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Las teorias cldsicas y neoclasicas de economia carecen de un modelo financiero aplicable, debido
a la interpretacion de las dindmicas de distintas problematicas sociales. La ley de oferta y
demanda, asi como la de punto de equilibrio o la supuesta competencia de mercados perfectos
(eficientes) son intentos por identificar las causas de la contradiccidn financiera econdmica
desde una perspectiva tradicionalmente racional. Los principios propuestos por Ralph Nelson
Elliott, asi como numerosos estudios de distintos investigadores independientes incluyendo
estudios pioneros de Robert R. Prechter, exponen la incongruencia de las hipdtesis econdmicas
clasicas/neocldsicas con énfasis especial en la aplicacion financiera. Por el contrario,
esencialmente junto con otros factores enddgenos, la dindmica humana de la conducta
irracional colectiva y la incertidumbre hacia el futuro ocasionan progresos o estancamientos en
el desarrollo de las sociedades en general, provocando el nacimiento de demanda/oferta de
bienes/servicios como efectos de ésta dindmica humana.

Introduccion

El objetivo principal de este paper es presentar un entendimiento esencial de la economiay las
finanzas modernas explicado a través de la conducta colectiva. La razdn principal para distintos
avances sociales asi como sus consecuentes estancamientos es la influencia colectiva derivada
de la suma de las expectativas de todos los miembros de una colectividad (grupo social). Esto se
encuentra profundamente radicado en el instinto de supervivencia: bajo condiciones de
certidumbre y confianza, el desarrollo del individuo en su sociedad suele ser razonablemente
consciente (al extremo de conviccidon y auto-confianza), mientras que en condiciones de
desconfianza y miedo, los seres humanos tienden a desarrollar impulsos involuntarios hacia la
conducta colectiva (al extremo de la incertidumbre y panico).

Los problemas ejemplificados y casos de estudio pretenden generar razonamiento mas alla de
ser una “solucion para todo”. Es importante sefialar que el futuro es impredecible y hasta ahora
no existe forma humana de predecirlo. Como lo veremos adelante, el desarrollo del animo y las
emociones en los individuos conllevara a nuevas formas de identificar y etiquetar a mayor nivel
técnico el dnimo colectivo y el objetivo principalmente expuesto. Este acercamiento pretende
naturalmente despertar criticas y dudas. Psicoldgicamente es menos estresante pensar que el
ser humano no es duefio de su destino (la mano oculta es la que regula el mercado), que aceptar
sinceramente que nuestro aspecto irracional-emocional regula ambas en la sociedad: las
actividades actuales y las futuras expectativas.



En la primera seccién abordaremos las cuestiones respecto a las teorias neocldsicas financieras
y algunos aspectos de Marx también. En la segunda seccion modularemos los fundamentos
para interpretar las contradicciones econdmicas-financieras y la influencia de la conducta
social colectiva sobre el desarrollo de tendencias. En la tercera parte lo resumimos con una
visién legitima para identificar las incompatibilidades. Las conclusiones finalizan el paper.

Parte I: Incompatibilidad econdmica-financiera

La caracteristica principal de la teoria neoclasica financiera ha sido el concepto de Competencia
de Mercados, maximizacion/elasticidad de ahorro de consumidor y excedente del productor,
por nombrar algunas, asi como ciclos econdmicos marcados por los emprendimientos y las
necesidades de la sociedad.

La teoria de Competencia de Mercados comienza con un problema. La idea de una “regulacion
razonable” en los precios como efecto de la “existencia de la misma informacién disponible” a
todos los participantes del mercado (Fama, 1991) es un supuesto que no ha llegado a
comprobarse. En las teorias neocldsicas iniciar con conjeturas de precios de bienes y servicios
valorados “adecuadamente” es analizar el resultado sin discutir la raiz de la dicotomia
econdmica-financiera al no incluir la influencia de la conducta social colectiva sobre el individuo
y viceversa.

Esta teoria contiene un desorden al fundamentar objetivamente sus conceptos. No obstante, es
la teoria econdmica sobre la cual parten muchos estudios y observaciones econdémicas, sin
mencionar que versiones “débiles, semi-fuertes, y fuertes” (Fama [1970]) de teorias econdmicas
se han desarrollado paralelamente donde cada economista ha tenido que adecuar el modelo de
eficiencia acorde al sistema de circulacién o intercambio vigente, creando un “problema de
hipétesis heredado” y una teoria inconsistente.

Volatilidades y desviaciones estandar dependientes de tiempo ocasionan que la hipdtesis de la
teoria de Caminata Aleatoria sea de poca aplicacion. El modelo Martingale de Samuelson [1965]
y Mandelbrot [1966, 1971] indican que las teorias clasicas “asumen neutralidad en la aversién
al riesgo, cuando en realidad las personas poseen aversion al riesgo en distintos grados” (LeRoy
[1989, p. 1603]). Debido a la versidn tedrica que incorpora activos financieros “racionalmente
valorados” (Muth [1961]) en funcidn de dividendos descontados, la transicién de la Caminata
Aleatoria hacia el modelo Martingale ocasiond la vinculacion obligatoria de teorias de voluntad
racional humana. Sin embargo, distintos estudios investigativos acerca del comportamiento en
masa muestran que los seres humanos manifiestan comportamientos erraticos, con emociones
extremas e identificables, consecuentes de una interaccion social e influyente en el horizonte
temporal de las expectativas (Olsen, 1996).

