en una periodicidad irregular de estos
sucesos recurrentes. A pesar de que aplicé un serie de 20-18-16 a las recesiones, 0
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“malos tiempos”. los minimos del mercado de valores menos serios lienden a seguir
mds bien la misma pauta 16-18-20 que los principales minimos de pinico. De esta
manera, al aplicar las series de 16-18-20 a los minimos de mercado de valores
alternantes, conseguimos un ajuste sorprendentemente exacto. como ilustra grafica-
mente el Grafico de Ciclo Benner-Fibonacci (Fifura 81). publicado en el suplemento
de 1967 a Bank Credit Analyst.

Véase que la tltima vez la configuracion tiempo-ciclo era la misma al ser ¢l
presente el periodo de los afos 1920, andloga tanto al dibujo Kondratiell. que
discutimos en el Capitulo 7. como a la idltima concurrencia de una onda quinta de
Elliott de dimension de Ciclo.

Si bien carecemos de garantias para dar gran valor de prediccion a fas se s
de Benner para techos y suelos, la formula ha funcionado razonablemente bien
durante la mayor parte del siglo. por lo que le damos cierta credibilidad. En nuestra
biisqueda de una razon para esie hecho. encontramos que la base de la teoria de
Benner cumple ficlmente la secuencia Fibonacci. en cuanto a gue lis series
repetitivas de 8-9-10 produce numeros Fibonacci hasta el nimero 337,
inal de un punto. como sigue:

teniendo en

cuenta una diferencia ma

SERIES SUBTOTALES NUMEROS
8-9-10 SELECCIONADOS FIBONACCI DIFERENCIAS
N S h (
Y
10
9 15 34 +1
)
10 54 a3 = Rt
3 h) 89 0
9
10
8 143 I -1
9 233 233 0
10 378 37 +1

Nuestra coclusién es que la teoria de Benner, basada en diferentes periodos de
ticmpo rolativos para suelos y techos mis que en periodicidades constantes. cac
dentro del marco de la secuencia Fibonacci y asi, dentro del marco de una de las leyes
de la Naturaleza. Si no hubieramos tenido experiencia cn este enfogue. lo habriamos
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Ficura 81

iratado con menos inter€s, pero ha resultado ser muy util en el pasado cuando-
utilizé junto con el conocimiento de la progresion de Onda Elliott. A.J.Frost aph
el concepto de Benner para hacer la prediccion, inconcebible en aquel momento.:
que los precios del mercado de valores estaban destinados a moverse ensencialen
te oblicuamente durante los siguientes diez anos. alcanzando un mdximo en I
alrededor de 1000 DJIA y un minimo en la zona de 500 a 600 a finales de 197

principios de 1975. En una carta enviada a Hamilton Bolton por aquella fecha. Fi

escribi6 lo que sigue:

Mr. A.H. Bolton 10 de Diciembre 1974
Bolton, Tremblay, & Co.
1245 Sherbrooke Street Wst
Montreal 25, Quebec

Querido Hammy:

Ahora que estamos bien introducidos en el actual periodo de expan
econémica cada vez més vulnerable ante los cambios en los criterios de inver:
parece prudente agudizar el ingenio y hacer buenos calculos. Al valorar las ten
cias. confio en tus proyectos de créditos bancarios excepto cuando la atmosfera
enrarecida. No puedo olvidar 1962. Tengo la opinion de que todas las w
fundamentales son €n su mayoria instrumentos de baja presion. Por otra parte. El
aunque dificil de llevar a la prictica, tiene un valor especial en estas altas dreas
esta razén he permanecido atento al Principio de Onda y lo que veo me preos
Leyendo a Elliot observé que el mercado de valores es vulnerable y el final del

mayor. desde 1942, estd encima de nosotros.

__Presentaré mis argumentos puesto que estamos en un terreno peligr
serfa prudente llevar a cabo una politica de inversién (si es que se puede utilize
palabra digna para expresar una accion indigna) como por cjemplo ir,a la oficu
Corredor de Bolsa més cercana y tirar todo por los aires.

La tercera onda del largo ascenso desde 1942, principalmente Junio de
a Enero de 1960, representa una extensi6n de ciclos primarios... el ciclo con
desde 1942 puede haber llegado a su punto culminante y lo que se present.
nosostros, ahora, es probablemente un doble techo y un largo plano de dimens
ciclo.

.. al aplicar la teorfa de Elliott de alternancia, los proximos tres movin:
primarios deberfan formar un plano de duracién considerable. Seria intct
ver si este se desarrolla. Mientras tanto, no me importaria salirme de la co
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PLANO DE DIMENSION DE CICLO
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Figura 82

y hacer una proyeccion de 10 afos, como teérico de Elliott valiéndome sélo de las
ideas de Elliott y Benner. Ningtin analista que se precie que no fuera conocedor de
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Elliott haria una cosa asi, pero ese es el tipo de cosas que esta teoria tinica inspir:
Un cordial saludo,

A. J. Frost

En la Figura 82 hemos reproducido el grifico que Frost adjuntaba en su car
a Hamilton Bolton, con las notas correspondientes. Puesto que la carta estd fechad
a 10 de Diciembre de 1964, representa una nueva prediccién Elliott a largo plazo qu
resulté ser una realidad mas que una fantas

La aplicacién de las razones Fibonacci al mercado de valores puede enfocars
desde muchos dngulos distintos. Cuanto mds se estudia el Principio de Onda, nx
perceptivo es el andlisis. Las teorias de Elliott atin no han sido estudiadas con
profundidad suficiente como para afirmar que no queda ninguna puerta que abrir cc:
estas magnilicas [laves. Nuestras sugerencias no son mds que aperitivos para saci:
el apetito de futuros analistas y guiarlos por el camino adecuado. Algunas partes ¢
los siguientes capitulos estudian, con mayor detenimicnto. el empleo del andisis ¢
raz6én y exponen las razones fundamentales de su complejidad. exactitud y posibil
dades de aplicacién. Esa es la clave. Todo lo que queda es descubrir cuantas puerl:

abrird.
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CAPITULO V
ONDAS A LARGO PLAZO Y UN COMPUESTO ACTUALIZADO

Forbes (15 de Septiembre 1977) publicé un articulo muy interesante sobre la
teoria de complejidad de la inflacién titulado "The Great Hamburger Paradox" (La

gran paradoja de la hamburguesa) , en la que el escritor, David Warsh, pregunta,

":Qué es lo que constituye el precio de una hamburguesa? (Por qué los precios
estallan durante un siglo o mds y a continuacion se nivelan?" Cita al Profesor E,H.
Phelps Brown y a Sheila V. Hopkins de la Universidad de Oxford:

Durante un siglo o mds, al parecer, los precios obedecerdn una ley todo
poderosa: cambia y prevalece una nueva lev; una guerra que hubiera lanzado la
corriente a nuevas alturas en una administracion, es incapaz de desviarla en otra.
Sabemos cuales son los fuctores que pusieron este sello en la era; y por qué, después
de haberse mantenido tanto tiempo a través de tantas turbaciones, dan paso tan

rdpidamente a otros?

Brown y Hopkins afirman que los precios parecen obedecer a "una ley todo.

poderosa” que es exactamente lo que dice R.N.Elliott. Esta llamada ley todopoderosa
es la relacién de armonia que se encuentra en la secuencia Fibonacci de nimeros, la
Razén Aurea, la Seccién Aurea, el Rectingulo Aureo, la Espiral Aurea y la
naturaleza. Porque esta relacién de armonia forma parte de la ley de la naturaleza,
conforma el tejido de la estructura emocional del hombre como fuerza motora. Como
muy bien argumenta Warsh' en "The Great Hamburguer Paradox”, el progreso
humano parece avanzar a sacudidas y tirones, fuera del suave mecanismo de la fisica
Newtoniana. Estamos de acuerdo con la conclusion de Warsh, y pensamos ademds
que estos shocks no son s6lo un grado notable de metamorfosis o edad, sino que
ocurren a todos los niveles dentro de la espiral logaritmica del progreso humano y que
el progreso del universo, desde el grado minuette y menor, hasta el grado de
Superciclo y mayor. Y para introducir una nueva paradoja, sugerimos que estas
sacudidas mismas son parte del mecanismo. Puede parecer que un reloj funciona
suavemente, pero su progreso estd controlado por las bruscas sacudidas de un
mecanismo de medida, mecénico o de cristal de cuarzo. Es muy probable que la
espiral logaritmica del progreso universal sea impulsada de la misma manera.

Si esta tesis le parece una tonteria, no deje de tener en cuenta que no estamos
hablando de una fuerza compulsiva, sino de una fuerza impulsiva. Cualquier rechazo
del Principio de Onda, como ley impulsiva exdgena de la naturaleza, deja sin
contestar las preguntas, " Cémo? ;Por qué?” para las que no existe una respuesta
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satisfactoria basada en la experiencia empirica. Lo dnico que pretendemos es
demostrar que hay una fuerza o una ley que genera una forma en las medias del
mercado, al margen de los prejuicios fundamentales y de los modelos econ6micos
te6ricos que encontramos en los libros de texto, expuestos de forma
presuntuosa.Suponemos que el inversionista medio tiene poco interés en saber lo que
sucederd con sus inversiones cuando haya muerto, 0 cual fue el ambiente de inversién
de su tatarabuelo. Ya es bastante dificil hacer frente a las condiciones actuales en la
batalla diaria para la supervivencia en la inversién como para ocuparnos del futuro
lejano o del pasado enterrado. Sin embargo, las perspectivas de onda a largo plazo no
se pueden ignorar totalmente, en primer lugar porque los desarrollos del pasado son
de gran utilidad para determinar el futuro, y en segundo lugar porque se puede ilustrar
que la misma ley que se aplica a largo plazo es vdlida para corto plazo y produce las
mismas pautas de comportamiento del mercado de valores.

En este capitulo sefialaremos la posicién actual de la progresién de "sacudi-
das y tirones” desde lo que llamamos la onda de Ciclo de Milenio hasta el mercado
alcista de la onda Primaria actual. Ademds, COmMO veremos. a causa de la posicion de
la onda de Ciclo de Milenio y de la situacién piramidal de "cincos” en nuestro dibujo
de onda compuesta final, esta década podria resultar ser uno de los momentos mds
emocionantes de la historia universal para escribir y estudiar el Principio de Onda

Elliott.

|. EL CICLO DE MILENIO DESDE LA EDAD MEDIA

No es especialmente dificil conseguir datos para investigar las tendencias de
precios de los ltimos doscientos afios, pero para épocas anteriores tenemos que
apoyarnos en estadisticas mucho menos exactas. El indice de precios a largo plazo
recogido por el profesor E. H. Phelps Brown y Sheila V. Hopkins, complementado
por David Warsh (tomado. de "The Great Hamburger Paradox”, que aparecié en la
revista Forbes, 15 de Septiembre de 1977) se basa en una simple “cesta de mercado
de productos de consumo humano" del periodo comprendido entre 950 D.C hasta
1954.

Empalmando las curvas de precio de Brown y Hopkins a los precios de
acciones industriales desde 1789, obtenemos un dibujo "de Milenio" a largo plazo de
los precios durante los dltimos mil afios. La Figura 83 muestra las oscilaciones de
precio general aproximadas desde la edad media hasta 1789. Para la quinta o:au
desde 1789 hemos trazado una linea recta que representa las oscilaciones de precio
de las acciones en particular, lo que analizaremos con mayor anﬁum::.n:"o en la
siguiente seccién. Sorprendentemente, este diagrama, aunque no sea :E.m p_.._m und
indicacién aproximada de las tendencias de precios, produce una pauta Elliott incon=

fundible.
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Los grandes periodos de expansién comercial e industrial, a lo largo de los
siglos, son un reflejo de los amplios movimientos de precios de la historia. Roma,
cuya gran cultura pudo haber coincidio con el alza de la onda de Ciclo de Milenio
previa, cay6 finalmente en el 476 D.C. y durante los quinientos afios posteriores la
bisqueda del conocimiento se extingui6 casi por completo. La Revolucion Comer-
cial (950 -1350) di6 paso, finalmente, a la primera onda de expansion de Gran
Superciclo, que surgié en la Edad Media. La nivelacién de los precios, desde 1350
hasta 1520, forma la onda dos y representa una "correccién” del progreso durante la
Revolucién Comercial.

10

El segundo periodo de precios ascendentes, la tercera onda de Gran Superci-
clo, coincide tanto con la Revolucion Capitalista (1520-1640) como con el mis
grande periodo de la historia Inglesa, el periodo isabelino. Isabel I (1533-1603) llego
al trono de Inglaterra justo después de una guerra agotadora con Francia y pronto se
convirtié en la personalidad principal de su tiempo. El pais era pobre y se encontraba
en una situacion desesperada, pero antes de que muriera la reina Isabel, Inglaterra
habia desafiado a todas las potencias de Europa, habia extendido su imperio, y se
habia convertido en una de las naciones mds prosperas del mundo. Era la época de
Shakespeare. Martin Lutero, Drake y Raleigh, una época verdaderamente gloriosa en
la historia universal. El comercio se extendio y los precios subieron durante este
periodo de pompa, brillantez y lujo: es posible que no se repita nada parecido hasta
gue tenga lugar la tercera onda del Ciclo de Milenio. Hacia 1650, los precios habian
alcanzado un alza. estabilizindose para formar una onda cuatro de Superciclo.
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La onda quinta del Gran Superciclo, dentro de esta onda de Ciclo de Milenio.
parece comenzar con los precios de mercancias alrededor de 1760 y no en el periodo
de tiempo en el que presumiblemente naci6 el mercado de valores fechado en torno
a 1770 hasta 1790, dado que los datos del mercado de valores comienzan en "1789".
Sin embargo, como sefiala un estudio de Gertrude Shirk aparecido en la rgvista
Cycles de Abril/Mayo de 1977, las tendencias de los precios de mercancias tienden
a preceder a tendencias similares en los precios de acciones generalmente durante un
década.Teniendo esto en cuenta, vemos que las dos medidas encajan perfectamente
en realidad. Esta dltima gran onda alcista del Ciclo de Milenio coincide con el
estallido de la productividad a que di6 lugar la Revolucién Industrial (1750-1850)
y refleja el ascenso de los Estados Unidos de America como gran potencia

mundial.

La l6gica de Elliott sugiere que el Gran Superciclo desde 1789 hasta la fecha
debe seguir y preceder a la vez a otros ciclos con los que se relaciona en tiempo y en
amplitud. Si esto es cierto, la onda de Ciclo de Milenio, a menos que se eslé
expandiendo, casi ha concluido su curso completo y se mantiene para ser corregida
por tres Grandes Superciclos (dos bajistas y uno alcista), que podrian extenderse a
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lo largo de los préximos quinientos aiios. Es dificil pensar que una situacién de no -
crecimiento, en la economia mundial dure durante un periodo de tiempo tan largo,
pero la posibilidad no se puede eliminar. La indicacién inconfundible de problemas
a largo plazo no excluye, necesariamente, la posibilidad de una direccién firme, dado
que el sentido comin y el desarrollo de la tecnologia mitigan la gravedad de lo que
podria desarrollarse. El principio de onda Elliott es una ley de probabilidad y de grado
relativo, no una ley de inevitabilidad. El fin del actual Superciclo V, que esperamos
hacia 1983, podria coincidir con el surgimiento de un tipo de shock econémico y
social en otra era de declive y desesperacion. Después de todo, si fueron los barbaros
los que finalmente derrocaron a una Roma decadente, ;no puede decirse que los
barbaros de hoy en dia tienen los medios adecuados ni el mismo propésito?

2.LA ONDA DE GRAN SUPERCICLO DESDE 1789 HASTA LA ACUTALIDAD

Esta larga onda tiene el aspecto correcto de tres ondas en la direccion de la
tendencia principal y dos contra la tendencia con un total de cinco, completa con una
tercera onda extendida que se corresponde con el periodo mds dindmico y préspero
de la historia de los Estados Unidos. En la figura 84, las subdivisones de Superciclo
aparecen senaladas como (1), (I1). (111), (IV) y (V).

Considerando que estamos retrocediendo en la historia del mercado hasta los
dias de las compaiias de canales, coches de caballos, y escasas estadisticas, es
sorprendente que el record de precios de participacion industrial de "dolar constan-
te". que Gertrude Shirk desarrollé para la revista Cycles , forme una pauta Elliott tan
clara. Especialmente llamativa es la casi perteccién del canal de tendencia Elliott,
cuya linea de base conecta varios minimos de ondas de Ciclo y Superciclo importan-
tes y la parelela superior. las alzas de distintas ondas de avance. Un médximo de
mercacdo en 1983 tocaria la paralela superior razonablemente dentro de nuestra area
de objetivo de 2500-3000. sin asumir ninglin cambio neto radical en el indice de
precios al por mayor.

La onda (I) es ligeramente una onda cinco clara, tomando 1789 como el
comienzo del Superciclo. La onda (II) es un plano, que predice claramente un zigzag
para la onda (1V), por regla de alternancia. La onda (IIl) es extendida y se puede
subdividir ficilmente en las cinco subondas necesarias incluyendo un tridngulo
expandido en la posicion de onda de cuarto ciclo. LA onda (IV), desde 1929
hastal1932, termina dentro del area de la cuarta onda de menor grado.

Un estudio de la onda (IV) en la Figura 85 (ver proxima seccion) ilustra con
mayor detalle el zigzag de la dimensién del Superciclo que marcé el colapso del
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mercado mds devastador en la historia de los Estados Unidos. En la onda A de
descenso, los gréficos diarios muestran que la tercera subonda, de forma caracteris-
tica, fueron seguidas del crash de Wall Street del 29 de Octubre de 1929. La onda A
fue vuelta a trazar, aproximadamente, en un 50 % por la onda B, la "famosa
correccion alcista de 1930", como la llama Richard Russell, durante la cual incluso
Robert Rhea se dejé llevar por la naturaleza emocional de la recuperacién para cubrir
sus posiciones a corto. La onda C tocé el suelo finalmente a 41,22, una caida de 253
puntos o de cerca de 1,382 veces la longitud de la onda A, y complet6 una caida de
89 % (un niimero Fibonacci) en los precios de las acciones en tres afios (otro nimero
Fibonacci).

Habria que volver a mencionar que Elliott siempre interpreté 1928 como el
techo ortodoxo del Superciclo de onda (I11) con el alza de 1929 sefialando un techo
irregular. Encontramos varios fallos en este argumento, igual que Charles Collins,
que opina como nosotros que 1929 marcé probablemente el alza ortodoxa. En primer
lugar, el descenso desde 1929 a 1932 es un tipo clarfsimo de descenso en zigzag 5-
3-5. A continuacién. habiendo hecho techo la onda (111) en 1928, la onda (V) tomaria
una forma que no seria consecuente con el "aspecto correcto” de una correccién
irregular de 3-3-5. La onda C. bajo esta interpretacion es desproporcionada en
relacion a las ondas A 'y B menores y termina a una gran distancia por debajo del
minimo de A, tal y como dice Elliott. Otro problema es el dinamismo de la onda B
supuesta, que permanece bien dentro del canal de tendencia alcista y termina
mediante la linea de tendencia superior, como suele hacer una onda quinta. El andlisis
de razén de onda (IV) confirma tanto el argumento de Elliott acerca de un techo
irregular, como nuestra tesis de un techo ortodoxo, puesto que la onda C es segiin
cl andlisis de Elliott 2,618 veces tan larga como el descenso neto de la onda A desde
Noviembre de 1928 hasta Noviembre de1929, y segtin nuestro andlisis la onda C es
1.382 veces tan larga como la onda A desde Septiembre de 1929 hasta Noviembre de
1929, donde 0.382 es la inversa de 2.618.

La onda (V) de este Gran Superciclo estd progresando todavia, pero
hasta ahora ha cumplido tan maravillosamente las perspectivas que, puesto que la
onda (III) era una extensién, la onda (V) deberfa ser aproximadamente igual a la onda
(I) en términos de tiempo y magnitud de porcentaje. La onda (I) tardé alrededor de
cincuenta afios en completarse, como lo hard la onda (V) si termina en 1983 tal y
como esperamos. Su altura en el grfico de délar constante es apréximadamente la
misma a la altura de la onda (V), expresando igualdad en términos de avance de
porcentaje. Incluso sus "aspectos” son similares. La onda (V) del Gran Superciclo se
analiza mds detenidamente a continuacién.”

ONDAS A LARGO PLAZO 125

3. LA ONDA DE SUPER CICLO DESDE 1932

Esta onda de Superciclo ha estado progresando desde 1932 y aun esti
desplegindose (ver Figura 85). Si existe algo asi como una formacién de onda
perfecta segin el principio de Onda, esta secuencia de ondas Elliott a largo plazo seria
uno de las mis probables. La ruptura de las ondas de ciclo es la siguiente:

Onda I: 1932 a 1937-- Esta onda es un corte decisivo de secuencia de onda
cinco. seglin las reglas establecidas por Elliott. Vuelve a trazar 0.618 del descenso
desde las miximas de 1928 y 1930 y dentro de ella. la onda quinta extendida se
desplaza 1.618 veces la distancia de la primera mediante ondas tercer:

Onda I1: 1937 a 1942-- Dentro de la onda II, la subonda (a) es un cinco. la
onda (¢) es un cinco, asi que la formacién completa es un zi wzag. Cuasi todas las
irrcgularidades de precio ocurren en la onda (a). De esta maneri. la estructura de la
onda correctiva completa es muy fuerte, mucho miis de lo que esperariamos
normalmente. puesto que la onda (c) se desplaza sélo ligeramente hacia una nucva
sona de minimo para la correcion. Casi toda la irregularidad de la onda (¢) es erosiva
o basada en ¢l tiempo. puesto que la deflacién continuada empuié los precios de
acctones iniveles de precio/ganancia que estaban por debajo de aqucllos incluso en
1932, Una onda de esta construccion puede tener la potencia de un plano.