Criticas adicionales a la teoria de Competencia de Mercados han surgido durante el ultimo siglo
como Shiller [1984] y Lo & MacKinlay [1999]. Estas criticas han ocasionado la inclusién de un
concepto econdmico llamado “comunitaria racionalidad” o “razonamiento colectivo” dentro de
la teoria de Competencia de Mercados. Kuhn [1970] cuestiona la cantidad de ‘anomalias’ en la
teoria mencionada en necesidad de un cambio paradigma econémico.

Mandelbrot [2003] es considerado como uno de los pioneros de la teoria de competencia de
mercados; sin embargo, él mismo rechazé la base conceptual al emplear un mismo modelo
tedrico a economia y finanzas:



“De la disponibilidad de la alternativa multi-fractal [ver Mandelbrot, 1972, 1997, para
detalles del modelo], se sigue que, hoy, economia y finanzas debe ser claramente
distinguido; FBM [Fractional Brownian Motion] puede ser aplicable a la primera pero
no a la dltima”.

Los casos ejemplificados en el paper consideran la influencia social como raiz de la enigmatica
valoracién de activos financieros de manera congruente con la conclusion indicada por
Mandelbrot. (Figura 0)
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Figura 0. Fuente: STF de Prechter R.

Las teorias neoclasicas de utilidad y valoracién econdmica tienen sustento en la Teoria de
Competencia de Mercados y comparten sus problemas también. La racionalidad individual es
colocada como base principal para la valoracion de bienes y servicios, iniciando como supuesto
gue todos los actores de una sociedad (nifios, adultos, empresarios y empresas) toman sus
decisiones de manera consciente especialmente en el aspecto financiero, en condiciones que
impliqguen expansién o crisis econdmica. Friedman vy Savage [1948] adoptaron el
comportamiento humano derivado de la perspectiva de Von Neumann y Morgenstern [1947]
referente al andlisis de racionalidad del comportamiento en inversores riesgosos:

“Por supuesto, no se deduce que existird un funcion de utilidad que racionalizara
de esta manera la reacciones de individuos al riesgo. Pareceria que los individuos



se comportan de manera inconsistente...Trabajo empirico adicional deberia
permitir determinar si estas implicaciones se ajustan a la realidad o no.”

Dichos investigadores econdmicos sefialan que la principal explicacién para el comportamiento
no-racional en los mercados seria la exuberante ignorancia o falta de conocimiento. Algunas
citas de Adam Smith [1776/1994] en sus textos sefialan claramente la irracionalidad financiera
como causa de “absurda presuncion de buenas fortunas”, o como lo menciona Alfred Marshall
[1890/1920] en sus observaciones acerca de la aversion al riesgo de “hombres jovenes de
disposicion aventurera que serian mas atraidos a promesas de grandes éxitos que conscientes
del riesgo inherente al fracaso” (Friedman y Savage [1948, p. 280]). No obstante, para obtener
un modelo “practico”, las conclusiones de estos pensadores econdmicos resumen aspectos que
encausan la consecucidn de sus objetivos, para hacer a un lado los hechos histdricos desde una
perspectiva irracional derivada de la incertidumbre.

Otros estudios de finanzas modernas y teorias de especulacién asumen falsamente las
anomalias que presentan “los mercados de competencia perfecta/imperfecta”, con la finalidad
de obtener flexibilidad en sus presentaciones estadisticas ajustandolas segun lo requiere el
entorno. Por ejemplo, la investigacién de Farrell [1966] acerca de la rentabilidad en la
especulacion de acciones inicia con el supuesto asumido de la independencia estadistica frente
a las fluctuaciones de precios en acciones. Asumir este postulado, segun Shiller [1981, 1984,
2000] automdaticamente rechaza cualquier posibilidad de capturar a través de su modelo “modas
y tendencias”, o la dindmica de la conducta socialmente colectiva, mucho menos la dindmica de
redes interconectadas y sus limitaciones de Beige [2017]. La decision de compra o venta del
consumidor/inversor es dependiente del precio de bienes y servicios.

De manera general, las teorias neoclasicas de economia y finanzas contienen redundancias y
referencias circulares. Asumir estas teorias con aplicacién econémica sobre nuestra sociedad es
resonar la pregunta sin énfasis en obtener la respuesta acerca del motor para la valoracién de
bienes y servicios, asi como las discrepancias que surgen entorno al concepto de crédito y dinero
circulante. Welty [1971] sefiala la dificultad de aplicar un modelo que contenga Ia
“irracionalidad” del ser humano, razén por la cual constantemente es omitido dentro del andlisis
para comprobar una hipdtesis y mencionado como “ceteris paribus”.

Este concepto ceteris paribus ya fue criticado por Penrose [1953, p. 608], al igual que Hodgson
[2001, pp. 232-247]. De forma consecuente, el modelo de Equilibrio de Mercado de Fischer Black
[1969], descompone selectivamente la teoria de Competencia de Mercados, ocasionando sesgo
investigativo, pero con mayor evolucidn acerca de la interrogante de la valoracion financiera.
Confirman de esta manera la invalidez de la integra aplicacidn tedrica de Competencia de
Mercados.

De alguna manera, los economistas e investigadores contintan el trabajo de sus mentores, y al
mismo tiempo, extienden los problemas al asumir premisas que estudian al ser humano de
manera aislada y racional, cuando nuestras decisiones tienen una base emocional social.

Las teorias de Valoracidon de Activos comparten la misma problematica. Cualquiera de los
modelos de Dividendos Descontados (Miller y Modigliani [1961]), el modelo de Naturaleza del
Capital e Ingreso (Fisher [1906]), o el modelo de Capital Compuesto (Black [1995]), mantienen
la premisa de valoracidn de acciones y el mercado bursatil como resultado de una funcién de
valor presente de las expectativas futuras del flujo de caja. Esto es el simil a una versién modular
de la teoria de Competencia de Mercados, seguidamente sufre de las mismas complicaciones
explicadas en el trabajo investigativo de Kleidon [1986] y Shiller [1986].



Una intrincada critica hacia el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe [1964] y
Lintner [1965] fue realizada por Fama y French [2004], discutiendo la validez real de dicho
modelo. Distintos economistas han efectuado andlisis para sefalar la carencia de la variable
“aversion al riesgo e incertidumbre” dentro de los marcos tedricos econémicos, mientras que
otros autores han efectuado intentos por preservar el modelo CAPM a través de complejas
ecuaciones adicionales, como Carhart [1997] al reconocer un modelo sesgado, y en
concordancia con “supuestos conjuntos problematicos que ocasionan la interpretaciéon con
extremo cuidado de los resultados obtenidos con el modelo CAPM”.

Desde la proposicion de su teoria monetaria, Black utiliza la base investigativa de Irving Fisher
[1907] en su trabajo “La Tasa de Interés”, con secciones modulares de la teoria de Competencia
de Mercados, aun con el problema compartido de la valoracién de bienes y servicios. Irving
Fisher efectud sus investigaciones sin considerar el factor de aversién al riesgo del inversor. Black
construye una nueva serie de postulados econédmicos con la inclusién del factor incertidumbre
no solamente individual, sino los problemas que implican las decisiones de inversién
corporativas. Cualquier lector podria interpretar como teorias de economia totalmente nuevas
debido a la extraccién selectiva de las ideas frente a la teoria de Competencia de Mercados.

Las versiones iniciales de Fisher [1920] influenciaron fuertemente la teoria de no-racionalidad
de inversores y teorias de equilibrio de mercado en base a la seleccion racional de Black [1990].
No obstante, contintan apartadas de la raiz del problema de la valoracién de los mercados.

El modelo CAPM se encuentra lejos de ser considerado una teoria practica con aplicacién en las
finanzas globales. Revisemos el ultimo siglo de dividendos del indice Dow Jones Industrial
Average: por cada délar de dividendos del DJIA (Figura 1), su precio especulativo incrementoé 10
veces, mientras que precios especulativos del indice S&P incrementaron 9 veces segun Prechter
[2007]. De esta manera, el multiplicador porcentual anual sobre el cual se realizan las
valoraciones financieras ha diferido mas de 20 veces.
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Figura 1. Fuente: Prechter R.



Otras teorias neoclasicas financieras ofrecen el concepto de “ciclos econdmicos” o “ciclos
empresariales” para pronosticar comportamientos o resultados del mercado (ver Lucas [1980],
Plosser [1989] y Mankiw [1989]). Distintos teoristas desde Jevons [1866], Schumpeter [1954],
monetaristas como Keynes [1936/1997] asumen la misma presuncion de valoracion racional de
bienes y servicios. Como si asumieran que al nacer encontramos al mundo ya valorado; por el
contrario, la valoracion sucede sustancialmente como parte del ser humano en su proceso
social.

Algunos estudios de Marx comparten la misma problematica. Si bien es de importante
trascendencia su andlisis acerca de la problematica social respecto a su estructura interna,
continuda siendo un resultado de un comportamiento de imitacién social colectiva tras asumir
una fe publica derivada de un proceso social. Hegel indica “la verdad de una proposiciéon quedara
admitida por toda la sociedad ante la cual se la pone a prueba y, al mismo tiempo, de manera
igualmente unanime, se dird que con ello no se ha dicho nada”. Discutamos algunos conceptos
respecto a las clasicas contrariedades, entre ellos la suposicion del comportamiento racional del
ser humano.

La definicion del ser humano como ser social y econdmico fue el aporte que realizé el
materialismo histdrico. No obstante, continla observando como “factores externos” a aquellos
gue afectan nuestro desarrollo comunitario. Las guerras y los ajustes en precios de bienes
utilitarios corrientes y activos financieros reciben la explicacion desde una perspectiva
“material” la cual puede regir distintos aspectos de la evolucidn humana; sin embargo, no estan
relacionados con la forma en la que percibimos socialmente la incertidumbre o eventos
esperados en el futuro, y mucho menos diferencian situaciones de consumo utilitario corriente
de los mercados de valoracién financiera.

La piedra angular del desarrollo social depende de la voluntad social existente. Sus modos de
produccion, aunque pueden o no influir en la sensacién animica percibida en la sociedad, son
dependientes del contexto colectivo en el cual se desarrollan. Ciertamente el ser humano es la
representaciéon de la contrariedad, lo mencionamos antes como la lucha entre sobrevivir y
prosperar. Dentro del andlisis dialéctico, la emociéon humana se regula endégenamente y por el
entorno colectivo en el cual se desarrolla; posee accidn y reaccidn, es decir, unidad y conflicto
en la contradiccidn: la dindmica de realidad y anticipaciéon de expectativas.