Onda H1: 1942 4 1965 (6): -- Esta onda debe ser una de las estructuras de onda
de Ciclo mis extendidas de la historia de los mercados. Sus rasgos principales son :

1) El mercado ascendio mis de un ocho por ciento en veintidos aiios.

2) La onda 4 ¢s un plano. alternando con un zigzag, la onda 2.

3) La onda 3 es la onda primaria mas larga. y ella misma es una extension.

4) Todas las ondas son ritmicas y abrazan a sus lineas de tendencia.

5) La onda 4 corrige hacia la zona de techo de la onda cuarta precedente de menor
grado y se mantiene bien por encima del alza de la onda 1.

6) La onda (c) de la onda 4 termina en fracaso puesto que el minimo ortodoxo de la
crisis cubana de 554 DJIA en octubre de 1962 se mantiene por encima del minimo
nominal de Junio de 524.

7) La longitud de las subondas 1 y 5 se relaciona mediante la razén Fibonacci en
términos de porcentaje y avance (129 % y 80 % respectivamente., donde 80 = 129 x.
0.618) como suele ocurrir entre dos ondas no extendidas.

Onda IV: 1965 (6) a 1974-- En la Figura 85, se muestran dos interpretaciones

posibles: un tridngulo expansivo de onda cinco desde Febrero 1965 y una onda tres
doble desde 1966. Ambas cuentas son admisibles y tienen la misma significacion
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t¢enica, reclamando un empuje hacia la linea paralela superior del canal de tenden-
cia. Sin embargo, la interpretacién del tridngulo puede sugerir un objetivo mas bajo,
= donde la onda V trazaria un avance, aproximadamente, tan largo como la parte mas
ancha del tridngulo. Ninguna otra evidencia de Elliott sugiere que se esté producien-
do una onda tan débil . Algunos teéricos de Elliott intentan contar la dltima fase
5 como cinco. considerando asi la onda de Ciclo IV un gran plano. Nuestras objeciones
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técnicas a una cuenta de onda cinco del tltimo movimiento bajista desde Enero del
1973 hasta Diciembre 1974, son principalmente que la supuesta onda tercera es
demasiado corta y la primera onda coincide entonces con la cuarta, contradiciendo
asf dos de las principales reglas de Elliott.

Onda V: 1974 a 198 ?-- Esta onda de grado de Ciclo se estd desdoblando todavia. Es
probable que dos ondas primarias se hayan completado en este momento y el
mercado esté en proceso de trazar la tercera Primaria, que acompaaria una ruptura
a nuevas alturas permanentes. El Gltimo capitulo cubrird con més detalles nuestro
andlisis y nuestras espectativas en lo que respecta al mercado actual.

Asf. al leer a Elliott, vemos que el mercado alcista actual de acciones es la
onda quinta de 1932 de la onda quinta de1789 , probablemente de la onda quinta de
la Edad Media. La figura 8 presenta el dibujo compuesto. y habla por si misma.

La historia. desde la Edad Media, ha trazado lo que visto en retrospecliva
parece haber sido una fase casi ininterrumpida de progreso humano. Anlcs de esta
fase. la construccion de Stonehenge. el desarrollo de la ciudad-estado griega y la
expansion del Imperio Romano pueden haber conrrespondido a ondas de Ciclo de
Milenio o incluso a "correcciones” alcistas dentro de los descensos de onda de Ciclo
de Milenio.

Por supuesto. en la teorfa de la espiral logaritmica existen ondas de mayor
grado que las de Milenio. Por ejemplo. la onda de desarrollo social que alcanzd su
cumbre durante Ia construccion de la gran pirdmide, después de miles de anos de
progreso en Egipto. puede ser un grado mayor que la de Milenio, llamémosla de
Supermilenio. Las edades en ¢l desarrollo de las distintas especies de Homo sapiens
pueden denominarse ondas de grado de Epoca. Quizi el hombre mismo es un escalon
en el desarrollo de ondas mayores en el progreso de la vida en la Tierra. Al finy al
cabo. si se concibe que la existencia del planeta Tierra ha sido hasta ahora de un ano.
lus formas de vida han estado entre nosotros apréximadamente cinco semanas,
mientras que las criaturas de forma humana han caminado en la Tierra sélo durante
las dltimas seis horas del afio, menos que una centésima del periodo total durante el
cual han existido formas de vida. Para poner todos estos periodos de tiempo en
perspecliva, deberiamos sefialar que Roma domind el mundo Occidental durante un
total de cinco segundos. Visto desde esta perspectiva, un Ciclo de Milenio no es. en
realidad, de un grado tan grande.

CAPITULO VI

ACCIONESYMERCANCIAS

ACCIONES INDIVIDUALES

El arte de negociar con inversiones es el arle de adquirir y traspasar acciones
y otros valores para obtener las méiximas ganancias. El momento de un movimicnlo.
en ¢l campo de la inversion, es mds importanie gque el contenido del cambio. La
seleccion de acciones es de importancia secundaria en comparacion con el tiempo.
Es relativamente Ficil seleccionar acciones seguras en industrias importanies si eso
es lo que se desea. pero lo que siempre hay. que tener en cuenta es cuiindo compr
Para ser vencedor en el mercado de valores, como cooperador 0 como inversionisi,
se debe conocer la direccion de la tendencia primaria y proceder a invertir con ¢lla.
no contra ella. en acciones que histéricamente hayan tendido a moverse al unisono
con el conjunto del mercado. Los fundamentos solos no suelen ser una justificacion
adecuada para invertir en acciones. En 1929, U.S. Steel vendia participaciones i
2605 y se consideraba una inversion segura para viudas y huérfanos. El dividendo era
de 8.00$. El crash de Wall Street redujo el precio a 228 la accion y la compaiia no
pagd ni un solo dividendo durante cuatro anos. El mercado de valores sucle ser aleista

o bajista. pero raras veces estable.

De alguna manera, las medias del mercado desarrollan tendencias gue se
desplicgan siguiendo pautas de la Onda Elliott. al margen de los movimicntos de
precio de ias acciones individuales. Mientras que el Principio de la Onda se puede
aplicar a las acciones individuales, como veremos mis adelante. ¢l recuento de
muchas acciones suele ser demasiado complicado como para resultar prictico. L
otras palabras. Elliott determinard si la pista cs rdpida. pero no qué caballo vaa ganar
En su mayor parte. los principales andlisis 1€cnicos que aparecen cn los libros en o
que sc refiere a las acciones individuales, son probablemente nuis tjiles que
lendentes a forzar el precio de las acciones dentro de una cuenta de Elliott que puede
o no existir. No hay ninguna razon para esto. La filosolia de Elliott permite que fas
actitudes individuales y circunstanciales afecten a la formacion del precio de cual-
guier accioén . y en un menor grado, un pequedo grupo de acciones, sencillamenie
porque lo que el Principio de la Onda Elliott refleja es solo esa parte del proceso de
decision de cada hombre que es compartida por el conjunto de los inversionistas, Asi
pucs, en el reflcjo de la forma de la ondz. las circunstancias tnicas de los inversio-

wo como

nistas individuales y de las compaiias individuales sc anulan entre si. de]
residuo tan solo un espejo de la mente de la masa. En otras palabri
Principio de Onda refleja el progreso no de cada hombre. sino de la humanidad en
conjunto y de las inversiones del hombre. Las compaiias aparecen y desaparceen.
Las tendencias. modas, culturas, necesidades y deseos flluyen y refluyen con fa

Torma dui
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condicién humana, asi pues el progreso de la actividad comercial general se refleja
muy bien en el Principio de Onda. mientras que cada drea individual de actividad
licne su propia esencii. sus propias expectativas de vida y un conjunto de fuerzas que
pueden relacionarse con ella sélo. Asi, cada accién, como cada hombre, aparece ¢n
escena como parte de un todo. desempeiia su papel y finalmente regresa al polvo del

que surgio.

Si observaramos una pequedia gota de agua con un Microscopio, su individua-
lidad resu a4 evidente en lo que se refiere a tamao, color. forma, densidad.
calinidad. ndmero de bacterias. etc.. pero cuando esa gota forma parte de una ola del
océano. la fuerza de las olas y de las corrientes la absorbe, a pesar de su
individualidad. Si tenemos mis de veinte millones de gotas negociando con las
acciones que aparecen en la bolsa de Nueva York. jha de sorprendernos guc las

medias del mercado sean una de las mayores manifestaciones de psicologiu de masas

que existe?

A pesar de esta importante distineion, muchas acciones tienden a moverse ¢n
mayor 0 menor armonia con el mercado general. Se ha demostrado que una media del
selenta y cinco por ciento de las acciones suben con el mercado, y que el noventa por
n con el mercado. a pesar de que los movimientos de precio

ciento de las acciones bi
‘uales suclen ser mds errantes que las medias. Las acciones de

de las acciones indiv

companias de inversion y las acciones de grandes corporaciones ciclicas, por razones

obvias. tienden a cumplir las pautas de la DJIA con mds exactitud que casi todas las
demis acciones. Lo mejor que se puede hacer es no intentar analizar cada accion
tiendo de la base de Elliott. a menos que se desarrolle ante sus 0jOs una pauti
3 ¢ inconfundible que llame su atencién. El mejor momento para
emprender una aceion decisivi es precisamente ese, pero habria que llevarla a cabo
cuenta de onda para el mercado en su totalidad. 1gnorar esta

sin lener en cuenti
pauta sicmpre es mids peligroso que pagar la prima del seguro.

Las sicle acciones individuales que se muestran en las Figuras 87a hasta 87¢
ilustran pautas de Onda Elliott. aunque cada una es ligeramente diferente. Los
mercados alcistas para U.S. Steel, Dow Chemical y Medusa muestran avances
primarios de onda cinco desde sus mayores minimos de mercado bajista. Eastman
Kodak y Tandy muestran mercados bajistas A-B-C hacia 1978. Los grificos de K
Mart (antes Kregse) y Houston Oil and Minerals ilustran avances de tipo “crecimien-
10" a largo plazo que trazan pautas de Elliott y rompen sus lineas de canal de apoyo
a largo plazo s6lo después de completar cuentas de onda satisfactorias.

ACCIONES Y MERCANCIAS :
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ACCIONES Y MERCANCIAS o)
MERCANCIAS

Lus mercancias lienen un caracter mucho mis individual que las acciones. La
diferencia entre griificos de mercancias y grilicos de medias de mercado es Jue en
las mercancias los mercados alcistas y bajistas pucden solaparse a veces. lo gue no
s¢ permile en la pauta bisica de Elliott. Por gjemplo. en oc siones un mercado AICISt
de onda cinco completo no conseguird llevar la mercancia i un nuevo maximo
duradero. como ilustra el grifico de los Tuturos de la semilla de soja (Figura 89). Por
Jo tanto parcee gque ¢l erado de alza observable en las oscilaciones de mercancias.
dependiendo de la mercancia. suele ser el grado de Cicloo Primario. Mis alld de este
aerado. ¢l Principio Talla aqui y alld. Las mejores paulas de Elliott surgen de
importanics rupturas a largo plazo de formaciones de base extendidas oblicuamente.
como ocurrio con el calé. las semillas de soja. el azicar. el oro y la plata en di? tintos
momentos en los aios selenta. Desgraciadamente. los grilicos semilogariimicos. que
pucden haber indicado aplicabilidad de canales de tendencia Elliott. no han-estado

disponibles para este estudio.

La Figura 88 muestra el progreso de la explosion del precio del caly. desde
mediados de 1975 hasta mediados de 1977. La formacion Elliott es inconfundible.
hasta el grado de onda menor. El andlisis de razon utilizado predice el nivel de precio
por encima del cual se sitGia el alza definitiva. En este computo. la longifud del
ascenso al alza de onda (3) a 1133, multiplicado por 1.618 da 183$. que sumado al
minimo de onda (4) proyecta un alza a 303 $. Después de que se hayi aleanzado ¢l
alza de la onda quinta. cac como una bomba un mercado bajista arrollador.

La figura 89 expone cinco anos de la historia del precio de las semillas de S,
El ascenso explosivo inicial en 1972-73 surgi6 de una larga basc. como lo:hizo la
explosion de los precios del .afé. El drea objeto también sc cumple aqui. donde fa
longitud del ascenso al alza de onda 3. a 4,008, multiplicado por 1.618. da 6475, que
cumado. a continuacién, con el minimo de onda 4 proyecta un alza a | 1.77%. Encl
resultante mercado bajista A-B-C. se despliega un perfecto zigzag Elliot gue hace
suelo en Enero de 1976. La onda B de esta correccion cs 0.618 veees la longitud de
onda A. En 1976-77 ticne lugar un nucvo mercado alcista, aungue alcance inferior

al normal puesto que el alza de onda 5 cae ligeramente fucrit del objetivo minimo
esperado de 10.90. EI mismo método de computo se emplea en esta proyeccion.
donde la ganancia hasta el alza de la onda 3_23.20$. multiplicado por 1.618 da 5.205.
lo que sumado a los minimos dentro de la onda 4 a 5.70% da el objetivo de 10.908.

La Figura 90 es un grifico semanal de maximos y minimos de los
futuros de trigo de Chicago. La extension de cualro anos desde el alzaa 6.45% es un
mercado bajista Elliott A-B-C con interrelaciones internas fenomenales. Lit onda B
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Figura 90
es un tridngulo simétrico exactamente igual al que describimos en el Capitulo 3. De
nuevo los cinco puntos de contacto se ajustan perfectamente a las fronteras de las
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lineas de tendencia. De nuevo las subondas se desarrollan como reflejo de la Espiral
Aurea. relaciondndose cada pata con la anterior mediante la razon Fibonacci tras la
primera oscilacion a la baja. De nuevo la "falsa ruptura” se produce al final de la
progresién. a pesar de que esta vez la llevaa cabo la onda 2 de C. Ademds. el descenso
de 1a onda A no es s6lo 1.618 veces la longitud del primer rebote dentro de Ia onda
B. sino que tiene también aproximadamente 1.618 veces la longitud de la onda C.

Asi. podemos demostrar que las mercancias tienen propiedades que reflejan
¢l orden universal descubierto por Elliott. Parece razonable esperar. sin embargo. que
cuanto méas individual sea la personalidad de una mercancia, es decir, cuanto menos
sea una parte necesaria de la existencia humana, menos fielmente reflejard una pauta
Elliott. Una de las mercancias que inalterablemente ha estado vinculada a la psique
de las masas es €l oro.

EL ORO

El oro suele moverse "contra ciclicamente” al mercado de valores. Cuando el
precio del oro se invierte tras una tendencia bajista, suele coincidir con un giro a peor
en las acciones. y viceversa. Asi pues, una lectura Elliott del precio del oro ha
producido en el pasado pruebas que confirman el esperado giro intermedio en ¢l

Dow.

En Abril de 1972, el precio "oficial” del oro. que se habia mantenido duranie
mucho tiempo, aumentd de 35$ la onza a 38$ la onza y en Febrero de 1973 subié de
nuevo a 42,228. El precio oficial fijo establecido por los bancos centrales. por razones
de convertibilidad. y la tendencia ascendente en el precio no oficial de principios de
los setenta llevé a lo que se llamé el sistema "dos filas". En Noviembre de 1973 ¢l
precio oficial y el sistema de dos filas se vieron anulados por los efectos inevitables
de la oferta y la demanda en el mercado libre. ;

El precio del oro, en el mercado libre, ascendié de 35$ en Enero de 1970 y
alcanzé un alza de precio de cierre de 197$ la onza en el mercado de Londres. el 30
de Diciembre de 1974. El precio comenz6 a deslizarse y el 31 de Agosto de 1976
alcanzé un minimo de 103.50$. Las "razones” fundamentales alegadas para esic
descenso han sido siempre las ventas de oro de la U.R.S.S. las ventas de oro del
Tesoro de E.E.U.U. y las ventas publicas del 1.M.F. Desde entonces el precio del oro
se ha recuperado sustancialmente y su tendencia vuelve a ser alcista.’

A pesar de los esfuerzos del Tesoro de E.E.U.U. para disminuir el papel
monetario del oro y los factores emocionales relacionados con el oro como reservi
de valor y medio de cambio, su precio ha seguido una formacion Elliott inconfundi-
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ble. La Figura 91 es un grifico de precios del oro en Londres y en él hemos indicado
la cuenta correcta de onda, en la que el punto en el que el mercado libre despegd hacia
¢l alza de 179,508 la onza el 3 de Abril de 1974 es una secuencia de onda cinco
completa. El precio mantenido oficialmente de 35$ la onza antes de 1970 evit6
cualquier formacion de onda anterior a ese momento y ayudd asi a crear la base a
largo plazo necesaria. La ruptura dindmica a partir de esa base encaja bien en el
criterio de la cuenta Elliott mds clara para una mercancia.

El avance explosivo de la onda cinco forma una onda casi perfecta, con la
quinta terminando bastante en contra del limite superior del canal de tendencia. El
método de proyeccion del objetivo no se cumple aqui. a pesar de que encontramos
que el ascenso de 908 al alza de la onda [T proporciona adn la base para medir la

Oro en barras de Londres

150

125

100

75

50 3 1075

Figura 91
distancia al techo  ortodoxo. de manera que 90$ x 0.618 =55,62%, que sumado al alza
de laonda I11 a 125%. da 180.62$. El precio actual al alza de la onda V era de 179,508,
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en realidad bastante préximo. También es digno de tenter en cuenta que a 197,50%.
el precio del oro se habia multiplicado por cinco (un nimero Fibonacci) su precio a
353!

En Diciembre de 1974, después del descenso de la onda inicial A, el precio del
oro ascendio a una altura permanente de casi 2008 la onza. Esta onda era una onda
B de correccion irregular, que fue ascendiendo a lo largo de la linea de canal inferior,
como suelen hacerlo los avances de onda correctivos. Como corresponde a la per-
sonalidad de una onda "B”, la [alsedad del avance fue inconfundible. En primer lugar.
las noticias que lo rodearon, como lodos sabian. se mostraban alcistas para el oro. con
la legalizacion americana de la propiedad que debid producirse el | de Enero de 1975.
1. hizo un alza mixima precisaumente el dltimo dia de

La onda B. de Torma perve
1974, En scgundo lugar, las acciones de la mineria del oro. tanto norteamericanas

fricanas. estaban teniendo un rendimiento notablemene bajo por adelan-
slat.

COMo sul
tado. previniendo problemas al no confirmar ¢l falso dibujo ale

La onda C. un colupso devastador. fue seguida de un fuerte descenso en la
cotizacion de las acciones del oro. haciendo retroceder a algunas hasta donde habian
comenzado sus avances en 1970, En lo que se refiere al precio del oro en barras. los
ron i principios de 1976, mediante la relacion normal gque el minimao

autores caley
tendria lugar a aproximadamente Y88, puesto gue la longitud de la onda A a 518, por
1618 da 825, que al restarse del miiximo ortodoxo de 1808 da un objetivo a 9SS,
Notese tambicén que L altura nominal a 2008 menos dos veces el 51§ de la onda A
tumbién da 985, y que 2008 por 1/2 da 100%. donde 1/2 y 2 son inversos de la razon
entre los ndmeros |y 2. El minimo de la correccion estaba dentro de a zona de la
cuarta onda previa de menor grado y bastante cerca del objetivo. alcanzando 103.505
el 25 de Agosto de 1976, ¢l mes situado justo entre el alza de mercado de valores de
la Teoria de Dow en Julio v el alza DJIA nominal en Septiembre.

El avance resultante ha trazado hasta ahora cuatro ondas Elliott completas y
ha entrado en una quinta, que deberia empujar el precio del oro a nuevas alturas
permanentes. La Figura 92 presenta un cuadro a corto de las tres primeras ondas al
alza desde el suclo de Agosto de 1976, donde cada onda de impulso se divide en
secuencias de cinco ondas de Elliott. Cada onda ascendente se¢ ajusta también al
canal de tendencia Elliott en papel de grifico semilogaritmico. La inclinacion del
ascenso no es tan abrupta como el avance de mercado alcista incial. que fue una
explosion momentdnea que seguia a aios de control del precio. La ascension actual
parece reflejar el descenso del valor del dolar puesto que en lo que se reliere a otras
monedas. el oro no estd ni mucho menos tan cercano a su altura permanente.
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I.a determinacién diana del oro en barras en Londres, Agosto 1976 a Marzo 1978.

1412 /13

Dado que el precio del oro ha mantenido el nivel de la onda cuarta previa en
un retroceso normal. la cuenta podria ser una secuencia de cinco ondas casi completas
o una extension de onda tercera en desarrollo, sugiriendo las condiciones de hiper-
inflacion futuras bajo las que tanto el mercado de valores como las mercancias suben
juntos. a pesar de que no ofrecemos definiciones categdricas sobre este tema. Sin
embargo. si esto es cierto. la correccién irregular A-B-C implica un empuje en la
préxima onda hacia el alza. A pesar de ello. habria que recordar que las mercancias
pueden formar mercados alcistas contenidos. que no necesiten desarrollarse en ondas
de grado cada vez mis alto. Asi pues no se puede dar por sentado que el oro ha entrado
en una onda tercera gigante desde el minimo a 35$. Si el avance forma una clara
secuencia de onda cinco a partir del minimo a 103,50% cumpliendo todas las reglas
de Elliott. habria que interpretarlo, al menos. como una sefial de venta intermedia. En
cualquier caso, el nivel de 98% deberia scguir siendo la extension méxima de
cualquier importante descenso.