Cuando estas contradicciones son resueltas (con influencia en el proceso de aprendizaje), el
desarrollo se acelera, o de manera inversa, se retarda. Esto quiere decir, la resolucién de las
expectativas motiva el desarrollo de las sociedades. El dinero es crédito (un pagaré de acuerdo
comun); el dinero en cualquier sistema financiero es una obligacidon moral contraida,
voluntariamente o no. Esta voluntad de contraer dinero (deuda) se encuentra influenciada
socialmente, o a través de la conducta social, no solamente por la voluntad individual. Es
fundamental referirnos a la psicologia en masa debido a la naturaleza social del ser humano para
evitar ejemplificar de manera aislada. Esta dindmica social es un instinto en el ser humano,
gracias a los estudios de Milgram [1955], donde un estado de animo dominante prevalece sobre
un estado de dnimo dominado, no solamente en la dindmica de interaccion social, sino en la
existencia individual del ser humano, quien por si solo puede demostrar desatinos en la pasién
y racionalidad en la angustia. La identificacidn de este concepto lleva al mejor entendimiento de
los sucesos histdricos asi como el impulso principal que determina los deseos sociales. Cuando
Engels menciona que “una contradiccion es no antagénica cuando predomina la unidad
relativamente pacifica sobre la lucha entre contrarios, y es antagdnica cuando predomina la
lucha sobre la unidad” est4 suponiendo tacitamente primero una VOLUNTAD, o un ANIMO de



lucha sobre “la cosa” o el fendmeno analizado. Falla aun en comprender qué motiva la lucha, o
qué motiva las relaciones pacificas entre colectividades. Este concepto algo ‘incompleto’ brindé
impulso a Marx para exponer su teoria en una época donde el “conflicto” era la idea “popular”
y demandada por la sociedad en busqueda por un cambio al status quo.

El caos y la anarquia, asi como la esperanza y la euforia, han estado presentes en la sociedad
humana desde su existencia, no han sido dependientes del modo de produccién. Esto coloca de
manifiesto la naturaleza humana-social como contexto de desarrollo hacia una meta colectiva.
La busqueda por un mundo altamente desarrollado y productivo que se preocupa por todos los
integrantes de su comunidad al igual que de su felicidad es indisputablemente el objetivo a
conseguir “como sociedad”. A pesar de ello, no ha existido un momento de “paz utdpica”
durante la historia de la humanidad. El ser humano es, de alguna manera, una mezcla entre
benevolencia y picardia (accidon-reaccidn, o negacién de la negacion) que llega a una sociedad
desconocida, no a satisfacer “demandas sociales” o “entablar relaciones sociales”; llega a una
sociedad desconocida a lidiar con sus propias necesidades y sus propias expectativas de lo que
desea de la vida en funcién del contexto social en donde se desenvuelve. Un fuerte aspecto de
presién social es aplicado sobre nuestras decisiones de manera incluida desde antes que
nacemos, y perdura después de nuestra partida.

Teorias de maxima ganancia y satisfaccion de necesidades sociales son resultados del animo
presente en determinada poblacidon. Responden ademas a casos aislados de produccién
econdmica: ya que el deseo de preservacion es un instinto natural en las personas, se maximiza
de forma colectiva, sin importar que el sistema de produccién sea comunista, socialista o
capitalista (LeDoux, 1989). Desde épocas cavernicolas la supervivencia incluia acumulaciéon de
productos para sobrellevar el invierno; el efecto de enaltecer aquellos con abundancia en la
escasez es otro concepto socialmente construido en base a las decisiones de supervivencia antes
tomadas, porque en un ambiente de incertidumbre es otro instinto de supervivencia el de copiar
conductas exitosas de proteccién o bienestar. La experiencia es un factor importante en la
identificacion emocional personal respecto del entorno social.

Parte II: La conducta colectiva y su influencia historica

De manera resumida, las teorias financieras desde su génesis, e incluyendo sus variantes de
equilibrio, modelos CAPM, ciclos empresariales y racionalidad voluntaria muestran inestabilidad
en argumentos que intentan explicar el progreso y crisis econdmica de la sociedad sin explorar
la dindmica del comportamiento de las personas de manera individual y sobretodo en relacion
al entorno psicoldgico-colectivo en el que se desarrollan como contexto para el andlisis del
avance de nuestra sociedad.

El simple hecho de requerir un artefacto como “ceteris paribus” para abarcar factores
“incontrolables” en la valoracion financiera de distintas teorias neoclasicas econémicas muestra
inconsistencia en el legitimo origen del estudio econdmico y la comprension de las
consecuencias financieras.

Segln la ley de Oferta y Demanda, los precios utilitarios de bienes y servicios estdn sujetos a
valoraciones econdémicas resultantes de converger en un punto de equilibrio, el cual supone el
deseo de excedente por parte del productor y el deseo de ahorro del consumidor, desarrollado
y expandido por Cournot [1838/1897/1960], Walras [1874/1926/1954], Marshall [1890/1920],
Pareto [1906/1927/1971] y otros autores. Indican que la voluntad racional de productores y



consumidores confluyen para satisfacer la oferta/demanda de bienes y servicios, lo cual de
manera agregada resulta en la determinacion y estabilizacion de precios. Practicamente, la
supuesta Ley de Oferta y Demanda es forzada a encajar en el aspecto econdmico, en
concordancia los casos expuestos por Muth [1961] y Lucas & Prescott [1971].

Sin embargo, personalmente consideramos suficiente con echar una mirada completa al sistema
social en el cual nos desarrollamos para entender que aquellos conceptos de perfeccién en la
eficiencia del mercado, o los equilibrios entre demanda y oferta financiera carecen de aplicacion
practica y otorgan explicaciones falsas de cual es el motivo para expansiones econdmicas asi
como sus contracciones. Incluso dentro de los conceptos econdmicos de elasticidad de
demanda, Ross [1987, p. 30] sospecha contradicciones en el contexto microecondmico:

“Debido al supuesto implicito activos financieros cercanamente sustitutos entre si,
las curvas de demanda (en finanzas) son perfectamente elasticas entre si”

Ross [1987] marcoé la linea divisoria entre economia y finanzas en un parrafo:

“Las fuerzas de oferta y demanda no tienen relevancia. La diferencia entre ofertay
demanda siempre serd infinita, ya que el precio de mercado no es un punto de
equilibrio. Esto es lo que se conoce como una situacidn arbitraria, y es la razén
cualitativa por la cual el panorama tradicional economista de oferta y demanda
requiere un acercamiento diferente”

Se podria decir que a partir de 1987 apenas los modelos financieros reconocian la incongruencia
en la valoracién de activos financieros y la valoracidn econdmica de bienes basicos.

De acuerdo a distintos autores como Mandelbrot [2003], Frost & Prechter [1978/1998], Prechter
& Goel [2007], los mercados econémicos estan fundamentalmente marcados por la relacion
existente entre precios y demanda. En estos mercados, la demanda generalmente incrementa
en funcién de precios decadentes, y viceversa. En mercados financieros, la demanda
generalmente incrementa mientras los precios aumentan, y de la misma forma contraria. Esta
diferenciacidn es esencial debido a que la conducta humana en mercados econédmicos mantiene
relacién compatible con la ley de oferta y demanda, mientras que en mercados financieros no
lo es.

Para propdsitos interpretativos, los mercados de bienes utilitarios corrientes los consideramos
“mercados econdmicos”, mientras que aquellos mercados que son utilizados para productos y
servicios de financiamiento los diferenciamos como “mercados financieros”.

Las teorias neoclasicas de utilidad indican que la determinacién de precios depende del valor
“util” del bien o servicio en cuestién. La percepcion de abundancia o escasez en relacién a su
“bienestar” (Pigou [1920/1932]) determinan el valor utilitario. Por consiguiente, dentro de las
teorias neoclasicas econdmicas, menores precios implican mayor utilidad para consumidores
por unidad monetaria erogada, por lo que esto llevaria a un incremento en la demanda. Esta
observacién mantiene Unicamente este enfoque para aquellas transacciones que se refieren a
los que hemos definido como mercados econdmicos. Un caso para ejemplificar: el valor de un
televisor pantalla plana (plasma, si es que encuentras uno) hoy se vende por menos de $300; en
2012 costaron alrededor de $1,000 (Appliance Retailer, 2019), y en su lanzamiento algunos
costaron mas de $15,000 (Beer, 2019) . Inversamente, mientras los precios han caido, la
demanda por televisores planos (plasma o cualquier otra tecnologia) ha incrementado
exponencialmente en los hogares (Figura 2). De forma paralela, cuando el precio de un ticket de



avién sube, algunas personas prefieren planificar sus viajes en otras fechas, u optan por
alternativas terrestres o maritimas mds econdmicas. Ambos casos son demostraciones de la
correlacién inversa entre precio y demanda.
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Figura 2. Fuente: DisplaySearch

Esto sucede especialmente en los mercados econémicos debido a la motivacidn intrinseca de
vivir y prosperar maximizando conscientemente la importancia de sus recursos (dinero). Los
precios que incrementan durante una recesidén econdmica son menos comprados, mientras que
en dichos precios disminuyan, las personas se abasteceran mas de ello, segtn Prechter [2007].
Cuando el comportamiento de las personas los lleva a extralimitarse en esta dinamica, como
derrochar dinero en aspectos socialmente improductivos, aquellos con recursos dejan de
prosperar, y aquellos con escasos o inexistentes recursos les queda sobre-vivir. Maximizar la
utilidad de los recursos es econdmicamente ventajoso para personas con recursos limitados
(90% de la poblacién).

En mercados financieros, los precios no influencian la decisidn del inversor. Precio y demanda
demuestran principalmente una correlacion positiva, no una anti-correlacion durante la mayoria
de los periodos analizados. El volumen de compra o de venta estd relacionado con el incremento
o disminucidn de precios respectivamente, fluctuando en la misma direccién del precio.

Una década de incrementos “ininterrumpidos” en el mercado bursatil americano fue
documentado por Poterba [2001] durante los afios 1989 y 1998, donde existid una “rapida
expansién del mercado bursatil” y “un extensivo incremento en la posesién de acciones por
parte de distintos grupos”. Mientras la mayoria de economistas y autores financieros afirman
gue la participaciéon de mercado depende de factores como la edad, aspectos demograficos, o
exenciones fiscales, la investigacién efectuada por Poterba [2001] muestra correlacion positiva
entre precio y participacién, sin tomar en cuenta ningun factor externo.

Otro frecuente caso es la exposicion de los individuos al efectivo o a la posesién de activos
financieros (Figura 3). Mientras mas incrementa el precio de dicho activo en finanzas, mayor
serd la exposicidn a este activo y menor la posesion de efectivo.



En los mercados pueden existir efectos temporales a corto plazo, como el incremento de precios
en viveres antes de un huracdn o una ley marcial (toque de queda); no obstante, la ley de oferta
y demanda asegura la tendencia en el largo plazo de menor demanda a mayores precios, y
mayor demanda a menores precios.

En el mercado econdmico la ley de oferta y demanda cumple con los objetivos de compradores
y productores. Los productores desean vender sus productos o servicios por el maximo valor
posible, mientras el precio incremente, también lo hara su voluntad por producir dicho bien o
servicio. Mientras que los precios disminuyan, los compradores estaran mas motivados para
adquirir ese bien o servicio.