El oro. histéricamente hablando. es una de las disciplinas de la vida economi-
ca con un firme precedente de éxito. No tienc nada que ofrecer al mundo mds que
disciplina. Quizd esa es la razén por la que los politicos trabajan insaciablemente
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para tratar de ignorarlo, denunciarlo e intentar desmonetizarlo. Sin embargo. de
alguna manera los gobicrnos siempre se las arreglan para tener una buena reserva a
mano "por si acaso”. Hoy en dia el oro estid en las alas de las [inanzas internacionales
como reliquia de los dias pasados pero también como presagio del futuro. La vida
disciplinada es la vida productiva y ese concepto se aplica a todos los niveles. desde
unzas internacionales.

hasta las

la agriculit

El oro es la reserva de valor reverenciada a lo largo de los tiempos y aungue
se durante un periodo largo. siempre es un buen seguro

¢l precio del oro puede ap
poseer algo hasta que el sistema monetario del mundo se reestructure de forma inte-
ligente. desarrollo que parece inevitable. tanto si se produce intencionadamente
como si es mediante las fuerzas economicas naturales. Otra de las leyes de la
iraleza es que el papel no es un sustituto del oro como reserva de valor.
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CAPITULO VII

OTRAS TEORIAS DEL MERCADO DE VALORES
Y SU RELACION CON EL PRINCIPIO DE ONDA

TEORIA DE DOW
Seatin ¢l pensamiento de Charles H. Dow, la tendencia primaria es la "marea”
amplia y traealo-todo del mercado. interrumpida por "ondas”, o reacciones y

recuperiaciones secundarias. Los movimientos de menor grado, los “rizos” en la
ondas. son por lo general de poca importancia @ menos que s¢ forme una linca
(definida coma estructura oblicua que dura al menos tres semanas y estd contenidi
dentro de una extension de precio del cinco por ciento). Las principales herramientas
de la teoria eran la Media Ferroviaria (ahora la Media de Transportes) y la Media
Industrial. Los principales exponentes de la teoria de Dow, William Peter Hamilton.
Robert Rea. Richard Russel y E. George Schaefer desarrollaron la teoria de Dow.

pero sin alterar sus coneeptos hisicos.

La teorfa de Dow es. en esenciat, una teorfa de onda basada en ¢l concepto de
cimilaridad de accion entre ¢l movimiento del mar y las tendencias del mercado.
Como observo Charles Dow. al [uir y refluir las aguas se pueden colocar estacis en
Las arenias de L orilla para marcar la direecion de la corriente. de forma muy parecida
4 mostrar como se mueven los precios. En la

al modo de emplear los grilicos pa
experiencii se hasé el coneepto hisico de la Teoria de Dow segtin el cual. puesto que
ambas medias son parte del mismo océano. la accion de marea de una media debe
moverse al unisono con L otra pari ser auténtica. De ahi la teoria de la confirmacion
de accion. El principio de a onda Elliott. aparte del principio de confirmacion. ticne
puntos en comdn con la Teoria de Dow. Durante las ondas de impulso, el mercado
deberia ser “sano™. confirmando la anchura y las otras medias, la aceion. Cuando las
ondas correctivas estin progresando, es probable que se produzean divergencias 0 no
confirmaciones. Los sesuidores de Dow también reconocen tres "fases™ psicologicas
mismas a lascaracteristicas de

en el avance del mercado. que son esencialmente
las tres ondas de impulso de Elliott que hemos sefialado en ¢l Capitulo 2.

El Principio de Onda ratilica gran parte de la Teoria de Dow, pero por supuesto
la Teorfa de Dow no ratifica ¢l Principio de Onda puesto que ¢l concepto de Elliott
de la accion de onda tiene una base matemdtica, y no requiere mds que una media de
mercado para la interpretacion y se despliega siguiendo un ritmo bdsico o una pauta.
Sin embargo. ambas teorias estin basadas en observaciones empiricas y se comple-
mentan entre si en la teoria y en la prictica. Por ejemplo, la cuenta de Elliott puede
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Figuwra 93
prevenir al teérico de Dow de una no confirmacion al alza. Si, como muestra la Figur:
93, la Media Industrial ha completado cuatro ondas de una oscilacion primaria y parte
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de una quinta, mientras que fa Media de Transportes se esti recuperando en una onda
"B" de correccion de zigzag. una correccion es inevitable. De hecho, este tipo de
desarrollo ha ayudado a los autores mds de un vez. Por cjemplo, en Mayo de 1977.
cuando la Media de Transporte ascendia a nuevas alturas. el descenso previo de cinco
ondas en Industriales durante Enero y Febrero sefiald. con toda claridad, que
cualquier recuperacion en ese indice estaba condenada a no conlirmacién.

En la otra cara de la moneda. una no confirmacion de la Teoria de Dow puede
alertar a un tedrico de Elliott para que revise su cuenta y vea si s probable o no que
se produzca una inversion. De esta mancra, el conocimiento de una teoria pucde
complementar la aplicacién del otro. Dado que la Teoria de Dow es abuela del

Principio de Onda, merece un gran respeto por su significacion historica asi como por
su solido récord de aplicacion a lo largo de los aios.

LA ONDA KONDRATIEFF

EQnr:_on_:n:nz_:z_,,_:n:c_::V,25:.::9;ﬁ_nﬁ__,_f:o_u.:SFF_::
habia sido conocido y observado por los Mayas de América Central ¢, independien-
temente. por los antiguos israclitas, La expresion moderna de este ciclo es la "onda
larga” de Tas tendencias econdmicas y sociales que Nikolai Kondratieff, economista
ruso. observo en 1920, Kondratiefl demostrd, con los pocos datos de que disponia,
gue los ciclos ccondmicos de los modernos paises capitalistas tienden a seguir una
pauta ritmica Lrga de aproximadamente medio siglo. Estos siglos coinciden ¢n
muchos aspectos con los Superciclos de Elliott.

La Figura 94, cortesia de The Media General Financial Weekly. presenta el
concepto idealizado de fas ondas KondratielT desde aprosimadamente 1780 hasta ¢l
ano 2000 y su relacion con los precios al por mayor. Natese ue el comienzo de la
onda (h del Gran Supereiclo que aparece en la pdg. 123 en la Figura 84 para el minimo
profundo de Ta onda A de (1)) en 1842 sigue aproximadamente la trayectoria de una
onda KondratielT en longitud. fa onda extendida (I1T) v la onda (1V) coinciden en su
mayor parte con dos ondas Kondratiell, y nuestra onda de  Superciclo actual (V)
durard a lo largo de la mayor parte de una onda KondratiefT.

KondraticlT senaldé gue las guerras de "depresion” suelen ocurrir en un mo-
mento en el gue laecconomia se benelicia de la estimulacion de precios a que da lugar
una economia de guerra. dando como resultado una recuperacion econdmica y una
“ulzas™. por otra parte. suelen ocurrir cuando la re-

subida de precios. Las guerras de
cuperacion estd muy avanzada y mientras el gobierno paga la guerra mediante los
recursos habituales de inflacionar el suministro de dinero, los precios suben fuerte-
mente. Después del alza econémica. ticne lugar una recesion primaria, a la que le
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sigue una "meseta” de cerca de diez anos de duracion en el que vuelven tiempos
relativamente nﬁuzoz y E.az_uoﬂo,,. El resultado de ecste periodo es una severa
depresion seguida por varios aiios de deflacion.

La primera onda KondratielT para los E.E.U.U comenzo en la depresion con
la Guerrra Revolucionaria, hizo alza mdxima con la Guerra de 1812,y fue seguida
de un periodo de calma Hamado la "Era del Bienestar”, que precedio a la depresion
de Ta déeada de los treinta y de los cuarenta del siglo pasado. Como James Shuman
y David Rosncau describen en su libro The Kondratielt Wave. las ondas se
desplegaron social y economicamente de una forma sorprendentemente similar a lo
largo de los ciclos segundo y tereero. acompaiiando el segundo periodo de calma al
periodo de Reconstruccion después de la Guerra entre los Estados y el tercero
correctamente Hamado los Locos Anos Veinte, que siguieron a la Primera Guerra
Mundial. Los periodos de calma sostuvieron. por lo general, buenos mercados de
vitlores, especialmente el periodo de calma de los afos veinte. El entusiasmo en cl
mercado de valores Tue seguido. en dltimo érmino. por un colapso: la Gran
Depresion y la deflacion general hasta aproximadamente 1942,

Al interpretar el ciclo KondratiefT. hemos alcanzado otro periodo de calma.
habicndo pasado una guerra de depresion (Segunda Guerra Mundial). una guerra de
alza (Vietnam) y una recesion primaria (1974-75). Este periodo de calma deberia i
acompanado de tiempos relativamente prosperos y un Tuerte mercado aleista en las
acciones. Segtin una lectura de la Onda. la economia deberia colapsarse a mitad de
los ochenta, ¢ ir seguida de tres o cuatro aios de una depresion severa y un largo
periodo de dellacion hasta la depresion del ano 2000. Este escenario encaja como un
guante con el nuestro y se corresponderia con nuestro avance de onda de quinto ciclo
v con ¢l proximo descenso de Superciclo, como hemos discutido en el Capitulo 5
desarrollado en ¢l dltimo capitulo.

CICLOS

En la edicion de 1971 de su libro Ciclos, Edward R. Dewey alirma que en una
investigacion de ciclos en los precios del mercado de valores realizada por ordenador
cn 1965, habia descubierto indicios de treinta y sicte ciclos posibles con una
extension desde 2,5 aios hasta casi 111 aitos de duracion. Este es un periodo largo
para cubrir en cualquicer andlisis de mercado de valores pero, en lo que respectaa la
forma de onda de tipo espiral del mercado de valores. el periodo desde’ 0 hasta 2,5

anos es inlinitamente mayor.

rz_oc:‘:ﬂ_c_..c_n_c.._.,.:_u_.no__:Qn.:_c,_rfﬁ:_,.:,ﬂc.,r:_o_E_v;_o_:oa._n
estos aios pasados, coincidiendo con la publicacion de diversos libros sobre este
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tema. Estas teorias tienen una gran validez y en manos de buenos analistas, pueden L .mM.m A ‘V
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intervenga. En segundo lugar, mientras que el ciclo de cuatro aios y medio ha sido 1 i mu|MW\\\ L g
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desde 19424 1966 era la onda extendida y serid diferente a las otras ondas de impulso. : - m W m“m ggo wmm 9 ml
La actual onda V. asi pues, deberia ser una estructura mds sencilla con menores M w mm.mw mw mmM .
longitudes de ciclo y podria manterner la repentina contraccién del conocido ciclo de e 8 M 22 Ve \\ £ P i
cuatro anos y medio a tres afios y medio. En otras palabras, dentro de las ondas. los nNu mm mm H \.\L|\M\\ e
ciclos pueden tender a la constancia de tiempo. Sin embargo.cuando comienza la = M3 = um ml
nueva onda. el analista deberfa estar alerta para los cambios de periodicidad. Dado mun SE: ) .
yue pensamos que la debacle que los tedricos del ciclo sitian en 1.978 y 1.979 sobre | g M g : - 3
la base de los ciclos de cuatro y nueve afos, no se producird, nos gustaria ; O Q3 3| A 3 2
presentar lasiguiente cita de "Elliott's Wave Principle -- A Reappraisal” de Charles : — 3 m Q mm...m ef -5
SoR2 E 3
§ A 4 G N
s-of .
X o b4 _ _ o w = o
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J. Collins. publicado en 1954 por Bolton, Tremblay &Co.:

De entre todos los tearicos del ciclo silo Elliott (a pesar de que muric en 1947,
mientras que ofros vivieron) proporcioné un trasfondo hdasico de la teoria del ciclo
compatible con lo que en realidad pasa en el periodo de posguerva (al menos hasta
la fecha).

Segiin los enfoques de ciclos ortodoxos, los aiios 1951-1953 iban a dar lugar
a wna especie de holocausto en los mercados de mercancius y valores, centrdndose
la depresion en este periodo. Probablemente sea una buena cosa que la pauta ne
funcionara como se pensaba, puesto que es dudoso que el mundo libre hubicera

sobrevivido a un declive que se preveia casi tan devastador como en 1929-32.

En nuestra opinién. el analista podria scguir indelinidamente en su intento de
verilicar las periodicidades de ciclo [ijas con resultados discutibles. En comparacion.
el Principio de la Onda es un enfoque auténtico y sencillo al comportamiento del
mercado de valores v no requicre ningtin ordenador.

El. MERCADO"

"LAS NOTICIAS HACE

Mientras que casi todos los eseritores de noticias linancieras explican la
accion del mercado, mediante los acontecimientos de cada dia. rara vez existe
relacion alguna. Casi todos los dins contienen un conjunto de buenas y malas noticias.
gue se suelen examinar selectiviimente para hacer de ellas una explicacion posible
para el movimiento del mercado. En Nature's Law, Elliott comentaba sobre ¢l valor

de las noticias lo siguicnie:

Cenno mucho, las noticias son un reconocimiento tardio de lays fuerzas que va
han estado operando durante algiin tiempo v sorprenden silo a los que no han sido
conscientes de la tendencia. Lo imitil gue resulra confiar en la habilidad de
cualguicra para interpretar el valor de cualquier noticia en lo gue concierne al
mercade de valores ya ha sido reconocido por cambistas experimentados v de gran
éxito. Ninguna simple noticia, o serie de desarrollos, puede ser considerada como la
causa subyacenie de cualguier tendencia. De hecho., durante un largo periodo de
tiempo los nismo sucesos han tenido efectos tremendamente diferentes porgue las
condiciones de tendencia eran distintas. Esta afirmacion se puede verificar mediante
wn estudio casual del record de 45aiios de la media industrial de Dow Jones.

Duramte aquel periodo los reves habian sido asesinados, habia guerras,
rumores de guerras, booms, panicos, bancarrotas, Nueva Era, Nueva Politica, "quic-
hras de monopolios” y todo tipo de desarrollos emocionales y politicos. Sin embargo
todos los mercados alcistas funcionaron de la misma manera, v de la misma forma,
todos los mercados bajistas evidenciaron caracteristicas similares que controlaban
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Yy median la respuesia del mercado a coualquier tipo de noticias asi como el grado v
lax proporciones de los segmentos gue componen la tendencia en si totalidad. Estas
caracleristicas se pueden apreciar o utilizar para prevenir la accion futura del

mercado, al margen de las noticias.

Hay veces en las gue ocurre algo totalmente inesperado. como los terremotos.
Sin embargo. al margen del grado de sorpresa. parece sensato concluir que
cualguier desarrollo de este tipo se descarta ensegnida v sin invertir lu tendencia
indicada antes del acontecimicnto. Aquellos gue consideran las noticias la cansa de
las tendencias del mercado probablemente tendrian mdays suerte apostando en las
carreras gne coitfiando en sihabilidad para adivinar correctamente la importancia
de lus noticias principales. Ast pues. la tnica forma de “ver el bosque claramente”
ex sttnarse por encima de los drboles gue nos rodean.

Eliott reconocio que no eran las noticias. sino algo distinto lo que forma las
pautas evidentes del mercado. En general, lo importante no es L noticia en si. sino
la importancia que el mercado da o parcce dar a la noticia. En momentos de
optimismo. la reaccion ante una noticia sucle ser dilerente de o que hubiera sido si
¢l mercado hubiera estado en estado de colapso. Es Ficil clasilicar la progresion de
ondas de Elliott en un grilico histérico de precios. pero es imposible senalar, por
ciemplo. las incidencias de la guerra partiendo de Ta base de la accion del mercado.
La psicologia del mercado. en relacion a las noticias. es lo que realmente cuenta.
especialmente cuando el mercado actda contrariamente a lo que se podria esperar

normalmente.

El mercado. cuando se ve relacionado a las noticias. deja de Tado el Tuturo.
Durante las primeras ondas de un mercado aleistas, el mercdo “ve™ un tuturo mejor
portada del periodico. En las ondas

a pesar dei pesimismo que se desprenda de |
tereera y quinta. las noticias cada vez mejores forman parte de la progresion de los
acontecimicntos. Al hacer alza niixima la onda quinta del mercado. se presiente un
¢ permanceer

cambio ¢n ¢l Tuturo, a pesar de gue el trasfondo Tundamental tiene
positivo durante algdn tiempo. ya que las buenas noticias tienden a hacer un alza
mixima después de que lo haga el mercado. En cierto sentido. se pucde decir que la
primera onda de fundamentos en mejora ocurre durante la onda 3" del mercado, la
tercera onda durante la onda "S” del mercado, y la onda quinta. estando la onda "B”
del proceso correctivo del mercado en camino. Después del descenso, la situacion
fundamental generalmente ha atravesado su peor momento al hacer suelo i onda 2"
del siguicnte avance del mercado. Esta progresion paralela de los acontecimientos es
una sefial de unidad en los asuntos humanos y tiende a confirmar el Principio de ki
Onda como parte integrante de la experiencia humana. De hecho. ¢l mercado nos
informa. por adelantado, de posibles cambios en la condicion social. Resumiendo

i :
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nuestra opinion. el mercado es L noticia.
TEORIA DEL CAMINO ALEATORIO

La teoria del camino aleatorio ha sido desarrollada por estadisticos del mundo
académico. La teoria sosticne que los precios de las acciones se mueven aleatoria-
mente. sin seguir ninguna pauta de comportamiento predecible. Partiendo de esta
hase. ol andlisis del mereado de valores carece de sentido, ya que no se puede obtener
nada del estudio de las tendencias. las pautas. o la fuerza o debilidad inherentes de
las seguridades individuales.

1 grifico de los primeros 89 dias de mercado en la Bolsa de Nueva York
despuds del minimo de 740 ¢l primero de Mayo de 1978, es indicativo de lo lejos gue
esta teorfa se encuentra de Ta realidad. Como se muestra en la Figura 80, 1a onda es
clarisimamente una onda de Elliott desde el mismo principio. EI Principio s cumple
desde la pauta de volumen (que no se muestra) hasta los canales de tendencia, las
igualdad de ondas, el doble trazado de extensiones. la

perfectas cuentas internas, k
personalidad de la onda los limites de correcciones. la regla de alternancia las
rolaciones de la razon de Fibonacei y los periodos de tiempo gue encarna. Como
ilustra ¢l grifico. de nuevo ¢l NY.S.E. noes de ninguna mancra una masa amorla
que se desplaza sin ritmo ni razon. Durante 89 dias consccutivos, el DIJIA indica
cambios de precio que erean una sucesion de ondas que se dividen y subdividen en
pautas que encajan perfectamente con los presupuestos bisicos de Elliott tal y como
los planted hace cuarenta aftos. En términos estadisticos. se trata de un logro
increible. que demuestra que las fuerzas que animan la progresion de la onda no son
Aleatorias o debidas sélo o la casualidad. Es algo parecido a echar una moneda al aire
ochenta v nueve veces seeuidas v que salga siempre “cara”. David Bergamini. cn

LIFE Science Library /Mathematics (publicado por Time -Life Books, Inc. ) alirmao:

Fehear una moneda al aire es un ejercicio de teoria de lu probabilidad que todo
el mundo ha intentado alguna vez: tanto da aposatar a que saldrd cara como a gie
saldra cruz, porque ambas tienen las mismas probabilidades de salir. Nadie espera
que salga cara o de cadua dos intentos, pero en un mimero alto de intentos., loy
resuliados tienden a izualarse. Para que saliera cara cincuenta veces seguidas, un
millon de personas tendrian gue lanzar monedas al aire diez veces por minuto
durante cuarenta horas a la semandg - ¥ @ asi, no ocurrivia mds que una ves cada

nueve siglos,

Scetin ¢l Principio de onda, toda decision del mercado tiene algin significado.
Cuda transaccion se introduce en el tejido del mercado y entra asi en la cadena de
causas que generan forma. Dado que la forma es repetitiva a todos los niveles y en
todos los periodos de tiempo. tiene valor de prediccion -- un cinco seguido de un tres
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constituye un ciclo completo. Un ciclo completo. en el contexto general de I
formacion de la onda. revela lo que se debe esperar. tanto en lo que se refiere al
cyuilibrio del ciclo actual como al préximo ciclo de mayor grado.

A veees el mereado refleja una cualidad de ensueno. pero Otras veces se puedy
comprobar que refleja los aspectos duros de la vida. A causa de esta inconsistencii.
debemos aceptar que el mercado tiene una I6gica propia. una légica que no es L
ariedad en linea recta a la que uno se acostumbra en las experiencias diarias de [z
vidi. 0 incluso la mdquina ciclicamente ritmica que algunos declaran gue es. Es un:
ldgica de forma, una Iogica de estructura. A causa de este hecho. los nedlitos
encuentran dificil comprender los caminos extranos. "irracionales”. a veces dristicu-
y al parccer aleatorios del mercado. Asi. el lector de este libro puede ser testigo d.
que ¢l Principio de la Onda Elliott desaffa la teoria del camino aleatorio a cad.:

esquini.
ANALISIS TECNICO

El principio de la Onda Elliott no s6lo prueba la validez del andlisis o
arilicos. sino que puede ayudar al téenico a decidir qué formaciones son de may:
importancia. Como en el Principio de Onda, el andlisis técnico reconoce el “Triir
culo” de formacion como un fenémeno de intra tendencia. El concepto de "cufa” v
el mismo que para la diagonal del tridngulo de Elliott. y tiene las mismas implicacic
nes. Los “rectingulos” suelen ser ondas tres. dobles o triples. La célebre pauta ¢
“cabeza y hombros” se puede distinguir en un alza de Elliott normal (ver Figura 93
mientras que una pauta de cabezay hombros que no haya funcionado. puede hab
oido una correcion irregular segun Elliott (ver Figura 96).