Posesion de Efectivo y Activos Financieros de Fondos Mutuos
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Figura 3. Fuente: FRED Research

Estos conflictos crean una dindmica de balance resueltos por la determinacién del precio. En
algun precio (momento), suficientes productores se encuentran motivados para satisfacer la
demanda colectiva de suficientes consumidores dispuestos a pagar un precio conveniente para
ambas partes. El valor y la utilidad son maximizados en funcidn de sus recursos. De manera
invertida, al momento de vender sucede la misma dinamica de equilibrio entre fuerzas.

En finanzas no existe tal balance. Es una falacia comun entre expertos financieros definir
productores y consumidores en un mercado de esta clase, mucho menos representados con
oferta y demanda. Los bienes/servicios son objetos separados de productores y consumidores.
En el mercado de especulacién bursatil el “consumidor” de un activo financiero en determinado
mes puede ser el “productor” del mismo activo financiero en el mes siguiente, o durante el
mismo dia. Los bienes utilitarios corrientes no tienen este comportamiento, es decir, un
proveedor no se transforma durante el mismo dia en consumidor del mismo bien que produce,
ni tampoco un consumidor se transforma inmediatamente en proveedor cuando “la demanda
lo requiere”. En los mercados financieros, compradores y vendedores son parte de una misma
fuerza, la cual es la demanda por activos financieros. Cuando la demanda incrementa, los precios
escalan positivamente; cuando los precios caen, estos activos financieros son vendidos.

En mercados econdmicos existen intercambios de bienes/servicios en funcién de los
participantes que ofertan y demandan dichos bienes/servicios, es decir, proveedores y
consumidores. En los mercados financieros, compradores y vendedores practicamente estdn en
el mismo ‘costado’ de la transaccion DEMANDADA. Como lo mencionamos antes, la ley de oferta



y demanda no regula los mercados financieros debido a que la diferencia entre ambas es infinita,
es decir, no existe un precio que satisfaga el impulso por cuantiosos rendimientos en los
instrumentos financieros, ocasionando libertad de expansién y caida en los precios de éstos
instrumentos. Es por ello que un equilibrio de mercados financieros no es factible por la
constante fluctuacidn de precios resultante de esta dindmica. Si la ley de oferta y demanda no
corresponde al comportamiento social en los mercados financieros, entonces es necesario ir
mas alla de las generalidades financieras y considerar el factor de conducta humana como raiz
para este comportamiento.

Parte Ill: Principio legitimo para economia y finanzas

Psicélogos y expertos en neurofisiologia han demostrado continuamente la existencia de fuertes
mecanismos bioldgicos del cerebro humano por desarrollar impulsos de conducta irracional
individualizado, el cual se desarrolla simultdneamente a partir de un contexto social, con
patrones estructurados de manera ordenada. Algunos historiadores han colocado ejemplos, no
solo financieros o econdmicos, sino criticas sociales a los paises donde existieron triunfos
temporales en fascismo, guerras mundiales, caceria de brujas, y otras conductas socialmente
deplorables. Este tipo de conductas de “la turba” contiene distintos origenes dentro de la
evolucién social de una comunidad. En términos de supervivencia, la falta de razonamiento
individual (a causa del desconocimiento, peligro o incertidumbre percibida) ocasiona que la
Unica alternativa “racional” sea imitar comportamientos del resto de miembros de la sociedad.
Este proceso ocasiona patrones organizados segun el impulso de conducta social, con
antecedentes mucho mas histéricos que los registrados oficialmente.

Los patrones de conducta social tienen una estructura definida que no posee influencia en
factores externos sino que se encuentra endégenamente regulada. La naturaleza social del ser
humano regula el patrén de conducta individual, y la suma de conductas individuales dan forma
al comportamiento comunitario, o animo colectivo. Este proceso consecuentemente moldea las
actividades financieras e incluso econémicas, modos de produccién y estructuras politico-
sociales. Esta seria la base principal para aclarar la dicotomia financiera-econdmica, donde la
Unica externalidad influyente para el progreso de estas estructuras (conductas) es el factor
tiempo.

Holzwarth [2019] sefiala 3 postulados importantes para entender el comportamiento humano
desde una perspectiva de patrones de conducta.

El primer postulado indica la tendencia de determinada conducta es motivada por la accién o
desmotivada por la desaceleracion en dicha accién. Uno de los ejemplos mencionados es el
desafio de la Gratificacién Aplazada, donde el factor de incertidumbre al futuro se encuentra
incluido. Al igual que Alan Greenspan [2003] menciona, “la incertidumbre no solamente es una
caracteristica importante dentro del marco de la politica monetaria, es la caracteristica definitiva
de ese marco.”