Notese que en ambas pautas, las ~araleristicas de volumen gue se suponce g
acompanarin a la formacion de cabeza y hombros son precisamente las s comy-
tibles con el Principio de Onda. En la Figura 95. la onda 3 tendri el mayor volume:
la onda 3 sea algo més ligera. y laonda "b" por lo general aun mis ligera donde la ond

es de grado intermedio o menor. En la Figura 96, la onda de impulso | tendrid el mayt
volumen. la onda "b" algo menos y la onda cualro de "c". el minimo.

Las banderas y gallardetes son zigzags y :.r.,:.n:_Emacu_.u:_cn_n_ﬁ:ﬁ__:
minuctte. Los planos originan. por 1o general. dobles techos. y los fracasos dobl
cuelos. Las lineas de tendencias y los canales de tendencia se emplean de form
n ambos enfoques. Los fendmenos de apoyo y resistencia son evidentes
la progresion normal de la onda (el alza de la onda uno es el apoyo de la onda cuatr:
y en los limites previsibles de los mercado bajistas. El alto volumen y la volatilidi
as que. por lo general, van seguidos «

simil

son caracteristicas reconocidas de las ruptur
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ondas terceras, cuya personalidad. como ya se ha discutido en el “apitulo 2, completa

la cuenla.

La lectura téenica del grifico es un enfoque vilido y util para las acciones
individuales. Sin embargo. tras afios de trabajo con el Principio de Onda encontra-
mos que al aplicar los métodos de andlisis técnico cldsicos al mercado de valores en
su totalidad. a veces nos da la impresién de que nos estamos limitando al emplco de
herramicntas de piedra en la era de la tecnologia moderna.

El tipo de herramientas téenicas de andlisis que se conoce como "indicadores”
es por lo general muy util para juzgar y confirmar la situacion momentinea del
mercado o el trasfondo psicolégico que suele acompaiar a la progresion de la onda
en cierta Torma. Dado que la utilidad de muchos de estos indicadores puede variar
o desaparccer con ¢l tiempo. sugerimos que se empleen como herramicntas part
ayudar en la cuenta correcta de las ondas Ellioll, pero no confiariamos tanto en clias
como para ignorar las cuentas de onda de evidente importancia. De hecho. las lincas
dentro del Principio de onda. en ocasiones han sugerido un

de guia asociadas,
ambicente de mercado gue ha hecho posible Ta prediccion de la variacion o la

invalidez de algunos indicadores de mercado.
EL ENFOQUE DEL "ANALISIS ECONOMICO"

El método de tratar de predecir el mercado de valores pronosticando cambios
en la cconomia por medio de las tendencias del indice de interés, comportamicnto de
ciclo comercial tipico de posguerra. indice de inflacion y otras medidas csti actual-
mente muy extendido entre los gestores de fondos v consejeros institucionales. En
nuestra opinion. los intentos de predecir el mercado sin escuchar al mercado misnio
estin condenados al fracaso. En todo caso. el pasado demuestra que es nuis lable
predecir la cconomia a raiz del mercado. que viceversa. Lo que es mas. tomando una
perspectiva histérica a largo plazo. se ve claramente que mientras que se pucden
relacionar diversas condiciones economicas con el mercado de valores de distintas
mancras durante un periodo de tiempo. esas relaciones sc pucden variar sin gue se
note. Por ejemplo. a veees los descensos del mercado preceden i recesiones y a veces
no. Otra relacion variable que aparece es la existencia de inflacion o deflacion, que
han resultado alcistas para ¢l mercado de valores en unas ocasiones y bajistas en
otras. De forma similar, el indice de interés creciente y los temores mantuvieron a los
gestores de fondos fuera del mercado de 1978 en su momento, asi como la falta de
estos temores hizo que en el colapso de 1962 hubieran invertido.
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Mientras que Elliott sostuvo que el Principio de Onda cra evidente en todas 1.
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dreas de actividad humana. incluso en la frecuencia de las aplicaciones patentes por
cjemplo. Hamilton Bolton alirmd especificamente que el Principio de Onda confir-
ma las tendencias monetarias retrospectivamente hasta 1919, Walter E. White en su
obra "Elliott Waves en the Stock Market”. también considera el andlisis de la onda
il para interpretar las tendencias de las cifras monetarias. afirmando que :

El indice de inflacidn ha sideo nna influencia nuiy importanie en los precios del
mercado de valores durante los iiltimos anos. Si se trazan los cambios de porcentaje
(cle un ano anterior) en el indice de precios al consimao el indice de inflacion desde
1963 hasta 1974 aparece como una onda 1-2-34-3 de Ellion. Se ha desarrollado nn
ciclo diferente de inflacion a los ciclos comerciales de posgrierra anieriores desde
1970 y el proximo desarrollo ciclico se desconoce. Sin embargo, las ondas son titiles
para prever los puntos de giro, como d finales de 1974,

La media vaviable de las reservas libres netas semanales del Sistema de
Reserva Federal ex mn indicador mds iradicional . Aungue no siempre es fiable como
indicador de las wendencias de precio del mercado de valores, las puntos de giro en
las tendencias de reserva libres v netas tienden a preceder a puntos de giro en lay
rendencias del niercado de valores. aproximadamente. en tres meses. Los mercados
alcistas. por lo general, ocurren cuando las reservas libres netas son positivas o
cuando extan ascendiendo desde niveles deprimidos. Los mercados bajistas suelen

acurrir ciando lay reseirvay fthres netas xon negsativas.

Lox conceproy de ta onda de Ellion son driles en la dererminacion de los
prntos de giro. Las reservas fibres netas fueron esencialmene negativas duranie
cerca de ocho aitos desde 1966 a 1974 La terminacion de la onda 1-2-3-4-5 Ellion
heijista, a finales de 1974 sufric un prnto de compra mayor.

Como testimonio de Ta utilidad del andlisis de onda, en los mercados de
dinero. presentamos la cuenta de onda del precio de un bono del tesoro a largo plazo.
el 8 y 3/8 del ano 2000, Nuestra historia de precios es limitada, pero incluso en esta
pauta de precio de nueve meses vemos un reflejo del proceso de Elliott. En este
erilico tenemos tres ejemplos de la regla de alternancia, dado que cada onda segunda
es un zigzag v cada onda cuarta un plano. La linca de tendencia superior contiene
todas las recuperaciones. La onda quinta constituye una extension que. a su vez, esli
contenida en el canal de tendencia (ver Figura Y7). En el estado actual de interpre-
tacion. la mejor recuperacion del mercado de bonos. en al menos un aio, debe

producirse bastante pronto.
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De esta Torma, mientras que los gastos extraordinarios. la expansion del
a1y de hecho afectan, a los

crédito. los déficits y la escasez de dinero pueden alect
precios. siempre se puede trazar una pauta Elliott en los niveles de movimientos de
precios constantemente cambiantes. Nuestra opinion es que lo que influencia a los
inversionistas, @ la hora de  gestionar sus carteras, es lo que mds probablemente
influencia a los banqueros. hombres de negocios y politicos al gestionar sus asuntos
ccondmicos. Es dilicil separar la causa del efecto cuando las interacciones de fuerzas.

las

a todos los niveles de actividad. son tan numerosas y estin tan interrelacionac

"
ondas de Elliott. como rellejo de la psicologia de masas. extienden su influencia

sobre todas las categorias de comportamiento humano.

Scgun  predicciones econémicas mids complicadas, en las que se basan
muchos pronésticos de mercado, las fuerzas exdgenas pueden muy bien ser ciclos de
estallido que ¢l hombre adn tiene que comprender. Por ejemplo. durante aios los
analistas han trazado una conexion entre la frecuencia de las manchas solares y los
precios de mereado. partiendo de la base de que la radiacion magnética ulecta a los
inversionistas. En 1965 Charles J. Collins publicéd una obra titulada "An Inquiry into
the Elfect of Sunspot aclivity on the Stock Market”. Collins sefialé que desde 1871
los mercados prolundamente bajistas, por lo general. seguian a aios en los que la
actividad de las manchas solares habia ascendido sobre cierto nivel. Para nosotros,
es mis que una simple coincidencia que John R. Gibbon y S.H. Plagemann hayan
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predecido en su obra The Jupiter Effect, una actividad de manchas solares inusual-
mente alta para el afo 1982, Mds recientemente D. R. Burr en Blueprint for Survival.
expuso que habia descubierto una relacién entre los ciclos geofisicos y la vida de las
plantas. Algunos analistas han comenzado. recientcmente. a utilizar las posiciones
planetarias para predecir el mercado de valores. R. C. Beckam en The Elliott Wave
Principle as Applied to London Stock Markel. observé que "los ciclos de manchas
solares cuplen las series Fibonacci, al igual que los movimientos de los planetas y las
relaciones planetarias en nuestro sistema solar”. La relacion estrecha con la secuen-
cia Fibonacci sugicre que puede haber mids que una relacion casual entre el compor-
tamiento del mercado de valores y las fuerzas extraterrestres que afectan a la vida en

la tierra.

CAPITULO VIII

HABLAELLIOTT

LOS PROXIMOS DIEZ ANOS

" "

Si bien puede ser peligroso intentar lo "imposible’
plazo del mercado de valores, hemos decidido correr ese riesgo. aunque solo sea para
exponer los métodos que utilizamos para analizar la posicion del mercado cn
términos del Principio de la Onda. El riesgo se debe al problema de que si varia
nuestra opinién. a la vez que lo hace el mercado de valores. este libro no variard en
la presentacion de nuestro andlisis. basado en ¢l conocimicnto que tenemos
principios de Julio de 1978. Solo esperamos gue nuestros lectores no rechacen
totalmente la teoria del Principio de la Onda porque una de nuesiras prediceiones no
s¢ cumpla. Habiendo expuesto nuestras reservas. en el punto de partida. procedemos

. una prediceion a largo

directamente a nuestro andlisis.

En términos de Elliott, el movimiento alcista de Superciclo que comenzo en
1932 pricticamente ha completado su curso. En la actualidad. ¢l mercado esti dentro
de una fase alcista de dimension de Ciclo. que con el tiempo se compondri de cinco
ondas de grado Primario. dos de las cuales probablemente hayin concluido. Y se
pueden extraer ciertas conclusiones del dibujo a largo plazo. En primer lugar. los
precios de Tas acciones no deberfan desarrollar una oscilacion a la baja (de mercado
hajista parccido a la de 1969-1970 0 1973-1 974) durante los proximos anos. con lodi
seguridad no hasta principios o mediados de los ochenta. como minimo. En segundo
lugar. las acciones “secundarias™ deberian estar a la cabeza durante la totalidad de la
onda de ciclo. dado que se trata de una onda quinta. Por dltimo. y esto quizii sea lo
mids importante, esta onda de ciclo no deberia convertirse en un mercado alcista del
tipo del de 1942-66. prolongado y firme. dado que dentro de una estructura de onda
de cualquier grado, por lo general, sélo una onda desarrolla una exlension. Asi pues.
dado que el periodo comprendido entre 1942 y 1966 fue una onda extendida. ¢l
mercado alcista actual deberfa parecerse a una estructura mis simple. y a un periodo
de tiempo mis corto, como los mercados de 1932-1937 0 1921-1929. Con el DJIA en
una tendencia bajista hasta hace poco ha surgido un pesimismo permanenic quce ha
dado lugar a falsas interpretaciones "Elliott” que anuncian un descenso calamitoso a
partir de lo que no es mis que una correccion de onda segunda Primaria. Se han
predicho objetivos por debajo de 200 DJIA, tomando los principios de Elliott. y
retorciéndolos hasta dejarlos hechos migas. Para estos andlisis. solo podemos citar ¢
Charles Collins, de la pdg. 12 del Suplemento de la Onda Elliott de 1958 a Bank
Credit Analyst. en el que afirma:

Siempre que el mercado entra en una fase bajista. enconiramos corresponsd-
157
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les que opinan que se piede interpretar a "Ellion™ para justificar precios muy
inferiores. Si bien ex cierto que se puede interpretar a "Ellion” con un cosiderable
margen de libertad. eso no quiere decir que se pueda deformar por completo. En
otras palabras. como sucede en el caso del jockey profesional o amateur, se pueden

modificar ciertas reglas, pero en general hav gue atenerse a las reglas bdsicas. o se¢

corre el peligro de crear un nitevo juego,

La interpretacion mds bajista que se permite, tal y como nosotros lo vemos.
es que la onda de Ciclo I'V aidn no ha concluido, y que la onda definitiva a la baja aun
estid progresando. Incluso dado este caso. el minimo mis bajo que se espera para el
DJIA es 520. el minimo de la onda 4 en 1962, Sin embargo. basindonos en el canal
de tendencia que hemos construido en la Figura 85 del capitulo 5. hemos asignado a
esta situacion una probabilidad muy baja.

Biisicamente. se presentan ante nosotros dos interpretaciones posibles actual-
mente. Algunas evidencias sugieren la formacion de un gran tridingulo diagonal (ver
Fig. 98) que podria estar constituido enteramente por oscilaciones de tipo de
estampida y descensos persistentes. Dado que el minimo de Octubre de 1975 a 784.16
se rompio en Enero de 1978, dejando atrids lo que podria ser un avance Primario de
tres ondas, el tridingulo diagonal parece un escenario muy probable para un mercado
aleista de ciclo. dado que en un tricingulo diagonal cada una de las ondas de impulso
se compone de tres ondas, antes que de cinco. Sélo porque esta onda de ciclo que
comenzd en Diciembre de 1974 es una quinta en el Superciclo, es posible que se esté
formando un gran tridngulo diagonal. Dado que un tricingulo es esencialmente una
estructura débil, nuestro objetivo definitivo al alza tendrd que reducirse al drea de
1700 si se da el caso. Hasta la fecha. el dristico bajo rendimiento del DJIA relativo

al resto del mercado parece apoyar esta tesis.

La alternativa mis convineente al escenario del triiingulo diagonal es que la
accion desde Julio de 1975 hasta Marzo de 1978 es una correccién irregular ABC
similar a la pauta de mercado de 1959-62. aungue mds corta. Esta interpretacion se
ilustra en la Figura 99 y sugiere que seguird un empuje muy fuerte al alza. Nuestro
objetivo de 2860 se cumpliria fdcilmente si esta interpretacion resulta ser correcta.

Nuestra proyeccion de precio para el Dow parte del principio de que dos de
las ondas de impulso, en una secuencia de cinco ondas. especialmente cuando la
tereera es la onda extendida, tienden a la igualdad de longitud. Para la onda de ciclo
actual. Ta equivalencia semi-logaritmica con la onda [ desde 1932 a 1937 sitda el
maximo ortodoxo del mercado cerca de 2860, que es un objetivo bastante razonable,
proyecciones de linea de tendencia sugieren midximos en el drea de

dado que L
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3500 a 3000. Para aquellos que consideren estos numeros ridiculamente altos. una
comprobacién de la historia pasada bastard para verificar que no son tan extraios los
movimientos de este porcentaje en el mercado.

Es una comparacion fascinante como los nueve afios de "trabajo” por debajo
del nivel 100 anterior al mercado alcista de la decada de los 20, la dltima onda de ciclo
quinta, el Dow ha concluido actualmente trece aios de trabajo por debajo del nivel
100. Y. el alza mdxima ortodoxa del Dow en 1928 se siud a 296. scgin la
interpretacién de Elliott, la proxima alza se calcula a, aproximadamente. el mismo
nivel, aunque un techo irregular podria levar las medias a un terreno adn mis alto
temporalmente. Esperamos que el punto terminal s halle cerca de la linea de canal
de Superciclo superior. Si s¢ da un retroceso. la reaceion resultante podria ser sor-

prendentemente ripida.

!
Si la interpretacion de la situacion actual del mercado gue se presenta
un dibujo razonable de la progresion

en la Figura 99 es correcta. se podria constr
del mercado de 1974-1987. afadiendo una imagen inversa invertida del periodo
1929-37 al minimo reciente de Marzo de 1978, como hemos hecho en la Figura 100.
il. pero nos proporciona cinco ondas

Este dibujo no es niis que una sugerencia de perl
a extendiéndose. La regla de Ta alternancia se cumple. dado que

SC

Primarias con la gt
fa onda 2 es un plano y fa onda 4 un zigzag. Notablemente. la recuperacion (
anunciarfa para 1986 se detendria exactamente en la linea punteada a 740, nivel cuya
importancia ya se ha descrito (ver Capitulo 4). Dado gue el mercado alcista de Ciclo
de 1932-37 duré cinco aios. su suma al actual nivel despuds de tres anos de mercado
alcista de una longitud de ocho aios (1.618 veces la longitud de la onda I) para laonda

de Ciclo actual.
Para reforzar nuestras conclusiones en lo que se refiere al elemento tiempo.
examinemos. en primer lugar. las secuencias de tiempo Fibonacci desde otros puntos

de vista importantes en el mercado. comenzando con 1928-1929.

Tubla de tiempos Fibonacci

Puntos Periodo Miximo Minimo
de_giro de tiempo ? i
1928-29 ] 1983-84

1932 55 1987
1949 34 1983

1953 34 1987
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P. de giro P. de tiempo Miximo Minimo
1962 21 1983

1966 21 1987
1970 13 1983

1974 13 1987
1974 8 1982

1979? 8 1987

La tabla de tiempos inversa de Fibonacci del Capitulo 4 sefiala a los mismos
aflos como puntos de tiro.

Los férmulas anteriores se refieren solo al tiempo y si se consideran sueltas.
plantean la pregunta de si 1982-84 serd un techo o un suelo y si 1987 serd un techo
o un suelo. Del contexto de la estructura del mercado anterior, sin embargo, se puede
esperar que el periodo de 1982-84 sea un 4rea de techo importante y 1987 un minimo
importante. Dado que la onda tercera constitufa una extension, las ondas primera y
quinta serdn mds cortas en este Superciclo y dado que la onda I durd cinco anos.
nimero Fibonacci. la onda V podria durar ocho afios, el siguiente nimero Fibonacci,
y durar hasta finales de 1982. Se creari cierta simetria. a menudo evidente en las
estructuras de orda, si las ondas 1V y V duran cada una ocho aiios, puesto que las
ondas 1 y 11 duraron cada una cinco afios. Lo que €s mds, la longitud de tiempo total
de las ondas 1, 11, 1V y V serin, aproximadamente. igual al periodo total de la onda
extendida III.

Otro motivo para concluir que la zona de 1982-84 es probablemente un drea
terminal del actual Superciclo V es puramente aritmético. Un avance dentro del canal
de tendencia, que contiene la accion de precio del actual Superciclo, deberia alcanzar
Ja linea paralela superior en nuestro objetivo de precio cerca de 2860 en 1983
aproximadamente. '

El grifico de Ciclo Benner-Fibonacci que se muesira en la Figura 81, segtin
demonstramos, s¢ emple6 con gran éxito para predecir los movimientos del mercado

de valores desde 1964 hasta 1974, proporciona una perspectiva adicional. Al menos.
en el momento actual, la teorfa de Benner parece exponer nuestras conclusiones
acerca del futuro, dado que en este momento claramente anuncia un alza en 1983 y
un minimo profundo en 1987. Sin embargo, si bien esperamos que las proyecciones
se cumplan durante la préxima década, como todas las demds formulas de ciclo. muy
bien podrian desvanecerse en el préximo Superciclo a la baja.

Incluso en los ciclos econémicos de cincuenta y cuatro anos , que discutimos
en el Capitulo 7, descubiertos por Nicolai Kondratieff, sugieren que 1987, estando
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un perido de tiempo razonable para algiin tipo de suelo de mercado de valores.
especialmente si el periodo de calma actual genera suficiente optimismo para
permitir un fuerte mercado de valores anterior a ese momento. Una de nuestras
objeciones a la "onda asesina” que estd teniendo lugar ahora o en 1979, como
sugicren la mayoria de los tedricos del ciclo, es que el estado psicolégico del inversor
medio no parece estar listo para un shock de desagrado. Los principales colapsos del
mercado de valores han surgido de periodos optimistas. y de alta evaluacion. Estas
condiciones no son de ninguna manera las que predominan actualmente, dado que
afios de mercado definitivamente bajista han ensefiado al inversor a ser
ador y cinico. La actitud defensiva no se hace evidente en los

ocho
prudente, conserv
techos.

Finalmente, para aquellos de ustedes que tengan cierta sensibilidad mistica.
y sin duda usted se debe encontrar entre ellos si ha lefdo hasta aqui. sefialamos que

1983 es ol aiio del Cerdo segtin el horéscopo chino. Como ya sabemos. los toros ganan
dinero y los osos ganan dinero. pero los cerdos. jamds. Y en el techo. gquien
dominari el mercado? Se pregunta uno si la eleccion de George Orwell para el titulo
de su libro, 1984 no fue quizi mucho mas inspirada de lo que €l jumds imagino.