Otro postulado indica una funcion matematica (B = f [P] para explicar la funcién personal, y la
funcidn colectiva se encuentra definida por B = f [E]) donde la conducta se encuentra definida
como resultado de su regulacién enddgena, y el entorno en el que se desarrolla. Las
presunciones de la mayoria de economistas neocldsicos acerca del ser humano y sus
ejemplificaciones nacen de casos aislados del ser humano. La combinacién de la regulacidn
interna de cada individuo (como intenciones, conocimientos, creencias, motivos, personalidad,
experiencia) influenciada por el ENTORNO en el que se desarrolla mantienen retroalimentacion
continua y forman parte integral del animo colectivo o conducta social compartida. Esto es mas



complejo de lo analizado en forma general. Para interpretar este postulado traigamos un
ejemplo relacionado, con un individuo cualquiera, a quien llamaremos Daniela. Para efectos del
ejemplo, conocemos que cuando Daniela se encuentra estresada por su carga laboral,
usualmente antes del fin de mes, es menos probable que ordene una ensalada en su almuerzo
y por el contrario se incline hacia una alternativa menos saludable con mayores calorias. De
forma andloga, si colocamos publicidad o imagenes sugestivas que incentiven el consumo de
ensaladas, seria natural percibir mayor demanda de ensaladas de todos los consumidores del
lugar donde almuerza Daniela. Aqui es donde el animo colectivo marca la diferencia, porque
hasta este punto con ambas fuentes de informacidon (animo personal y el entorno que la rodea)
no es suficiente para determinar un Unico motivante para saber si Daniela pedird manana una
ensalada o no.

Como vemos, no tenemos bajo nuestro control la capacidad predictiva para conocer si Daniela
pedird una ensalada o no, pero podemos deducir que no es suficiente entender el
comportamiento individual de Daniela, ni tampoco basta con el analisis del entorno en el que se
desarrolla. Es necesario no solamente factores personales y de entorno, sino también el
contexto social al que pertenece. Continuemos con el mismo ejemplo. Cuando Daniela se
encuentra estresada y encuentra letreros que motivan el consumo de ensaladas, no es
enteramente cierto que dichos letreros actuardn en relacién a la decisién premeditada de
Daniela, sino que también pueden tener el efecto contrario. De igual manera que el animo
personal es regulado internamente, los mensajes externos poseen interpretacion subjetiva.
Contradictoriamente, el mensaje externo causa una paradoja en el ser humano definida por sus
expectativas. Daniela puede interpretar el mensaje de las ensaladas como una “sefial” con la
cual se siente identificada o no, ocasionando mayor o menor pre disponibilidad para ordenar
una ensalada. Mientras que este caso es un ejemplo sencillo, demuestra el proceso que se
desarrolla mas alla de lo evidente, y comprende de manera holistica la decision del ser humano,
su entorno y su lugar junto con sus semejantes.

El dltimo postulado del comportamiento humano indica el sacrificio inherente en cada decision
humana y los eventos no-intencionales consecuentes de dicha decisidn. Existen costos y
beneficios asociados con cada decision. El cerebro humano se encuentra disefiado para evaluar
constantemente el costo de oportunidad, es decir, ventajas y desventajas con base en su sistema
neuroldgico de placer y su instinto de supervivencia. Antes de continuar, es necesario referir al
trabajo de Berridge y Kringelbach [2016] respecto al Sistema de Placer del Cerebro, ya que
contrariamente del concepto histérico de experiencia humana, el ser humano se encuentra
motivado en su gran parte por la consecucién del placer, alejamiento del dolor y finalmente por
otros instintos, entre ellos el de supervivencia. El grado de variabilidad para elegir una decisidon
depende del nivel de incertidumbre en discusién, ya que es dependiente de tiempo y recursos
limitados del individuo. Este concepto seria uno de los faltantes en las bases tedricas de Marx y
Lenin.

Esta subjetividad provoca incertidumbre en la valoracién de un activo financiero a diferencia de
las valoraciones de bienes en mercados econdmicos. Esto se debe principalmente a la intencién
o voluntad del agente frente al producto o activo. Si la mayoria de compradores y compradores
potenciales miran a un bien o servicio como Uutil, productivo, o satisface sus necesidades de
consumo inmediatas entonces cumple con caracteristicas de un bien econémico. Si la mayoria
de compradores y compradores potenciales miran a un bien o servicio como un objeto para
venderlo posteriormente a mayores precios del adquirido, entonces tiene caracteristicas de un
activo financiero, o inversion (Figura 4).



Por ejemplo, un zapato, o el pan popular, posee un valor DETERMINADO debido a que los
individuos o potenciales compradores conocen su utilidad y caducidad durante cierto tiempo,
con el cual satisfacen necesidades inmediatas. La determinacion de utilidad y caducidad por
parte de la mayoria de actores del mercado reducen la incertidumbre del valor del zapato o el
pan. Mientras que los activos financieros, como por ejemplo, la acciéon de una empresa, posee
un factor de incertidumbre en el futuro, ya que quien compré no conoce si dicha accion tendra
mayor o menor valor el dia de mafiana para el resto de personas en el mercado. La valoracién
de la incertidumbre involucra la participacidn de las expectativas de los otros participantes del
mercado, en concordancia con Shiller [1990].

Precio En Perpendicular Y Demanda En Transversal En Mercados Econémicos

Figura 4.

Una casa es un bien econdmico y un bien financiero: mientras el comprador tenga la expectativa
de disfrutar la casa, desee tenerla como su patrimonio, conoce el valor que representa para él,
y cancela una cantidad razonablemente dentro del contexto de certidumbre de precios,
entonces la casa es un bien econdmico. De la misma manera, mientras el comprador de la casa
utilice dicho bien para venderlo a mayores precios en expectativa de rendimientos “inciertos”,
es un bien financiero. Aplicar una misma teoria (Competencia de Mercados o Maximizacion de
valor) conlleva a un problema crénico de incertidumbre en el ambiente, ocasionando que se
entiendan como necesidades basicas algunas actividades del mercado financiero, cuando hemos
expuesto la confusién que esto conlleva (Figura 5).

Precio En Perpendicular Y Demanda En Transversal En Mercados Financieros



Figura 5.