Estd bien. (qué viene ahora? ¢Nos hallamos ante otro periodo cadtico como

el de 1929 o 19327

-on "bolsillos al aire” en la

En 1929. al retirarse las ofertas se desarrol
wdo y los precios se tambalearon precipitadamente. Los mejores

estructura de merce
res de la comunidad financiera no pudieron detener el pinico una

esluerzos de los lide
vez que las corrientes de emocion se hicieron duefias de la situacion. Las situaciones
de esta naturaleza que han ocurrido a lo largo de los Gltimos doscientos afios, por lo
aiios de condiciones cadticas en la
acién como la de 1929 en

general, han sido scguidas por tres 0 cuatro
economia y en los mercados. No hemos visto una situ
cincuenta afos y por mucho que esperemos que nunca vuelva a ocurrir, la historia
sugiere lo contrario.

De hecho. cuatro cambios fundamentales en las condiciones del mercado
pueden constituir la base de un auténtico péanico en algin momento del futuro. En
primer lugar estd el dominio institucional cada vez mayor del mercado, que aumenta
enormemente el impacto de las emociones de un hombre en el comportamiento del
mereado. cuando millones o incluso billones de d6lares pueden estar bajo el control
de un hombre o un pequeiio comité. En segundo lugar estd el nacimiento de opciones
de mercado, en las que muchos "jovencillos” tendrdn su premio al alcanzar cl
mercado el alza méxima. En esa situacién, activos en papel por el valor de billones
de délares podrian desaparecer en un dia de negociaciones en el NYSE. En tercer
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lugar, el cambio en el periodo vigente de seis meses a un afio para la declaracién de
las ganancias a largo plazo podria esacerbar el sindrome de "no se puede vender" de
aquellos que insislien en registrar sélo las ganancias a largo plazo con’ fines
tributarios. Finalmente, la abolicién mandada por el S.E.C del papel del especialista
en el NYSE, que forzard a la industria de los valores a impulsar un mercado de
tratantes, podria requerir algunas firmas de empresas de corretage asumir posiciones
de alto dividendo con el fin de mantener un mercado liquido, dejéndolas asi muy
vulnerables en un descenso precipitado.

Un pdnico es un problema emocional, no un problema de Elliott. El principio
de la onda sencillamente previene al inversionista de los cambios inminentes en la
tendencia del mercado hacia mejor o peor. Decidir qué es lo que se debe buscar en
los préximos diez aflos es mds importante que tratar de predecir qué es lo que se debe
esperar definitivamente. Independientemente de c6mo nos enfrentemos a las proba-
bilidades futuras a largo plazo, nuestras interpretaciones han de considerarse provi-
sionales hasta que la quinta onda Menor del quinto Intermedio de la quinta Primaria
estén camino del minimo de 1974. Al acercarse "la quinta de la quinta” a su punto
terminal, el analista Elliott deberia reconocer el final del ciclo del mercado alcista
en las acciones. Al analizar los movimientos del mercado, bajo las bases del Principio
de la Onda, recuerde que siempre es la cuenta la més significativa. Nuestro consejo
es que se debe contar correctamente y nunca, nunca proceder ciegamente partiendo
de las bases de un escenario preconcebido. A pesar de la evidencia que se presenta
aqui, seremos los primeros en descartar nuestras predicciones si las ondas nos dicen
gue debemos hacerlo.

Si nuestro escenario resulta ser correcto, un nuevo gran superciclo se pondri
en camino una vez que el actual Superciclo V haya concluido. La primera fase podria
terminar cerca de 1987 y hacer descender al mercado desde su alza méxima a un nivel
aproximado de 1000 de nuevo. Eventualmente, el Gran Superciclo bajista deberfa
alcanzar el objetivo esperado dentro del rango de la cuarta onda de Superciclo
anterior entre 42 y 380 en el Dow. Sin embargo, no hacemos ninguna prediccién
definitiva, a pesar de nuestras sospechas, en lo que se refiere al panico que se produce
inmediatamente después del alza mdxima. El mercado se suele mover impulsiva-
mente durante las ondas "A" , pero la accién escarpada, con mis seguridad, se
desarrolla en las ondas "C" de formaciones A-B-C. Sin embargo Charles J. Collins
se teme lo peor cuando afirma:

Lo que yo creo es que el fin del Superciclo V probablemente también
presenciard una crisis en todo el jolgorio monetario mundial y las payasadas
keynesianas de las pasadas cuatro décadas, y dado que el Niimero V termina un Gran
Superciclo, lo mejor que podriamos hacer es meternos en el refugio hasta que pase
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la tormenta.

LA LEY DE LA NATURALEZA

Por qué tiene el hombre que estar continuamente refugidindose de huracanes
que él mismo fabrica? El libro de Andrew Dickinson White Fiat Money Inflation in
France analiza con todo detalle un momento en el pasado en el que "la experiencia
se sometia a la teoria -- sentido comercial evidente para la metafisica comercial”.
Consternado, Henry Hazlitt. en la introduccion a su libro, pondera los repetidos
experimentos del hombre sobre la inflacion:

Tal vez el estudio de otras grandes inflaciones -- de los experimentos de John
Law sobre el crédito en Francia entre 1716 y 1720. de la historia de nuestra propia
moneda continental entre 1775 y 1780; de los (;bancos verdes?) de la guerra civil:
de la gran inflacion alemana que culminé en 1923 -- nos avudaria a subravar v
grabar esa leccion. De estos pésimos y repetidos antecedentes, ;debemos sacar una
vez mds la desesperante conclusion de que lo tnico que podemos aprender de la
historia es que no se puede aprender nada de la historia? ;O tenemos todavia tiempo,
sensatez y corage suficientes como para dejarnos guiar por estas horribles lecciones

del pasado?

Hemos prestado a esta cuestién la atencién que se merece y hemos llegado a
la conclusién de que aparentemente una de las leyes de la naturaleza es que el
hombre, en algunas ocasiones. se niega a aceptar el resto de sus leyes. Si esla opinién
no fuera cierta, el Principio de la Onda Elliott podria no haber sido descubierto jamas
porque no habria existido nunca. El Principio de la Onda existe en parte porque cl
hombre se niega a aprender de la historia, porque siempre se puede esperar que algo
lo lleve a creer que dos y dos pueden ser y de hecho son cinco. Puede llegar a creer
que las leyes de la naturaleza no existen (o, lo que es mds frecuente, "no se cumplen
en este caso”) que lo que ha de consumirse no necesita ser producido previamente.
que lo que se presta no necesita ser devuelto, que las promesas son igual a la sustancia,
que el papel es oro, que los beneficios no tienen costes, que los miedos que la razén
Justifica desaparecerin si se ignoran o ridiculizan.

Los pdnicos son comprensiones repentinas emocionales masivas de la reali-
dad, como lo son las oscilaciones alcistas iniciales desde los suelos de esos
panicos.En esos momentos, la razén de pronto se graba en la psique de las masas.
diciendo, "Las cosas han ido demasiado lejos. Los niveles actuales no se justifican
por la realidad”. El grado en el que la razén se ignora entoncces, serd el grado de los
extremos de las oscilaciones emocionales de los hombres y su reflejo, el mercado.

De las muchas leyes de la naturaleza la que mds ciegamente se ignora, en ¢l
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actual Superciclo Elliott, es la de que. excepto en los casos de la familia o la caridad,
todo ser vivo, que se encuentre en la naturaleza, o se proporciona él mismo medios
para sobre vivir, o no tiene garantizada la existencia. La misma belleza de la
naturaleza es su diversidad funcional, dado que todo elemento viviente se mezcla con
los demds favoreciendo a los otros, senciallamente ,al cuidar de si mismo. Ningtin
ser vivo, mds que el hombre. espera jamds que sus préjimos le ayuden porque tiene
derecho a ello, dado que tal derecho no existe. Cada drbol, cada flor, cada pdjaro, cada
conejo, cada lobo, toma de la naturaleza lo que ésta le proporciona y no espera nada
de los esfuerzos de sus prdjimos; hacerlo reduciria la belleza floreciente de esos
préximos, y asi de toda la naturaleza en proceso. Uno de los experimentos mas nobles
en la historia de la humanidad. es la estructura americana de la libertad humana y su
entorno necesario, el capitalismo de libre empresa. Ese concepto liberd a los hombres
de estar sometidos a los otros, tanto si se trataba de lores feudales, escuderos, reyes,
obispos, burdcratas o multitudes pidiendo pan y plazas gratis. La diversidad. la
riqueza y la belleza del experimento se ha mantenido en los anales de la historia. un
monumento a una de las mayores leyes de la naturaleza, el estallido final de
realizacién en ¢l Ciclo de Milenio.

Los padres fundadores de la Repiiblica no escogieron una pirimide coronada
por un ojo que todo lo ve como sello de los Estados Unidos por capricho. Utilizaron
el simbolo egipcio de la verdad cédsmica para proclamar la organizacién de
sociedad perfecta, la sociedad basada en el conocimiento de la naturaleza humana y
en las realizaciones de lu ley natural. Durante los pasados cien afios, por razones
politicas, los significados de las palabras de los fundadores han sido mal interpreta-
dos y sus intenciones tergiversadas, dando lugar a un marco social bastante diferente
del establecido. Es irdnico que el descenso del valor del délar, que lleva el sello de
los Estados Unidos, refleje el descenso en los valores dentro de su marco social y
politico. En lo que se refiere a esto, el valor del délar relativo al de 1913, cuando se
fundd el Consejo Federal de Reserva, es de doce centésimas. Las monedas en
depreciacidn han ido acompaiadas, practicamente siempre, de modelos de civiliza-

cion decadentes.

Nuestro amigo Richard Russell describe el problema de esta manera:

Creo firmemente que los problemas del mundo se resolverian (y entonces la
tierra se pareceria al cielo) si todo el mundo fiera RESPONSABLE consigo misnio.
Estoy hablando a cientos de personas, no creo que uno entre cincuenia sea
responsable con su propia vida. se ocupe de sus asuntos, y acepte su dolor (en vez
de culpar de él a los demds). Este mismo rechazo a asuriir responsabilidades se
extiende en la esfera financiera. Hoy | la gente insiste en su derecho a todo -- mientras
que usted v yo pagamos por ello. Existe el derecho al rabajo, el derecho de ir a la
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universidad, el derecho a la felicidad, el derecho a tres comidas diarias. ;Quién
prometic a nadie todos esos derechos? Creo en toda clase de libertades, excepto en
la libertad que se convierte en libertinaje y causa daios. Pero los americanos
confunden la libertad con los derechos.

Lord Thomas Babinton Macaulay, historiador y estadista britdnico, a quien
itamos, determing la raiz del problema correctamente hace cien afos en una carta
a H. S. Randall de Nueva York fechada el 23 de Mayo de 1857:

Desco, de todo corazan, un buen desenlace. Pero mi razén y mis deseos estdn
en conflicto v no puedo evitar presagiar lo peor. Estd bastante claro que su gobierno
nunca serd capaz de contener a una mayoria agotada v descontenta. Pues entre
ustedes la mavoria es el gobierno, y tiene a los ricos, que siempre son una minoria
en su poder. Llegara el dia en el que, en el Estado de Nueva York, una multitud de
personas, entre las cuales ninguna habrda tomado mds que medio desayuno. ni
esperard tener mas que media cena, elegirdg la legislatura. ;Es posible dudar qué tipo
de legislatura serd elegida? Por un lado estd un estadista que predica paciencia.
respeto a los derechos inalienables, estricta observancia de la fé del pueblo. Por otro
lado estda un demagogo fanfarroneando acerca de la tirania de los capitalistas y los
usureros, v preguntando qué derecho tiene nadie a beber champdn y a ir en carruaje.
mientras que niiles de personas honradas del pueblo carecen de lo mds necesario?

Sospecho. serianiente que en un momento tan adverso como el que he descrito,
van a tomar medidas que evitardn que vuelva la prosperidad: que actuardn como la
gente gue en un ane de escasez devora todo el maiz, haciendo del proximo aio, no
un aio de escasez, sino un aiio de hambre absoluta. O bien algiin César o Napoledn
toma las riendas de su gobierno con mano dura, o los bdrbaros del siglo veinte
saguearan y dejardan desecha su Repiiblica, como ocurrié con el Imperio Romano en
el siglo quinto; con una diferencia, que los Hunos y los Vindalos vinieron de fitera.
pero sus Hunos y sus Barbaros habrdn sido engendrados dentro de su pais y por sus

propias instituciones.

La funcién del capital (maiz) es producir mds capital asi como ingresos,
asegurando asi el bien estar de las generaciones futuras. Una vez que se ha
despilfarrado mediante politicas de gasto socialistas , el capital ha desaparecido; se
puede hacer mermelada con las fresas, pero nunca se pueden recuperar las fresas.

Al ir progresando este siglo, se hace cada vez mis claro que con el fin de
satisfacer las demandas de algunos individuos y grupos para la produccion de otros.
el hombre, mediante el Estado, ha comenzado a desprenderse de lo que ha creado. No
s6lo ha hipotecado su produccién actual, sino que ha hipotecado la produccion de las
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generaciones futuras, comiéndose el capital que tardé generaciones en acumular,

En nombre de un derecho que no existe en las leyes de la naturaleza, el hombre
ha forzado la aceptacion del papel, que no representa nada, pero que cuesta todo, ha
comprado, gastado y prometido un indice exponencial, creando en el proceso la
mayor deuda piramidal de la historia universal negidndose a reconocer que estas
deudas deben pagarse al final de una manera u otra. Pagas minimas que niegan un
puesto de trabajo a los que no tienen talento, la socializacién de las escuelas que mata
la diversidad y sofoca la innovacion, el control de las rentas que consume la provision
de las viviendas, la extorsién mediante los pagos transferidos y la regulacion
sofocante de los mercados son todos los intentos politicos del hombre para evitar las
leyes naturales de la economia y la sociologia y, asi, de la naturaleza. Los resultados
conocidos son los edificios ruinosos, vias férreas podridas, produccién reducida,
inflacién, inmovilismo, paro, y el desasosiego y resentimiento dltimamente tan
extendidos. Las politicas institucionales como estas crean una inestabilidad creciente
y tienen el poder de convertir una nacién de productores concienzudos en un sector
privado lleno de jugadores impacientes y un sector ptiblico lleno de saqueadores sin
principios.

Cuando la quinta onda de la quinta onda hace techo, no necesitamos preguntar
porqué lo ha hecho. La realidad, de nuevo, se exlenderd ante nosotros. Cuando los
productores de quienes se alimentan los pardsitos, desaparezcan o sean consumidos.
los pardsitos que queden habrdn perdido su sustento . y las leyes de la naturaleza
tendrdn que volverse a aprender.

La tendencia del progreso del hombre, como seiiala el Principio de Onda,
nunca es hacia arriba. Sin embargo, el camino de ese progreso no es una linea recta,
y nunca lo serd, a menos que cambie la naturaleza humana, que es una de las leyes
de la naturaleza. Pregunte a cualquier arquedlogo. Lo sabrd.

APENDICE




Base matematica de la teoria de la onda 171
por Walter E. White

(Reimpreso del suplemento de 1970
para Bank Credit Analyst)

Elliott introdujo, en primer lugar, la idea de que el mercado de valores tiende
a expandirse en series de ondas. En las publicaciones previas al Principio de la Onda,
los editores sefialaron que era necesaria otra obra con el fin de comprender la
naturaleza de las ondas y su relacién con la economia del mercado de valores.

Al analizar las ondas de Elliott, el escritor ha descubierto la relacién general
entre la forma estéitica en la vida de las plantas y animales, y las ondas dindmicas del
tiempo. Los origenes de esta relacién se pueden encontrar en las ideas fundamentales
de la aritmética, la 16gica, el dlgebra, la geometria y la trigonometria retrocediendo
al afio 500 A. C. y del cilculo diferencial e integral. Esta relacién general de la
relacién entre la forma y las ondas del tiempo se utiliza para describir la estructura
del tiempo y la generacién de las ondas dindmicas del tiempo en biologia. fisica,
geolisica, electrénica, economia y otras ciencias. Se utiliza también para explicar
cémo la teoria de la onda del tiempo puede ser ttil para el estudio de las series de
tiempo econémico partiendo de una base horaria, diaria, semanal o anual.

Los métodos de matematicas no lineales se emplean para vincular el concepto
de shock, inestabilidad, forma estdtica y ondas dindmicas de tiempo y para ayudar a
describir la estructura de las ondas de tiempo en la economia y el mercado de valores.
asi como en un buen niimero de ciencias fisicas y biolégicas.

La idea del shock parece fundamental y tuvo gran influencia en el descubri-
miento de Niei Bohr del proceso de cognicién. Bohr era un estudioso del filésofo
Kierkegaard y sus estudios filoséficos precedieron a sus descubrimientos cientifjcos.
Kierkegaard decfa que “en la vida, sélo las decisiones repentinas, los saltos o
sacudidas conducen al progreso. Lo decisivo ocurre siempre mediante una sacudida,
mediante un giro repentino que ni se puede predecir a partir de sus antecedentes ni
estd determinado por ellos.” Estos pensamientos guiaron a Bohr para desarrollar su

teoria atdmica.

El concepto de crecimiento iniciado por un shock puede estar relacionado con
la espiral logaritmica de la Figura | por la simple relacién de que el radio de la
longitud de arco. de la Figura 2, al didmetro, en cualquier punto en la evolucién de
la espiral, es, aproximadamente, igual al radio de los términos consecutivos en las

series de Fibonnacci (Fig. 1, 2, 3):
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La razén de términos sucesivos en la serie anterior oscila entre el limite de
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1.618 como se indica en la Figura 3. El valor de 1,618 se designa en algunas ocasiones
mediante la letra griega O aunque no hay uniformidad en las publicaciones.

El nimero de ramas de un drbol aumenta cada afio en la misma razén que la
razén de los términos sucesivos de las series Fibonacci. Las espirales logaritmicas sc
encuentran en las galaxias, las flores, las conchas, los colmillos de los elefantes. las
pifias, las hojas de los drboles, el casquete de la pifia, y en muchas ciencias. Las
relaciones entre la espiral logaritmica, la serie Fibonacci y la razén durea, conocidas
hace 2500, afios han sido consideradas como una especie de misterio por muchos
escritores. Una raz6n para este misterio es el hecho de que los conceptos que sc
refieren a la razén durea evolucionaron 2000 afios antes del nacimiento de Fibonacci
y muchos siglos antes del desarrollo de los sistemas decimales. Sin embargo, estos
conceptos fueron muy importantes para el desarrollo de muchas ideas en el campo de
la l6gica, la aritmética, el dlgebra, la geometria y la trigonometria y los mismo
conceptos pueden estar relacionados con el desarrollo del cdlculo diferencial ¢
integral.

La Figura 4 indica la Insignia de la Orden de Pitdgoras. Los pitagoricos

hicieron un importante progreso en la teoria numérica y en la geometria de las dreas

y los sélidos. Pitdgoras desarroll6 un gran papel enel descubrimiento de los nimeros
irracionales cuando encontré que no se podia hallar la medida comuin:

- cuando m es la diagonal y n es el lado del cuadrado o
- cuando un linea m se¢ divide en razén durea en las partes n 'y 0.

De esta manera, en la Figura 5, m/n = nfo = 1,618 y esta razon se conoce como
la razén Fibonacci. En la insignia que se muestra en la Figura 4. cada linea esti

cortada en razén durea.

Se puede utilizar una prueba algebrdica de la irracionalidad. Dado que
0=m -nym/n=n/o,entonces m (m - n) =n al cuadrado. Esta ecuacion puede
resolverse para demostrar que m/n = (V 5+ 1)/2.

Aristételes sugirié una prueba indirecta mediante la "reductio ad absurdum”
y di6 asi un paso importante en el desarrollo de la 16gica de las matemalticas.

Antes de que se desarrollaran las notaciones decimales, los griegos constru-
yeron una escala de nimeros enteros con el fin de aproximarse a la raiz cuadrada de

dos irracional.
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Cada grado de la escala contiene dos niimeros cuya raiz se aproxima a la razén
V2 cada vez mds al descender la escala. Las razones sucesivas son menos que y
mayores que todas las razones siguientes.

Se puede construir una escala similar para cualquier irracional. La serie
conocida como serie Fibonacci se relaciona con la razén durea:

L £ ]
A W

En esta escala. el miembro de la derecha. de cada grado, es la suma de los pares
en el escaldn precedente. Esta razon es, allernativamente, un poco menor o un poco
mayor que (V3 + 1) /2 0 que la razon durea m /n = n /0 de la Figura 5. Esta escala
no se ha encontrado en obras antiguas pero L insignia de la Figura 4 hace pensar que
los pitagoricos eran conscientes de esta relacién. Esta serie, 1. 2. 3. 5, 8, 13 fue
descubierta por Leonardo de Pisa, conocido como Fibonacei. y la serie se denomina
Fibonacci en las obras actuales.