El economista italiano Vilfredo Pareto [1901/1968/1991] realiz6 algunas contribuciones al
modelo de equilibrio neocldsico. Es mucho menos reconocido por sus contribuciones a las
teorias socioldgicas respecto a las motivaciones bdsicas dentro de la conducta humana. Indica
una distinciéon entre impulsos inconscientes, y excusas posteriores que presentamos para
explicar nuestro comportamiento. Su postulado acerca de la “instintiva sociabilidad” sugiere un
impulso por el comportamiento en rebafio, y “derivaciones” mentales que la gente utiliza como
justificativo de dicha conducta. Esto es nuevamente confirmado por Parker y Prechter [2006]
con su alineada idea de racionalizacidn en teorias socioecondmicas.

Burnham [2005, p.23] menciona la influencia del cerebro primitivo reptil humano sobre la
supuesta decision fundamentada en la corteza cerebral. En su estudio El Cerebro Reptil (Robert
K. Naumann, 2015), la regulacion enddgena emocional se encuentra ancestralmente
almacenada en nuestro cerebro reptil (nuestros instintos para pelear, huir, alimentacion, miedo,
paralisis y apareamiento), y nuestras decisiones ‘civilizadas’ son producto de nuestra corteza
cerebral; para el momento en el que nuestra decisién ‘civilizada’ aparece se encuentra
influenciada por nuestro auténtico impulso originado en el cerebro primitivo.

Es de suma importancia estudios como La Obediencia a la Autoridad efectuados por Nestor
Russel (Russell, 2011) y el estudio de Shiller [1990] en su indagacion acerca de la caida del
mercado bursatil americano en 1987, como ejemplos de las discrepancias entre los que dicen
ser los “motivos racionalmente légicos” versus lo que realmente sucedié. En los estudios de
obediencia y autoridad recopilados por Russel indican un claro comportamiento en funcién de
una instruccién retroalimentada donde la racionalidad se veia opacada por la influencia del
instructor.

Conclusiones

En los ejemplos de Shiller encontramos comportamientos similares cuando preguntaron a los
inversores la causa de la caida de precios, ellos respondieron tranquilamente que los precios se
encontraban “sobrevalorados”; no obstante, los dias de rendimientos negativos en el mercado
bursatil, 4 de cada 10 experimentaron “sintomas inusuales de ansiedad, dificultad para
concentrarse, palmas de mano sudorosas, rigidez en el pecho, irritabilidad o arritmia en su pulso,
todo en funcidn del mercado de valores”. A pesar de no existir evidencia consistente acerca de
la influencia de factores externos en los mercados, continda siendo un gran debate escolar



econdmico el analisis de “externalidades” o “causalidades exdgenas” para explicar distintas
épocas de bonanzas y sus consecuentes crisis, sin indagar a profundidad el poder de la
conciencia social: impulsos subconscientes, paradigmas atados a emociones y decisiones
dependientes del animo son aspectos arraigados de forma extrema en las personas que incluso
cuando la evidencia respalda los argumentos, las personas prefieren defender sus creencias
“porque asi dijeron que eran las cosas”.

Gracias a los experimentos de conducta humana en finanzas, los economistas han empezado a
preguntarse la importancia de una perspectiva de instinto humano no-racional y la inclusién de
la conducta humana como variable raiz de muchas dicotomias financieras. Cuando proponemos
una vision exégena del sistema financiero y el desarrollo histdrico, estamos proponiendo unos
‘lentes’ distintos con los cuales analizar la economia tradicional y las teorias financieras, de
manera independiente. De esta manera, indicamos una vision que no ‘depende’ o es subjetiva
segun el contexto como empiezan afirmando la mayoria de teorias neocldsicas econémicas y
financieras. Los seres humanos aplicamos razonamiento légico en contextos de certidumbre,
mientras que nuestro cerebro reptil determina los impulsos de conducta colectiva en un
ambiente de incertidumbre. Cuando existe certidumbre acerca de la valoracién presente y
personal de bienes/servicios, las personas maximizan la utilidad de dicho bien, optimizan sus
recursos y existe un equilibrio general de mercado. Cuando la incertidumbre se encuentra en
funcién de otros, es decir, cuando el cumplimiento de las expectativas depende del acuerdo
comun de otras personas respecto a la valoracion presente y futura de productos financieros,
entonces las personas tienden a la conducta colectiva y existe un mercado dindmico, no
equilibrado.

El Principio propuesto por Ralph Nelson Elliott es, sin duda alguna, un modelo preciso para iniciar
la diferenciacion entre finanzas y economia. De la misma manera, integra posteriormente ambas
perspectivas en un contexto de desarrollo humano-social donde la naturaleza dual del ser
humano es colocada en evidencia y como piedra angular para entender momentos a lo largo de
la historia de la humanidad. Consecuentemente, entrega una guia empoderada para
comprender el comportamiento anterior, y pronosticar futuros sucesos en distintos aspectos
donde influye la conducta social.

Finalmente, en economia, los precios son motivantes para el comportamiento productor y
consumidor en sus distintos sectores; en finanzas, los precios son irrelevantes para la conducta
del inversor. Aquella persona dispuesta a pagar mads serd la que satisfaga la demanda agregada,
lo cual conllevara a un nuevo precio agregado como resultado de una funcién psicoldgica del
individuo en el contexto del animo colectivo y sus expectativas. Con total seguridad alentamos
el analisis antagénico de los argumentos, asi como también alentamos estudios
complementarios que desarrollen con mayor profundidad una teoria l6gicamente aceptada.
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