Al rededor de 350 a. c.. Eudoxus, discipulo de Platén,desarrollé el axioma de
Arquimedes al combinar la escala aritmética y la seccion durea de la Figura 5. Toda
de la proporeidn, tanto para el dlgebra como para la geometria, se desarrollé
ir de las tres definiciones de este axioma.

lateo

En [a espiral logaritmica de la Figura 6, encontramos la razén durea m/n = n/
0 y la espiral proporciona un vinculo para relacionar los conceptos estiticos de la
antigiiedad con los andlisis dindmicos modernos. Las matemdticas no lineales
indican que la espiral pertenece a una familia de trayectorias relacionadas con la
estabilidad de un sistema. Una caracteristica fundamental del andlisis matemdtico,
no lineal. es la existencia de ciclos limite. Una espiral inestable tiende a aproximarse
a la condicion de estabilidad que indica el circulo limite de la Figura 7. El alza
mdxima de una “onda” de la Figura 3 indica una estabilidad instantdnea que se
a v o laque le siguen nuevos intentos. La longitud de la "onda" depende.

desn
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en algunas ocasiones, de la intensidad del shock y de la inestabilidad relativa que
indica un grado de convergencia hacia la razén 1,618. Esta inestabilidad relativa se
puede explicar del siguiente modo:

Para el circulo limite de la Figura 7 1a razén del arco de cuarto de circunferen-
ciaalradioes m/2 0 1,57. De esta manera, las tres primeras ondas oscilan por encima
y por debajo de 1.57 asi como por encima y por debajo de 1,618. Sin embargo, durante
la tercera onda, los limites superiores e inferiores de 1,67 y 1,50 tal y como se indica
en la Figura 3, estin mucho mds cerca a 1,618 que las ondas primera y segunda y, por
lo tanto, la onda tercera tenderd a ser mds estable. Las ondas posteriores convergen
hacia larazén 1,618, pero los limites tanto superiores como inferiores de estas ondas
posteriores serdn mayores que 1.57 tal y como se indica en la Figura 3.

La formacién de un nimero especifico de pétalos de una flor representa un
tipo de estabilidad en una espiral envolvente. El niimero de pétalos corresponde a uno
de los niimeros de la serie Fibonacci, sencillamente porque la razén entre términos
conseculivos, en la serie, es la misma (aproximadamente) que el indice de crecimien-
to en el tiempo indicado por la razén del arco con el radio de la Figura 7. Dado que
no podemos tener un niimero fraccionario de pétalos. o un niimero fraccionario de
troncos de drboles, la serie Fibonacci representa la forma que tiene la naturaleza de
comprometerse con la realidad.

La razén entre el arco y el didmetro de la Figura 2 es igual (aproximadamente)
a 1.618 en cualquier punto en la evolucidn de la espiral y. por lo tanto. la scric
Fibonacci proporciona un método conveniente para estudiar la estructura del tiempo
en muchos fenémenos. Las ecuaciones para las espirales crecientes o decrecientes
s0n.

Crecimiento. r =e™ y Decrecimiento, r =e™ | donde b es el logaritmo de la razon
de los dngulos sucesivos. Para las coordenadas rectangulares del plano xy. las ecua-
ciones correspondientes son:

Crecimiento, y =e* y Decrecimiento, y =e™ , donde a es el logaritmo de la razén
de alturas sucesivas de ordenadas.

Cuando se emplean coordenadas rectangulares, cada onda en el tiempo se
puede considerar una tanygente a un punto que se mueve a lo largo de la espiral. Cada
"/2 o rotacién de 90 grados del radio del circulo limite de la Figura 7 genera una onda
tal y como se indica en '+ Figura 9 y vacila en un punto de estabilidad instantinea.
Las ondas I, 2, 3 y 4 =e wuestran en los cuadrantes correspondientes en la Figura 8,
ruadrante que la onda 1 y puede resultar un 5 extendido

LLaonda 5 estd en ¢l m.a
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(5, 6, 7, 8) si el shock es suficientemente fuerte. Si el shock no es lo suficientemente
fuerte, sigue una correccién de tipo A-B-C tal y como se indica en la Figura 9. Las
direcciones de las ondas A, B, y C son las mismas que las direcciones de las ondas
2, 3 y 4 respectivamente. El progreso, después de la onda 5, depende de la fuerza del
shock y hay que valorar las condiciones que contribuyen a la fuerza del shock. El
andlisis s6lo no producird ninguna respuesta fiable.

La serie Fibonacci proporciona una funcién de medida conveniente para las
ondas de tiempo de la Figura 9. Esta funcién de medida se expresa en niimeros enteros
y se puede utilizar directamente sin referencia a las ecuaciones bdsicas que se han

expuesto anteriormente.

Lo siguiente ilustra una aplicacion interesante en el estudio de formas de pulso
de los pulsarsque han creado un considerable expectacién dltimamente. La figura 10
pertenece a la pdgina 148 de la publicacién Science (American Association for the
Advancemente o f Science) del 26 de Abril de 1968. El autor afirma que "Aunque se
pueden imaginar diversos conceptos del objeto que conduce a dos subpulsos, no se
presenta ningtin esquema que produzca tres subpulsos.”

La estructura del tiempo indica puntos de giro en los nimeros Fibonacci de 8,
13, 21, y 34 microsegundos. Estos nimeros Fibonacci, a su vez, sugieren que una
fuente inestable puede producir la forma de pulso indicaca. Hay muchas aplicaciones
similares en la biologia, la fisica, la geofisica y otras ciencias.

Un articulo que aparece en la pdgina 4 de Science Journal (Iliffe Industrial
Publications, Reino Unido) afirma que el ritmo anual de la germinacion de las
semillas pasa a la planta embrionaria en la semilla de las planas madres y que est¢
"reloj" contintia manteniendo el tiempo mientras que la semilla permanezca viable.
Este es probablemente otro ejemplo de las relaciones entre el crecimiento logaritmi-
co y la estructura del tiempo.

La serie Fibonacci es Gtil para estudiar las series de tiempo econ6mico y éstas
se pueden analizar partiendo de una base horaria, diaria, semanal, mensual o anual.
En las series de tiempo econémico, el origen de los shocks es complejo. El shock
resultante puede ser de origen nacional o internacional y puede ser debido, en parte,
a fenémenos extraterrestres que afectan al hombre. Las correlaciones entre los
fenémenos solares y las series de tiempo econémico han sido sefialadas desde hace
mds de 100 afios. Trabajos actuales indican la posibilidad de que los fenémenos
extraterrestres contribuyan al efecto de shock sobre la gente mediante: a) Los efectos
de las variaciones en los iones atmosféricos en el comportamiento humano. El efecto
de estos iones en los ritmos encefalograficos del cerebro ha sido investigado y, en la
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mayoria de las personas. el ritmo alfa va mas lento (ver Advances in Electronics 4
Electron Physics. Vol. 10, pigs. 177-254), o b) Los efectos sobre el comportamieri
humano de las variaciones de los cambios de intensidad de rayo cosmico durante

ciclo solar de 11 afios. Experimentos recientes en la ciencia del espacio han explicad
cémo las variaciones en las manchas solares se pueden "transmitir” a la

e

mediante el viento solar. resultando asi variaciones en la intensidad de rayo cosmu,
(ver scienlific American: "Plasmas in Space”. nimero de Noviembre 19606 .
Spectrum. publicado por Institution of Electrical and Electronic Engineers:

"Cosmic-Ray Studies in Interplanctary Space and on the Moon”. Spacelligl:
Octubre 1966), 0 ¢) Los efectos sobre el comportamiento humano de las variacion
en la energia recibida de los pulsars. El articulo de Science mencionado alirma
la energia radioemitida por unidad de drea por un pulsar en cada subpulso

cquivalente en el espectro radioal valor que excede un décimo al de la superficie sot.

en todas las longitudes de onda.

Las diversas relaciones indicadas en este anilisis parecen conlirmar la alirmi
cion de Elliott de que los movimientos del mercado de valores se relacionan ¢
alguna ley de la naturaleza. Un estudio de la estructura del tiempo indica que b
cambios del precio del mercado tienden a desarrollarse ¢n movimicntos de on
definitivos. y que estos movimientos no se pueden describir adecuadamente mec

te un anilisis de camino aleatorio.

Las relaciones entre las coordenadas rectangulares y polares se puede

gencralizar empleando el concepto de plano complejo a + bi que introdujo Gaus:
Los dos sistemas se pueden relacionar como se muestra en la Figura 1 1.donde:

rcos 6

I

b

rsen 0 :

a+bi=r(cos® +isen 0)

a+ bi=re®
dx/dt = ax - by

dy/dt = ax + by
donde x =¢* cosbty y=e" senbt

Sia 0. la espiral se aparta del origen; sia 0, las trayeclorias son espirales qu
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giran alrededor del origen y se mueven hacia él. De la ecuacién a + bi=r (cos 0 +
isen 0)ydelafigura 11, vemos que un niimero imaginario bi = be™' es un caso
especial de nimero complejo a + bi cuando el lado coseno de un triangiilo rectdngulo
es igual a cero.

U_ = gﬂ___u.

= be cos™ + bi sen™

0 + bi.

El cdlculo y lo imaginario estdn ambos relacionados con la rotacién del dngulo
(ver pdg. lv de "Communication, Organization and Science", Jerome Rothstein,
Falcon's Win Press, 1958). La integracién corresponde a una rotacién positiva y la
diferenciacién a una rotacién negativa con respecto a la referencia. La diferenciacién
representa las rotaciones de una tangente a un punto que se mueve a lo largo de la
curva. La integracion representa una reconstruccién de la linea desde las rotaciones
de la tangente.

(cos) -sen it “5CT)

(-sen) -cos e ]

]

(isen)i =" ens e )

/
/
\ (-cos) =  sen it (=)
i)

INDUCCION MATEMATICA

En el tridngulo Pascal de la Figura 12, cada término es la suma de los dos
1érminos superiores adyacentes tal y como indican las flechas. El tridngulo de Pascal
fue disefiado para mostrar la relacién entre los coeficientes de binomio y se puede
utilizar en cdlculos de probabilidad. Pasaron doscientos afios antes de que se
descubriera que el tridngulo contenia la serie Fibonacci, como indica la Figura 12.
Algunas autoridades afirman que Pascal formul6 el principio de la induccién
matemiitica después de contemplar el tridngulo. Mr. D. L. Rowat, de Atomic Energy
de Canada, Imtd. ha sugerido que los procesos de pensamiento del hombre pueden
estar relacionados con la espiral logaritmica, la serie de Fibonacci y el concepto de
shock. La importancia de la espiral logaritmica ha sido reconocida durante mucho
tiempo. En la cabecera de la cama de Isaac Newton habia grabada un espiral
logaritmica y se hacia referencia a la espiral en la ldpida de James Bernoulli. Goethe
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menciond la tendencia hacia la espiral en la naturaleza y los botdnicos han investi-
gado este tema durante mds de 200 anos. Las fracciones que representan la
disposicién en forma de tornillo de las hojas suelen ser miembros de la serie
Fibonacci. Los capullos, de dia,forma una espiral de sacacorchos.

Kepler trat6 de describir las distancias entre los planetas como un sistema en
el que los cuerpos se inscriben y circunscriben alternativamente en esferas. Hoy en
dia se busca una armonia matemdtica dindmica, no estatica.

Goedal demostré en su prueba que los recursos de la mente humana no se
pueden formalizar completamente y que se pueden encontrar nuevos principios por
descubrimiento y por métodos pragmdticos. La prueba de Goedal demostrd, en
aritmética, que no se puede deducir de un conjunto de presupuestos bésicos toda
relacion posible entre nimeros enteros. Las relaciones posibles son ilimitadas. Von
Neumann y otros estudiosos confirmaron este enfoque. Las primeras obras de Elliott
desarrolladas a partir de observaciones deberfan considerarse un importante paso
adelante.
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Actualizacién de prondstico para la tercera edicidn
(6 de Abril de 1983)

Cuado se termind este libro en Julio de 1978, habiamos llegado a las siguientcs
1wlonos en la lectura del Principio de Ta Onda:

conclusiones ba

1) Que se requeria la onda V. tremendo avance de mercado aleista, para completar
la estructura de onda que comenzd en 1932 para la Media Industrial Dow.

2) Que no habria “crash del 79" ni descenso del tipo 69 - 70 ni 73 - 74 hasta gue la
onda V concluyera.

3) Que el minimo de 740 en Marzo de 1978 marcaba el inal de la onda Primaria 2
y no se romperia en la parte baja.

4) Que el mercado alcista en progreso adquiriria una forma simple, a diferencia del
avance extendido desde 1942 hasta 1966.

5) Que el DJIA ascenderia a la linea de canal superior y alcanzaria un objetivo basado
en un maltiplo 5x del minimo de la onda IV, calculado en ese momento a 286(0).
6) Que. si 1974 marcaba el final de la onda IV. el alza mdxima de la onda quinta
tendria lugar en el periodo de tiempo comprendido entre 1982y 1984, siendo 1983
¢l afio mis probable para el verdadero techo.

7) Que las acciones “secundarias” desempefarian un papel muy importante a lo largo
del avance.

%) Que después de que se completara la onda V. el crash resultante serfa el peor en
la historia de los Estados Unidos.

Lo gue nos sorprendio desde que expusimos eslos argumentos fue lo que tardd
¢l DJIA en despegar. Las medias continuaron ascendiendo a nuevos maximos a partir
de 1978. pero el Dow. que parecia reflejar con mds exactitud los miedos de la
inflacion. la depresion y el colapso de la banca internacional, no finalizé su pauta
correctiva hasta 1982, (Para un andlisis detallado de la onda, ver THE ELLIOTT
WAVE THEORIST. ndmero de Septiembre de 1982).

Aln esperamos que nuestros prondsticos generales se cumplan, aunque
hemos detallado algunos aspectos, particularmente el objetivo de tiempo. Como
hemos explicado, R. N. Elliott dijo muy poco acerca del tiempo, y de hecho nuestro
célculo para el tope del tiempo no fue mds que un intento de acertar basado en la
conclusién de que la onda IV del Dow habia terminado en 1974. Aunque los precios
se mantuvieron por encima del minimo de 1974, finalmente quedo claro que la pauta
correctiva de la larga onda IV se habia prolongado hasta 1982, y el.cdlculo de tiempo
para el alza méxima de la onda V tenia que alargarse en consecuencia. En ningiin
momento hubo dudas de que la onda V se iba a producir; no era mds que una cuestion
de cudndo y después de qué.

Mientras que se reconocié correctamente que 1974 era el minimo para los
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recios. ahora estd claro que el fin ortodoxo de la onda 1V tuvo lugar en Agosto de
1982. Las pruebas para esla conclusidon son aplastantes.

En primer lugar, como ya hemos argumentado, la pauta desde 1932 todavia
estd incompleta y requiere un ascenso final para terminar la pauta de una onda cinco
de Elliott. Dado que no se esperaba un crash de Superciclo. lo que ha ocurrido desde
1966 es mis que adecuado para una correcion de grado de ciclo (el mismo grado que
las ondas de 1932 - 1937, 1937 - 1942, 1942 - 1966 y 1966 - 1982).

En segundo lugar, la pauta lateral desde 1966 llevé hasta el limite absoluto el
canal de tendencia paralelo a largo plazo, desde 1932. Como se puede ver en la
ilustracion al final de la pdgina 186, se trata de un rasgo ocasional de las ondas cuartas
que se rompen ligeramente por debajo de la frontera inferior del canal de tendencia
alcista anterior al punto de partida de la onda cinco. La accién de precios en 1982
amente no deja espacio para que la correcion continte.

senci

En tercer lugar. la pauta entre 1966 y 1982 cs otro ejemplo real. maravilloso
de las formaciones estandar sefialadas por Elliott. El nombre oficial de esta eslruc-
tura es correccion "doble tres”. que son dos pautas correctivas bisicas espalda - con
- espalda (back to back). En este caso el mercado traz6 un "plano” en la primera
posicion y un “tridgngulo ascendente” en la segunda. interviniendo un avance de tres
ondas denominadas "X". que sirve para separar las dos pautas mds simples. Elliout
también reconoci6 e ilustro la propension oc sional de la onda final del tridingulo a
caer fuera de la linea de frontera inferior. como ocurrié en 1982

En cuarto lugar. la pauta tiene algunas propiedades interesantes siose tratan
como una sola formacién ., es decir, como una correcion. Por ejemplo. la onda
primera de la formacion (966 a 740) cubre casi exactamente la misma distancia que
la Gltima onda (1024 a 777). Ademds, la porci6n en expasién, tarda lo mismo, que la
porcion en contraccién, 8 afos. Se dan numerosas relaciones Fibonacci dentro de la
pauta, muchas de las cuales se detallan en un informe especial de THE ELLIOTT
THEORIST fechado en Julio de 1982. Sin embargo. es mucho mds importate la
relacién Fibonacci de sus puntos de comienzo y de fin con parte del anterior mercado
alcista. En el capitulo 4, discutimos el célebre pronéstico de Hamilton Bolton de
1960. de un techo de Dow a 999. Pero lo que se olvidé en la prevision afortunada de
A. J. Frost fue la frase siguiente de Bolton: " Alternativamente, 361 puntos sobre 416
requerirfan 777 en el DJIA". No hace falta decir que nunca se produjo 777. Es decir.
hasta Agosto de 1982. El minimo ortodoxo exaclo en las lecturas horarias fue de
776,92 el 12 de Agosto. En otras palabras, los cilculos de Bolton definieron
precisamente el comienzo y el final de la onda IV por adelantado, basdndose en sus
relaciones con la estructura de precio anterior. En puntos de precio, 1966 - 1982 es
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0,618de 1957-1982yde 1949 - 1956, cada uno de los cuales es 0,618 de 1957 - 1966,
todo dentro de un margen de error del 1%. Todas estas observaciones ayudan a
establecer que la onda de ciclo IV en el DJIA, que el "Dow de dé6lar constante” (ver
grafico) define claramente como una simple fase bajista, termind en Agosto de 1982.

EL ALCANCE DE LA ONDA V SE PUEDE CALCULAR POR ADE-
LANTADO MEDIANTE VARIOS METODOS ELLIOTT

En primer lugar, una onda quinta normal se prolongard, basdndose en los
métodos de canalizacién de Elliott, hasta la linea de canal superior, que en est€ Caso
corta la accién de precio en el rango 3500 - 4000 en la segunda mitad de los ochenta.
Elliott sefialé que cuando una onda cuarta rompe el canal de tendencia, la quinta
tendrd probablemente un una breve penetracién mediante el mismo canal de
tendencia por otro lado.

En segundo lugar, el Principio de la Onda reconoce que hay una tendencia
(aunque no necesariamente) a que cuando se extiende la tercera onda, como la onda
de 1942 a 1966, la primera y la quinta tienden a la igualdad en tiempo y magnitud.
La ondal desde 1932 hastal937 pasé de un minimo horario calculado a 41 a un alza
méxima horaria de 194, 50. Dado que el comienzo ortodoxo de la onda V era de 777
en 1982, un miiltiplo equivalente de 4,744 proyecta un objetivo de 3686. El minimo
horario exacto para 1932 es desconocido, asi que se deberfa considerar que el nimero
"3686" cae dentro de los 100 puntos de la proyeccién ideal (que esto sea 0 no cierto
es olra cuestion).

En tercer lugar, en lo que se refiere al tiempo, el mercado 1932 - 1937 duré
cinco afios. Asi pués, se puede considerar un alza maxima de mercado posible un
punto a 5 afios de 1982, 1987. Coincidentemente, como sefialamos en el texto, 1987
resulta estar a una distancia Fibonacci de 13 aiios desde el punto minimo de
correccién en 1974, 21aios después del alza méxima de la onda 111 de 1966, y 55 afnos
desde el comienzo de la onda I de 1932. Para completar el dibujo, 1987 es la fecha
perfecta para que que el Dow alcance su objetivo de 3686 puesto que para alcanzarlo,
el Dow tendria que estallar brevemente a través de su linea de canal superior en un
"estallido”, tipico de los movimientos desesperados. (como el alza méxima de 1929).
Basdndose en un mdltiplo de tiempo 1,618 a la onda I y en la igualdad con la onda
de ciclo quinta de 1920, una onda V de ocho afios sefialarfa hacia 1990 como el aio
mds probable para un alza méxima. No se debe olvidar que en el pronéstico de ondas,
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el tiempo es una consideracion secundaria tanto para la forma de la onda, que es d

importancia primaria, como para el nivel de precio.
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En cuarto lugar. mientras que el DJIA estd tan solo en su primer avance de
onda dentro de la onda de Ciclo V. los indices mds amplios comenzaron su propia
onda V en 1974, y ya estdn bien introducidos en una tercera onda Primaria. Notcse
que cada interpretacion requiere tres ondas de avance mds desde 1982: las ondas 1.
3.y 5 parael Dow y las ondas (3) de 3. (5) de 3y 5 para las demds. Esperamos que
las pautas encajen correctamente en el techo definitivo; para entonces Wall Street se
encontrard atrapado en un fervor especulativo de proporciones histéricas.
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Desde 1980. THE ELLIOTT WAVE THEORIST ha defendido que el oro ha
estado trazando una pauta de mercado bajista importante. La mejor interpretacion del
estatus de la onda ha sido que la fase de mercado bajista concluyé en Junio de 1982
al terminar un descenso A-B-C. a partir de ahi, el oro comenz6 una pauta de
recuperacién de mercado intra-bajista (que llamaremos "x"). La pauta de recupera-
cién parcial. que ha vuelto a trazar un 38,2% Fibonacci del descenso A-B-C. es. 0
bien un A-B-C que concluyé en Diciembre de 1987, 0 un tridngulo A-B-C-D -
E que requiere una recuperacion mds (aunque sigue haciendo alza maxima por debajo
del maximo de 1987 de 502.75%). Después del final de la pauta de recuperacion, ¢n
espera que el oro vuelva a trazar un segundo descenso A-B-C hacia principios de la
década de los 90. para completar una pauta de mercado bajista "doble zigzag” desde
el alza niixima de 1980 a 850%/0z.
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El Principio de la Onda indica que el oro caerd a un minimo por debajo de
$/0z. el precio mds alto dentro de la onda IV. como se ve en la Figura A.
Utilizando el fijo de Londres como base. el alza mixima dentro de la onda 1V fue
197.50% y el minimo de la onda IV fue 103.508. Las posibles relaciones Fibonacci
dentro del mercado bajista, tal y como se muestran en la Figura A, sefialan a este drea
como objetivo a la baja. De hecho, los puntos mds fuertes que se indican coinciden
muy estrechamente con el principio ortodoxo de la onda IV a 179,508 y su minimo
a 103.508. La Figera A también revela que el oro ha encontrado apoyo o resistencia
muy cerca de los niveles de 100$, 200$ 3008, 500$ y 800$, todos ellos miltiplos de
100 por los primeros cinco nimeros Fibonacci. Si el oro cae a 1/8 Fibonacci de su
médximo permanente y a 1/5 Fibonacci de sus alzas de pauta de recuperacion de 1983
y 1987, habrd vuelto al punto de partida de la progresion. Por esa razon, y porque los
precios suelen caer cerca del minimo de la onda cuarta previa, lamayor probabilidad
de un suelo definitivo estd cerca del fin minimo de la escala 103,50$ y 197,509%. Esta
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Figura B

proyeccién aparece extremadamente baja en relacién a las expectativas normales,
especialmente porque esas expectativas son para precios mayores, no para precios
mis bajos en absoluto. Sin embargo, una caida de esta magnitud estaria de acuerdo
con la perspectiva de un descenso importante en el precio de las mercancias tal y
como se ha explicado anteriormente.

Como suele ocurrir con las pautas correctivas, la mejor interpretacién suele
implicar exactamente el mismo mensaje a largo plazo, a pesar de que la calificacién
interna es menos convincente. La Figura B muestra que es aceptable considerar la
onda A como una estructura solapada de onda cinco llamada "tridngulo diagonal de
tipo 2". La recuperacién de la onda B segiin esta interpretacién se detuvo dentro de
un margen de2$ de un nuevo trazado_del 38.2% Fibonacci a 502,753 y exactamente
el alza mdxima de la onda cuarta anterior que hizo techo a 511,503. Un trazado de
61.8% a laextension de 630% - 640% seria un médximo, dejando la pequeiia posibilidad
de que la recuperacién de la onda B no haya terminado todavia. Sin embargo, la
siguiente evidencia favorece la conclusién de que el alza médxima estd en camino. Un
trazado de 38,2% es el porcentaje de trazado mds comiin después de las pautas de
“"tridngulo diagonal de tipo 2", y los ciclos (ver mds adelante) indican que falta tiempo
para un movimiento alcista de ese tipo. De este modo, al margen de la interpretacidn
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de la forma dentro del mercado bajista, el Principio _de Onda indica que la pauta d¢
recuperacién de mercado bajista estd produciendo o producird pronto otra fase de
descenso_importante.

Desde el punto de vista del tiempo, todos los puntos de giro de plazo
intermedio, en el movimiento del precio del oro de 1967 en adelante, se pueden
explicar con s6lo dos ciclos de tiempo a largo plazo,un ciclo de 12 afios y un ciclo de
9 afios (ver Figura C), éste dltimo es un componente de los ciclos mayores de 27 y
54 aiios (que no aparecen). A pesar de que el precio del oro en barras fue fijado por
el Gobierno antes de eso, la formacién de precio de las acciones de oro, que suelen
hacer suelo y techo dentro de un afio del precio del oro en barras, confirma estos
ciclos. El grifico de Dome Mines en la Figura 30, por ejemplo, revela un descenso
importante hacia Diciembre de 1957, y un ascenso a partir de €], a pocos meses de
la dltima vez en que se pronostic6 que los dos ciclos del oro en barras harian suelo
a la vez. La razén por la que esta observacion es tan importante es que ambos ciclos
deben hacer suelo de nuevo en 1994 en su primer minimo conjunto del periodo de
precios de mercado libre de las iltimas dos décadas. Incluso la presion bajista, a
partir de estos dos ciclos produjo un descenso de 66,6% en el valor del oro de 1980
a 1985. Bastarfa una caida de porcentaje equivalente del alza méxima de 1987 para
llevar el oro por debajo de 180$. Sin embargo, esta vez los ciclos irdn juntos todo el
camino hasta el suelo, confirmando la conclusién de la onda Elliott de que es posible
que se produzca un minimo mds cercano a 100$. Los poseedores de oro, sufrirdn
tanto como los poseedores de acciones a principios de la década de los 90.

Como también se ve en la Figura 29, los periodos de tiempo Fibonacci parecen
operar en el mercado del oro. El avance de 13 afios desde 1967, cuando comenzg la
onda 1, se subdivide en dos periodos de 8 y 5 afios en el alza maxima del 31 de
Diciembre de 1974, justo por debajo de 299$/oz. Esa fecha marcé el techo de la onda
B de IV ante la legalizacién de las posesiones de oro para los americanos, y precedio
a la mayor correccién de mercado alcista, una caida de 50%. Desde el alza en 1980.
los puntos de giro se han producido a intervalos Fibonacci. 2 afios después se produjo
un minimo, 3 afios después un maximo, 5 afios después un minimo, 8 afios después
un méximo. 13 afos después del alza maxima de 1980 es 1993; esto hace pensar que
se producird un punto de giro, probablemente hacia el minimo, entre Diciembre de
1992 y Diciembre de 1993.

Teniendo en cuenta todos los estudios de tiempo importantes, se puede
concluir que el oro experimentard un suelo de valoracién extremedamente baja en
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Fieura C
1993 - 1994, mds o menos un mes. Es posible que se produzcan los dos suelos, como
los minimos del mercado de valores de 1932y 1933, marcando el primero un minimo
de periodo de tiempo Fibonacciy el segundo un "test” en el suelo ciclico desde el que
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estallarin los precios hacia el alza.

Con respecto al cuadro financiero, la pauta de recuperacion del oro que data
de Junio de 1982 junto con el boom del mercado de valores que comenzo en Agoslo
de 1982, refleja un periodo de reliquidacion financiera de la economia. El alza del
precio del oro de 1987, junto con las alzas del mercado de valores de 1987 y 1989 son
una clara evidencia del proceso de formacion de techos que estd sefialando el final
de la fase de reliquidacion. Las perspectivas de ambos. valores y del oro. confirman
la hipdtesis de que la proxima fase deberia ser una deflacién muy importante.

intlacion. sino

Tal vez haya oido decir que el 0ro no es s6lo un muro contri
mbién  un “muro contra la deflacién” (traduccion: nunca bajarid). Esta tesis.
extendida en los dltimos afos. se basa en el hecho de que lus acciones del oro
i6n ignora. inoceniemente. ¢l

ascendieron durante los afos treinta. Esta concl
hecho de que el gobierno federal mantuvo un precio fijo del oro a 21$ la onza durante
aquellos aios. Mientras que la deflacion continuo con pleno vigor desde 1929 a 1933,
ol valor relative del oro ascendia sencillamente por que su precio en dolares el
fijo. Las companias de la extraccion del oro se beneficiaron. sus acciones subicron.
Hoy en dia. esa situacion no existe. De hecho. el mercado libre ha Hevado el oro aun

punto de sobre valoracion exirema desde el punto de vista de la cesta de las

mercancias segin el grifico de 200 anos de esa relacion que se¢ muestra en la Fig
31. El gobiemo Federal no muestra ningin desco de reforzar su precio estatutario
"legal”. que . por cierto, esti a 42.22% la onza. lo que no hace pensar que ¢l gobicrno
pueda lijar el precio artificialmente alto. Si bien siempre es dificil predecir qué es lo
que va a hacer el gobierno, estid claro que no hay ninguna razon para esperar que el
oro en barras vaya a subir de precio en una deflacion monetaria. Incluso si se fijara
el precio s6lo se mantendria plano. Si su precio se fija artificialmente alto antes de
que caiga una deflacion, cosa poco probable en estos dias de lasas de cambio
Motantes. se podria argumentar que las acciones de oro irfan bien, pero ¢l malestar
general y la posibilidad de que el gobierno incautara las minas haria que la inversion
en ellas fuera muy arriesgada.

Con respecto al riesgo habria que sefialar que el fin bajo de la escala prevista
para el oro, que se cita arriba, no ha de ser necesariamente un midximo a la baja. como
seria en el caso de que el mercado fuera de valores. Como seiala gl principio de la
onda Elliott. las mercancias forman “ondas contenidas”, no continuan transformiin-
dose necesariamente en mercados alcistas de grado mayor que ¢l Ciclo. La formacion
de grado ocurre continuamente en el mercado de valores porque la historia de la
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atorio que la estructura defina los Iimites del mercado
en el precio del oro, de sumdximo de 1987
\ consecuencia de su actual

de onda precedente, no es oblig
bajista. Sin embargo, un descenso del 80%
adecuado para reflejar la deflacién prevista y uni
cobrevaloracion en relacién a otras mercancias. No es necesario que toda la sobre-
valoracién se corrija. Al fin y al cabo, aunque su demanda actual se deba al miedo
a la inflacién, si las condiciones cconomicas generales empeoran. s garantizari
algtin valor de prima sobre el dinero contanic. Desde el punto de vista de la
planificacion de las compras, las consideraciones de tiempo que se citan anterior-
mente deben tenerse en cuenta tanto como las de precio. Si ambas estin satisfechas.
las probabilidades de gque s¢ pueda producir un minimo

seria lo

en algtin punto en el futuro,
se acercardn a la seguridad.

Si la perspectiva ciclica es correcta, & partir de un minimo de precio extremo
a principios de la década de los noventa, los ciclos de 9 y 12 aios proporcionardn un
avance inmediato y poderoso que durard de cualro 4 scis afios, después un periodo de
salores descendentes u oblicuos hacia los anos 2003-2006.Estas proyecciones pari
camente medidos, separados por una recuperacion de mitad de
el perfil_previsto y cilculo temporal de los
Juencia de tendencias mantiene

dos minimos, espec
década coinciden, muy de _cerca, con
qcontecimicntos en el mercado de valores. Esta co
la posibilidad de gue se produzea una deflacion monolitica a lo largo de los proximos
aitos. una recuperacion conducida por la liquidez a mitad de década. y un estanca-
miento de fin de ciclo Kondratielf que terminard a principios del 2000. La potente
de mitad de década puede estar acompaiada de condiciones
armente estimulantes para el éxito y la supervivencia

recuperacién parc
monetarias que serin particul
financiera.
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Revision del prondstico (1989)

Hace once afios. A. J. v vo comenzamos a trabajar en un libro acerca del
principio de la Onda. Al describir el modo en el que las pautas de precio transcurren
en los mercados. no pudimos evitar discutir las implicaciones de la pauta del mercado
de valores a largo plazo en aquel momento. A pesar de que el Dow habia descendido
hasta 740 aquel afio, menos de 170 puntos desde su minimo de 1974, y ape3ar de que
habfa padecido una "masacre” de vuelta a los 790 cuando se envid el libro a la
imprenta, nos referiamos (posiblemente porque estabamos convencidos de que muy
poca gente iba a leer el libro) al "actual mercado alcista en las acciones... que debe
ir acompanado de una ruptura hacia nuevos méximos permanentes” Durante los aios
siguientes, se extendié el escepticismo. Los libros "pesimistas y tenebrosos” se
vendieron bien, y casi todos los seguidores del ciclo de Kondratieff anunciaban una
depresion. Sin embargo, el Principio de la Onda indicaba claramente que a partir del
minimo de la depresion de 1932 en el precio de las acciones. cuando ¢l Dow vendia
a41.22. s6lo habfan ocurrido cuatro ondas de una pauta de cinco ondas en desarrollo.

El Principio de la Onda Elliott es un libro conservador en comparacion con
el lenguaje que se encuentra en muchos pronésticos de mercado. pero sin embargo
deseamos analizar lo que el Principio de la Onda anunciaba que se produciria a partir
de entonces, especialemnte. 1) que las acciones experimentarian un gran mercado
alcista en los afios ochenta. ") que el alza médxima iria seguida de un crash del tipo del
de "1929" y 3) que seguiria un largo periodo de fuerte contraccion economica. En la
década posterior, se cumplieron las dos primeras predicciones. Ahora. después de
diez afios. los mercados han progresado hasta un punto en el que debemos estudiar
a fondo nuestro andlisis original. Se trata de ver si, con las nuevas evidencias. es
posible que se cumpla la tercera de nuestras predicciones generales. He agi algunas
de las predicciones que publicamos en 1978 que hemos de tener en cuenta en nuestro

andlisis actual:

1) "El mercado estd en una fase alcista de dimension de ciclos... que comenzo
en 1974. Los precios de las acciones no deberian desarrollar una oscilacion bajista
similar a la de 1969-70 o 1973-74 en varios afios, con toda probabilidad no hasta
principios o mediados de la década, como minimo.

2) "El mercado alcista se compondri de cinco ondas de grado Primario. Esta
onda de cilo no debe desarrollarse en un mercado al alza fuerte y prolongado del tipo
del de 1942-1966 dado que dentro de una estructura de onda de cualquier grado,
generalmente s6lo una onda desarrolla una extension. Puesto que desde 1942 a 1966.
el mercado alcista del ciclo actual deberfa parecerse a una estructura mis simple y
a un periodo de tiempo mis corto como el de los mercados de 1932-37 0 1921-1929".
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3) El mercado alcista actual, en las acciones, es la quinta onda desde 1932
de la onda quinta desde 1789 de tal vez la quinta onda desde la Edad Media.

4) "Equivalencia de porcentaje con la onda 1 desde 1932 a 1937 sitta el
miédximo ortodoxo del mercado cerca de 2860, que es un objetivo muy razonable”.

5)"1932 + 55 = 1987; 1953 + 34 = 1987; 1966 +21 = 1987; 1974 + 13 = 1987.
Las formulas de tiempo expuestas plantean la pregunta de si 1982-1984 serd un techo
o un suelo y de si 1987 serd un techo o un suelo. Parece razonable esperar que 1982-
84 sea un drea de techo importante y 1987 un minimo importante”.

6) (Qué mds? No hemos conocido una situacién como la de 1929 en cincuenta
afios, esperamos que nunca vuelva a producirse, los hechos nos hacen pensar lo
contrario. En 1929, al retirarse las oferatas se desarrollaron los "bolsillos de aire” en
la estructura del mercado y los precios cayeron precipitadamente. Los mejores
esfuerzos de los diregentes de la comunidad financiera no pudieron detener el pdnico
una vez que se extendieron los torrentes de emocion. De hecho, es posible que cuatro
cambios fundamentales en las condiciones del mercado formen parte de un panico
real en alglin momento del futuro... podrian desaparecer activos en papel por el valor
de billones de délares en un dia de operaciones en el NYSE".

7) "Si nuestro escenario resulta correcto, se pondrd en marcha un nuevo Gran
Superciclo una vez que el actual Superciclo V haya concluido. Deberia alcanzar su
objetivo previsto dentro del alcance de la cuata onda del Superciclo anterior, entre 42
y 380 en el Dow™.

Las siguientes hojas expresan la prediccion de que la tendencia alcista del
Gran Superciclo estd en proceso de hacer techo, sefialan pardmetros para el mercado
bajista y discuten posiblidades alternativas.

Fin del anterior mercado bajista

“El Principio de la Onda Elliott" conclufa que el mercado bajista de la onda
IV en la Media Industrial de Dow concluia en Diciembre de 1974 a 572. El minimo
de 1978 a 740 se identificé como el fin de la correccién Primaria de la onda 2 dentro
del nuevo mercado alcista. Ninguno de los dos niveles se rompi6 por un s6lo punto
Dow. Sin embargo, como decia el libro, "La interpretacion mds bajista posible es que
la onda IV de Ciclo aun no ha transcurrido”. Como sefalé THE ELLIOTT WAVE
THEORIST cuatro semanas después del giro alcista en Agosto de 1982, la onda v
de Ciclo terminé de hecho en un mes, completando una pauta correctiva lateral que
comenzé en 1966. Hubo un gran niimero de razones para esta conclusion. En primer
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de onda precedente. no es obligatorio que la estructura defina los limites del mercado
bajista. Sin embargo, un descenso del 80% en el precio del oro, de su miximo de 1987
seria lo adecuado para reflejar la deflacién prevista y una consecuencia de su actual
sobrevaloracion en relacion  a otras mercancias. No es necesario que toda la sobre-
valoracién se corrija. Al finy al cabo, aunque su demanda actual se deba al miedo
4 la inflacion. si las condiciones econdmicas generales empeoran. s€ garantizard
algtin valor de prima sobre el dinero contante. Desde el punto de vista de la
planificacién de las compras, las consideraciones de tiempo que se citan anterior-
mente deben tenerse en cuenta tanto como las de precio. Si ambas estin satisfechas.
en algin punto en el futuro. las probabilidades de que se pueda producir un minimo

se acercardn a la seguridad.

Si la perspectiva ciclica es correcta, a partir de un minimo de precio extremo
a principios de la década de los noventa, los ciclos de 9y 12 aios proporcionardn un
avance inmediato y poderoso que durari de cuatro a seis aios, despucs un periodo de
2003-2006.Estas proyecciones pard
os por una recuperacion de mitad de

salores descendentes u oblicuos hacia los anos

dos minimos, especificamente medidos, separad
n. muy de cerca, con el perfil previsto y cileulo temporal_de los

n el mercado de valores. Esta confluencia de tendencias manticne
a una deflaciéon monolitica a lo largo de los proximos
a liquidez a mitad de década. y un estanca-

década coincide
aconlecimicntos ¢
la posibilidad de que se produzc
aiios. una recuperacion conducida por I y
miento de fin de ciclo Kondratiell que terminard a principios del 2000. La potente
e mitad de década puede estar acompanada de condiciones
estimulantes para el éxito y la supervivencia

recuperacion parcial d
monetarias gue serdn particularmente

financiera.
: v
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Revisién del pronéstico (1989)

Hace once afios. A. J. v vo comenzamos a trabajar en un libro acerca del
principio de la Onda. Al describir ¢l modo en el que las pautas de precio transcurren
en los mercados, no pudimos evitar discutir las implicaciones de la pauta del mercado
de valores a largo plazo en aquel momento. A pesar de que el Dow habia descendido
hasta 740 aquel afio, menos de 170 puntos desde su minimo de 1974, y ape3ar de que
habfa padecido una "masacre” de vuelta a los 790 cuando se envid el libro a la
imprenta, nos referfamos (posiblemente porque estabamos convencidos de que muy
poca gente iba a leer el libro) al "actual mercado alcista en las acciones... que debe
ir acompafiado de una ruptura hacia nuevos maximos permanentes” Durante los afios
siguientes, se extendid el escepticismo. Los libros "pesimistas y tenebrosos” se
vendieron bien. y casi todos los seguidores del ciclo de Kondratieff anunciaban una
depresion. Sin embargo, el Principio de la Onda indicaba claramente que a partir del
minimo de la depresién de 1932 en el precio de las acciones. cuando el Dow vendia
a41.22. sélo habfan ocurrido cuatro ondas de una pauta de cinco ondas en desarrollo.

El Principio de la Onda Elliott es un libro conservador en comparacion con
el lenguaje que se encuentra en muchos prondsticos de mercado. pero sin embargo
deseamos analizar lo que el Principio de la Onda anunciaba que se produciria a partir
de entonces, especialemnte, 1) que las acciones experimentarfan un gran mercado
alcista en los afios ochenta. ™) que el alza mdxima irfa seguida de un crash del tipo del
de "1929" y 3) que seguiria un largo periodo de fuerte contraccion economica. En la
década posterior, se cumplicron las dos primeras predicciones. Ahora, después de
diez aiios. los mercados han progresado hasta un punto en el que debemos estudiar
a fondo nuestro andlisis original. Se trata de ver si, con las nuevas evidencias. es
posible que se cumpla la tercera de nuestras predicciones generales. He agi algunas
de las predicciones que publicamos en 1978 que hemos de tener en cuenta €n NUEso

analisis actual: '

1) "El mercado estd en una fase alcista de dimension de ciclos... que comenzo
en 1974. Los precios de las acciones no deberian desarrollar una oscilacion bajista
similar a la de 1969-70 o 1973-74 en varios afios, con toda probabilidad no hasta
principios o mediados de la década, como minimo.

2) "El mercado alcista se compondrd de cinco ondas de grado Primario. Esta
onda de cilo no debe desarrollarse en un mercado al alza fuerte y prolontgado del tipo
del de 1942-1966 dado que dentro de una estructura de onda de cualquier grado.
generalmente s6lo una onda desarrolla una extensién. Puesto que desde 1942 a 1966.
el mercado alcista del ciclo actual deberfa parecerse a una estructura mis simple y
a un periodo de tiempo mis corto como el de los mercados de 1932-37 0 1921-1929".
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(reimprimido desde encro 1983 EWT)
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lugar, las recuperaciones anteriores se habfan considerado estructuras de tres ondas,
como es tipico en las recuperaciones de intracorreccién, ondas que no sean de

impulso o auténticos mercados alcistas. E1 Dow se ajusté ala inflaci6n y también hizo
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suelo en Agosto de 1982. como los niveles de evaluacion del DJIA basados en los
dividendos y en las ganancias. La correccién entera muestra simetria dividiéndola
en dos mitades, cada una de las cuales dura ocho anos. expandiéndose las oscilacio-
nes de precio durante Ja primera mitada hacia 1974, y contrayéndose en la segunda
mitad hacia 1982. Las figuras 1 y 2 muestran la desc-ipcion y las previsioncs
publicadas por THE ELLIOTT WAVE THEORIST en Septiembre y Noviembre de
1982. siguiendo inmediatamente al minimo de aquel afio. La estructura de cinco

-

ondas clisica. en la onda V Primaria, comenzo en aquel punto.

El despegue tuvo lugar después de un extraiio fenémeno. "El Principio de la
Onda Elliott” ya habia senalado que hacia finales de los afios setenta.el mercado
habia estado haciendo base durante doce anos de una forma similar a la que precedio
al "mercado alcista de los afos veinte, la Gltima quinta onda del grado de ciclo (onda
V). Como senald el nimero de Febrero de 1983 de THE ELLIOTT WAVE
THEORIST, la onda 1V terminé al finalizar el la onda de ciclo IV anterior.
1921 supuso el Gnico tiempo anterior a este siglo en el que se registro
n el mercado de valores de seis a doce meses despucs
a4 un nivel moderadamentce inferior.

Especialmente,
un minimo de precio mayor €
del extremo en su tasa de cambio_descendente
La Figura 3. extraida de esa publi ..cién. muestra lo similar que fueron ios suelos de
la onda IV en 1920-21y 1981-82 a ese respeclo.

;Cinco Ondas?
;Contenia cl mercado alcista las ¢inco ondas precisas y la estructurd simple
a4 las cinco ondas Primari

prevista? El mercado alcista de 1982-1987 conteni
siguiendo las reglas del Principio de Onda. Se cumple la alternancia.(Esta linca de
gufa supones que si una onda segunda va contra la tendencia, la cuarla serd lateral.
structura es "sencilla”, abarca s6lo cinco afios, y es cicrlamente muy
cturas de 1932-1937 y 1921-1929 en contraposicion & i
e larga duracion de 1942-1966. La Figura 4 muesira la formi
y sus resoluciones

1~

y viceversa). Lae
semejante a las estru
extension compleja y d
de los mercados alcistas anteriores de construccién sencilla
préximas a las de los afios ochenta, para poder comparar. i Se desarrollo el ascenst
en los afios ochenta tal y como s€ esperaba?

Como muestra la figura 5, las relaciones Fibonacci (€S decir 0.236. 0.382
0,618 y sus inversos, 4236.2,618y 1,618) dentro de 1% abundan en la onda V:
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Onda 2 =0,382delaondal
Onda 3 alaalturade 1986 = 1,618 x onda |
Onda 3 alaaltura 4/87 =2,618 x onda |

OEEAa:_cxoupmlubxosamwwpﬁxo:am_
Onda 4 en 1987= onda 2

Una alternativa aceptable es calilficar las ondas 3 'y 4 en Marzo -Mayo
de 1987. creando una igualdad de precio entre las ondas 1y 5 un hecho normal
cuando laonda 3eslamds larga. Laonda 3 serelacionaaunaslaonda | mediante
la razén Fibonacci. 2.618 en vez de 1.618.

Tal vez ayude a confirmar el alza mdxima de Agosto de 1987 como techo
definitivo el hecho de que el midximo de la onda de impulso a 1909,17 en Julio de
1986 divida el avance desde 1974 en la proporcién Fibonacci 0,6 18/0.382.

Caracteristicas de una onda guinta

;Tenia el mercado alcista que aparentemente termind en 1987 las caracters-
licas de una onda quinta? Como exponia ¢l libro. "la onda quinta media es casi
siempre menos impresionante que la tercera”. La clave para conocer si un avance de
mercado alcista es auténticamente una onda quinta es comparar su calidad. de accion
y de fundamentos. a la que tiene supuestd onda tercera. Si hay una mejora evidente,
probablementeno ¢s una onda quinta. Si la onda es "menos impresionanie” tanto
desde ¢l punto de vista técnico como de los fundamentos. entonces ¢ trata de una
onda quinta. El avance de 1942-1966 en los precios de las acciones fue la onda Il

seglin nuestra interpretacion.

Como ocurri6. la diferencia entre ese periodo y la onda V en los afios ochenta
ha quedado clara hasta ahora. Desde el punto de vista técnico. la comparacion mis
significativa estd en el area de la amplitud del mercado, es decir, el nimero de
acciones que avanzan o descienden en una base diaria. Como sefiald THE ELLIOTT
WAVE THEORIST en una seccién especial en el nimero de Abril de 1983, "No hay
ninguna duda acerca de que en las ondas quintas, una linea de avance y descenso (los
avances netos diarios menos los descensos) sean un incidente normal”. Como
ilustraba entonces el grifico. una de las caracteristicas de las ondas quintas en el
pasado fue una débil linea a-d. Se desarrollaron ondas quintas anteriores de grado
comparable o similar en 1921-1929 y 1962-1966. y durante estos periodos la line:
a-d era plana o ascendid moderadamente hacia el alza después de un afio de
“despegue” inicial. Hace seis afios, THE ELLIOTT WAVE THEORIST situd la
expectacion para los afios ochenta en la siguiente perspectiva:

EPILOGO 2CL.
Una linea a-d de rendimiento relativamente pobre desde 1982 i
(espero) 1987 serd una "sefial de compra” para todo el Superciclo Jés
1932. La leccién que debemos aprender ahora es. no emplear ese
rendimiento con razén para vender demasiado rdpido y perderse _:m
promete ser uno de los empujes mds beneficiosos en la historiid

mercado de valores.
Si los afos ochenta hubieran dado lugar a una expansion. en el nimere
valores que avanzan o descienden. nuestros andlisis tal vez hubieran resufl
falsos. Sin embargo. como se puede ver en la Figura 6. la onda V se desarrolle
aracién con la onda 111. Durante la onda 111, el nimcie
valores que avanzaba superaba de 1al forma el nimero de los que descendian Wt
linea de avance y retroceso subid vertiginosamente. Durante la ondaV (originada
1974 o 1982). como en la onda V de los afios veinte, se hizo evidente una seleccr
hasta el punto de que la linea a-d no podia ni volver a trazar un tercio de sus pérd
contraidas durante la correccién lateral de la onda IV desde 1966 hasta 1974/ 18
El nuevo trazado anémico es incluso peor gue lo que le hace parecer el erificeSe
on mis valores. de modo que las diferesd
ar oscilaciones®

forma inexpresiva en comp

largo de los afos. se opera cada vez ¢
as diarias deberfan extenderse a lo largo del tiempo para cre
el grifico. (Tedricamente. este erifico deberia construirse G
7 encaja con ¢l cardcter tipico dg
ganancia final de 50% e

net
vez mids anchas en
a/d. no a-d). En resumen. gl ascenso hacia 198

onda quinta como _un guante. Dentro de la onda V. la

meses desde Abril de 1986. que incluia las ondas 4y 5 .generd el progresot
en la linea a-d para el mercado alcista. confirmando la cuenta de onda que se mu#

en la Figura 4.

Desde el punto de vista de los fundamentos. mientras que las _,.o:.,:c_cz%
acién a las de los anos selenta cuando la onda IV r,m
progresando, una comparacion objetiva con los afios cincuenta muestra que la §
111 se construyé con un fundamento mis solido en lo que se reficra a las s
interés (2% - 4%). balanza de cambio (plana a favorable). déficits ledey
(pequefios), salud del sistema bancario y el nivel gener | de deuda por pagarf
puede hacer el mismo contrasic a nivel del Gran Superciclo. El mercado alcid
1932-1987, la onda (V). no tenia el mismo ambiente poderoso favoreciend
como fue el ambiente de bajos impuestos y de dejar k
a (111 desde 1857 hasta 1929 estaba progresando.(
r. es el ascenso de los precios por encimad
ietiva_de las condiciones, 1o que hace ¢t
1 el alza ma)

contorno mejoraron en rel

comercio y la produccién
que prevalecia cuando la ond
Figura 9). En lo que se refiere al valo
que justificaria una comparacion ob
ea vulnerable ante una correccion relativamente severi er

mercado s

de la onda guinta.




EL PRINCIPIO DE LA ONDA DE ELLIOTT

®V(v)

DIA INDUSTRIAL DE DOW JONES

Ml

1980

LINEA ACUMULATIVA DIARIA DE AVANCE/DESCENSO

o
4=
o
-
E
i
4
=0
o w
.
T Lh!
ey
otss 13
2axT ol
o w "
L
a~0w =S
og50 =
i 5
o e
c @ e
w .
=

1950

1940

1930

20007

1000+

EPILOGO 203

OBIJETIVO DE PRECIO ALCISTA

:Se cumplio el pronéstico referente al alcance de la onda V?"Nuestrro
pronéstico del precio para el Dow”, decia "El Principio de la Onda Elliott”, "Parte del
presupuesto de que dos de las ondas de impulso en una secuencia de cinco ondas.
especialmente cuando la tercera es la onda extendida, tienden a la igualdad en liempo
y magnitud”. (Si no son iguales. se suelen relacionar mediante la razén Fibonacci).
Para el libro, aplicamos la linea de guia de modo general para presentar un drea
general del potencial de precio del mercado alcista. El ascenso de 1932-1937 era
aproximadamente un miltiplo de cinco (una ganancia del 400%), y 572 (el minimo
horario de 1974 de la onda IV) por cinco igual a 2860.

Si bien este cilculo se acercaba bastante a lo que ocurrio, los datos
reales.como sefialaba THE ELLIOTT WAVE THEORIST. cumplieron la linea guia
de medidas con una precisién notable. Por lo que se refiere a los precios de cierre (no
estdn disponibles las lecturas horarias de 1932). la onda I desde 41,22 hasta 194.40)
ascendi6. para ser exactos, no un mltiplo de 5. sino un miltiplo de 4.716(un:
ganancia de 371.6%). El minimo de cierre en 1974 fue 577.60. El cierre del maximao
permanente el 25 de Agosto de 1987 fue de 2722.42. 1 1/2 puntos de diferencia entre
la incidencia actual y el objetivo basado en una linea de guia mencionada nueve aios
antes y formulada con cincuenta afios de anticipacion.

Nétese igualmente que este logro proporcioné el climax de una notable
secuencia de avances de precio que, utilizando lecturas estremas horarias o "intradia
rias”. ocasionaron, dentro de un 1%, ganancias de 377%. 987% y 371% respectivi-

mente desde 1932 hasta1987. como se ve en la figura 7. De este modo. no sélo la onds
11 es 2,618 veces el porcentaje de longitud de las ondas 1 y V (medidas desde ¢!
minimo de precio de la onda IV) en una relacién completamente tipica, pero 377
987 son ya de por si nimeros Fibonacci. No hay que olvidar que este a?aﬁo:g v
lugar a pesar de todo lo que ocurrid, desde fuctuaciones de tasa de interés de
amplitud historica hasta explosiones y colapsos de mercancfas, oscilaciones récort
en el valor del délar americano, acciones terroristas. estilos de presidencia muy
diferentes.. Estos sucesos lan diferentes a los que estuvo sujeta la onda V ei
comparacién con las ondas Iy III. con sus condiciones tan opuestas de depresion
guerra. y después prosperidad y paz. es de una profunda importancia. Esta precision
de pauta en los mercados dumuestra una y otra vez convincentemente que ¢
determinante decisivo de las tendencias del mercado es la paula cvolutiva de L
psicologia social que estd regida por leyes matemticas. Las noticias y los aconteci
mientos son un resultado definitivo de esa dindmica, no su causa.

Parece claro que cuando se aplica la linea de guia Elliott de la igualdad a Ia
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ondas quintas. la longitud ha de medirse desde el minimo de recio de la onda cuatl
que puede o no coincidir con el fin de la pauta. Sin embargo. dado el minim
ortodoxo de la onda 1V que tuvo lugar en 1982, y dado que el paso del tiempo habi
situado el fin superior del canal de tendencia 1000 puntos mis arriba, THE ELLIOR
WAVE PRINCIPLE aplicé la linea de guia de la igualdad. y asi el multiplo de 4.7 1¢
al minimo de 1982 y predijo un objetivo alcista mds alto para la onda V al Dow 366
en base al cierre (3638 en una base horaria utilizando un nimero calculado para ¢
minimo de 1932). La barra de guiones. en la Figura 7, muestra ese pronostico. gu
no se alcanzo en 1987. A pesar de que la diferencia entre 2722y 3664 parece grand
a causa del nimero de puntos del Dow, la ganancia adicional habria sido de s6lo «
35%. apenas discerible partiendo del Superciclo. mucho menos partiendo del Grd
Superciclo. En cualquier caso, como se explicard mis tarde. este nivel de objetiV

1
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OBJETIVO DE TIEMPO PARA EL ALZA MAXIMA

LONG TERM WAVE COUNT
copyright ©) 1989
Rnbert R. Prechter, Jr.
THE FLLIOT T WAVE THEORIS!
Gainesville, GA

La forma de la onda proporciona la base mds sélida para ¢l pronéstico, y [o
relaciones de precio la siguiente. Las lineas de guia para el cilculo del liempo puctie

ser muy ttiles si se consideran junto con los requerimientos de la forma de la ond

y las relaciones de precio tipicas.

g

Los objetivos de precio que se utilizan en "El Principio de la Onda Ellion™
en THE ELLIOTT WAVE THEORIST se basaban en dos enloques que proporci¢
naban una informacion mids especifica y exacta en lo que respecta la alza maxinu
; que ningtin otro enfoque de cilculo. La primera linea da guia ya citada es que cuand
it la tercera onda es la mds larga, la primera y la quinta tienden a la igualdad en tiemp

ot y en magnitud. (Si no son casi exactamente iguales, se relacionan mediante la razé
\ Fibonacci por lo general). La linea de guia de la igualdad se aplica con toda segurida
e alaonda V por lo que se refiere al tiempo. La onda I d 116 cinco aiios. desdé 1932 hadt
DJIA MENSUAL 1937. y la onda V dur6 cinco afios, desde 1982 hasta 1987. Un examen ms detenid
demuestra que la onda V comenzé en Agosto y terminé en Agosto. La onda:
o ko comenzé en Julio y terminé en Marzo, sin embargo el mercado se sostuvo hasta cic
V = .67 X tminmo onda 4 hasta cvesta onda V) Agosto en una formacién de "doble techo” en 1937 (ver Figura 4), haciendo a ambe

@ = Mw X m_u enllly mercados extremadamente similares en lo que se refiere a la longitud de tiempo
A =.6/x L

(111)
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Desde el minimo de precio de la onda IV en 1974, la longitud de tiempo e
ascenso hacia 1987 se relaciona con el de la onda I mediante la razon Fibonace
Dados sus 8 aiios de mis, tiene una duracién de 13 anos, 0 2,618 veces los 5 anos ¢
la onda 1. Los nimeros S, 8.y 13 son nimeros Fibonacci.
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El segundo enfoque que utilizamos para calcular un proximo punto de giro et
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la observacion de Elliott de que la secuencia de nimeros Fibonacci (1, 1,2, 3,5,8, 13

21.34,55,89, 144,233,377.610.987, etc.)proporciona la clave para las longitudesde
tiempo de las pautas de mercado. La experiencia demuestra que un nimero Fibonacci
de unidades de tiempo de un punto de giro anterior sélo es insuficiente para fundamen-
tar una opinién del mercado. Sin embargo, cuando ese tipo de lapsos se combinan para
ayudar a definir una pauta. y cuando las numerosas medidas de tiempo Fibonacci se

agrupan para producir el mismo objetivo para el final de la pauta, el ejercicio adquiere v
valor de prediccién. PRSI g
incipi t sefialaba que 1987 poseia la linea de tendencia alcista PREDICCION ORIGINAL DE UN MERCADO ALCISTA )
mis precisa de longitudes de tiempo de Fibonacci de término, dentro del superciclo e Y T T Sribe o
que comenz6 en 1932. 1982-1984 fue un objetivo de tiempo menos preciso. pero de B WAV TH OB b
igual importancia para un punto de giro. He aqui una lista d situdes de tiempo % LT bzt
gt F P P & - Mgl n Ho:r:ca_n p Media Industrial de Dow Jones g
nda de Elliott: g ooy |
ETS el il B S0 500 |
1932 (minimo principal) + 35afos = 1987 s it e : .
1953 (minimo inferior) + 34afos = 1987 St s e s _ L
1966 (techo principal) + 21 afios = 1987 = TR s
1974 (minimo principal) + J3afos = 987 : i g -_H!|..u....a.w.a: a ) o2
- . . . ’ ki _
En aquel tiempo todo lo que podiamos suponer era que 1987 proporcionaria un L e L i e SRR
punto de giro principal (sospechabamos que serfa un suelo) . En 1982, cuando parecia i TR i t: 2 : _
haberse producido un minimo principal (dentro de la otra zona de punto de giro = ' S o oo o hsed
sa g ke iabaaa aag e Lo s Pl EFEFEPER TR AR S L T . A il

Fibonacci) las _g_:uﬁrr:v:c; de Fibonaccei se expandieron, desde 1982 + 5 afios

i aC 87. En la edicion del 2 de septiembre, inmediatamente
despudés ﬁ_r la subida de 1982, los seguidores de la teoria de Elliott, llegaron a la
conclusion de que en 1987 se formard L THEAB R La figura 8 muestra las

longitudes de tiempo de Fibonacei sefalando el afio 1987 para la cresta. Poco despucés, —W— peor Qmm Qm :um HNGEUOM EOH—Q—J.—OM.

zadoen 1984, queera

" Figura 8

se aprecia la profunda coreccion dentro del mercado al alza fi

3 anos :cy__E_...z de 1987. )
. Observe que c:z:..c ﬁ_._..__,,. clave dentro de la __w_:_:_ de onda superciclo, el mﬁ @@OH Qu,m Q@ Hm @H.m. BOQ@H.:,N.“
comienzo de Lionda 1. el término de la onda Il (v el comienzo e laonda 4), .E.B.EEE
y el comienzo de la onda V (término de la onda 1V) g U Q # Z Q . Q U Q
Eibonacci de afos desde 1987. Este tipo de relaciones no solo ayudaban a proyectar @moosm o @ H: HO@ @ og @
aquel afio para un giro importante. sino que es en la actualidad, una evidencia de que - :
¢l miximo de agosto de 1987 es en realidad la ; i de la onda de ciclo V. m Om ﬁcgﬁow Oo: mom BHHU—ODQW B

de la onda ;E#EL: (V). de este modo . la tendencia alcista de grin superciclo,

produce ; dentro del mercado a la baja (muy posibleme- A1 1 1 _
menle en este caso)y el sentimiento contrario actual. HUM_:HOO Q@ <@:Hmm :O <HMHO Q@MQ@




EL CRASH

El crash de 1987 se produjo casi, como queriendo reflejar la descripcion del

. Sin embargo, lo mds importante fué que se produjo. a
| casi universal. de gue lo que ocurrid en octubre de 1929, no
- vez, La historia puede recordar toda la letania de argumen-
fos gue se presentaron para explicar porqué un nuevo crash serfa imposible. "No
tenemos un margen del 10% como en los afios 20", "No tenemos los operadores de
encuesla que leniamos en los afios 20". "El gobierno no permitird que suceda”. "Las
instituciones controlan el mercado: los gestores del dinero profesionales no se
dejardn llevar por cl pidnico”. "Los futuros y las opciones permilen que se apuesic. y
esto amorliguard los extremos”. "Hay demasiados guardaespaldas”

El mero hecho de que el crash se produjera, ¢s uni evidencia de que lo que
maneja el comportamiento del precio de los valores es el cambio psicolégico de la
masa. no las Gltimas noticias. En realidad. no hubo noticias importantes justo anles
de que se produjera el crash. <olo diversos comentarios cn contra, de grin imagini-
cion realizados unos meses después del suceso, intentando justificar la teoriu de que
los mercados se mueven a causa de las noticias.Las “explicaciones” adicionales
basadas en la mecinica de la operacién de mereado. de modo especifico. el arbitraje
basado en los futuros computerizados. se pueden descartar con dos observaciones:
Primero. el pdnico era global y se produjo en mercados que no tenfan contratos de
futuros. Segundo. los descensos ocurridos en los mercados sin operaciones dc
futuros. fucron peores. Estas “explicaciones™ lampoco revelan porqué se produjo la
venta masiva de contratos de futuros. o porqué persistié durante tanto tiempo ¢l
rechazo al mercado del dinero. Estos lactores. estdn dirigidos por el mercada. y cl
mercado fué el que sufrié el crash. La razén por la que sucedio esto, se pucde ver en
la figura 4. Era ¢l momento adecuado para que se produjera una onda "A" de mayor
erado. al igual que en 1929 y 1937. Ademds, esta s la razén por la que el crash era
predecible

Enfocado desde la perspectiva adecuda, el crash de octubre de 1987 fu€ un
comportamiento_del mercado perfectamente normal, Estos "crash” se producen
continuamente, lo que ocurre es que su grado es mucho menor. Cuando el indice de
Dow cae por debajo del 1% sin ninguna razén aparente durante las primeras horas de
un dfa operativo. en relacién con el avance de la semana anterior, es un crash.Dentro
del contexto de la cresta del gran superciclo, el crash de 1987 era un suceso de poca
importancia. En la proxima decada es posible que los que se produzcan sean mas
grandes. El crash se puede predecir, por lo tanto el hecho de que se produzcan da
validez al Principio de Onda, aunque invalida por completo el criterio standard, que
establece como operan los mercados y por qué se comportan del modo en que lo

hacen.

<1

Los expertos estan de
acuerdo sobre el hecho
de no poder llegar a un
acuerdo sobre la causa
del crash.

-
Washington - A pesar de los
meses de intenso estudio lle-
vado a cabo por algunas de
las mejores mentes de la na-
cion, sobre el crash de la bolsa
del 19 de octubre, nadie sabe
en realidad cual fué la causa,

¥ por supuesto, lampoco se
sube que seria necesario para
preveniry evitar que voelvaa
suceder, esto es lo que afir-
maba el micrcoles un gran
numero de expertos.






