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Existen algunos peligros psicológicos en el mercado de valores que usted debe 

conocer. Es de especial importancia que usted sepa cómo lidiar con sus emociones y 

cuáles son las medidas que debe tomar para lograr sus objetivos de inversión. Por lo 

tanto, debe equiparse con las herramientas adecuadas para poder implementar sus 

operaciones de una manera rentable a largo plazo. Este artículo le mostrará 3 grandes 

errores del comportamiento humano así como las estrategias necesarias para evitarlos. 

» Como dice el refrán: “Opere de forma racional y siem-

pre mantenga la cabeza fría mientras opera.” Pero, ¿quién 

puede realmente garantizarle que siempre estará centra-

do y no se dejará guiar por sus emociones? El llamado 

“Homo oeconomicus” se deriva del concepto de Adam 

Smith del siglo XVIII y constituye la base de la teoría 

neoclásica del mercado de capitales. Se supone que el 

hombre siempre piensa y actúa de forma racional por lo 

que consecuentemente, cuando toma sus decisiones de 

trading, busca maximizar su propio benefi cio. Los senti-

mientos humanos como el miedo, la avaricia, la alegría, 

el deseo de control, etcétera, no se tendrán en cuenta 

en este modelo. Sin embargo, el trading de valores di-

fícilmente puede separarse de la persona que lo lleva a 

cabo y de sus sentimientos. Todo trader, desde sus ini-

cios, debe familiarizarse con las emociones y los pensa-
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Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.
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mientos que se muestran en la curva de la fig. 1. El día de 

negociación sería probablemente mucho más relajado si 

se pudiese de forma fácil cambiar al Homo Oeconomicus 

durante las horas de negociación. En realidad, sería tan 

difícil evitar los sentimientos en el trading como evitar la 

reacción física al dolor.

Reacción del cerebro y el cuerpo al trading
¿Pero qué sucede realmente en el cerebro humano para 

que el trader presione el botón de compra o venta de un 

valor particular? Ya en la década de los 50’s (1950) el in-

vestigador Paul D. MacLean descubrió que existen dife-

rentes partes del cerebro humano que son las responsa-

bles de las diferentes tareas que realizamos. El llamado 

sistema límbico es considerado por los neurocientíficos 

como un "centro emocional del cerebro". Emociones, re-

cuerdos, pero también surge la motivación en esta unidad 

funcional del cerebro. La corteza pre-frontal, que está es-

trechamente vinculada al sistema límbico, también ejerce 

cierto control sobre ello. Por lo tanto, las acciones como 

la planificación, el juicio o la selección se atribuyen a esta 

parte del cerebro; en otras palabras, la toma de decisio-

nes financieras.

Sensaciones al ganar

Si se obtiene un beneficio, una parte del sistema límbico 

se activa en el "centro del placer" o Nucleus accumbens 

y libera la hormona de la "felicidad", la dopamina. Lo cual 

a su vez envía señales positivas a la corteza pre-frontal 

y, por lo tanto, aumenta la sensación de euforia. El ce-

rebro anhela esta forma de recompensa, pero pronto se 

acostumbra a ella: si la dopamina se distribuye tras un 

alto beneficio, usted será menos afín a repetir la misma 

experiencia con la siguiente ganancia. Para poder experi-

mentar el llamado "Lust kick", se debe aumentar la dosis 

de dopamina, lo cual hará que los inversores estén dis-

puestos a asumir riesgos cada vez mayores.

Sensaciones al perder
El otro lado de la moneda es el miedo. Surge en la amíg-

dala y es el núcleo accumbens o parte del sistema límbi-

co del cerebro humano. Aquí, se examinan situaciones 

de peligros inminentes. Las situaciones que se clasifican 

como peligrosas tienen como resultado el aumento del 

estado de alerta y la voluntad de escapar o defenderse. 

En este contexto, es interesante observar que el cerebro 

distribuye exactamente las mismas hormonas en el caso 

de una pérdida durante la negociación de los valores 

como en el caso de una amenaza. Los neurocientíficos 

también han descubierto que un colapso del mercado 

bursátil desencadena actividades en 

la misma área cerebral que el dolor 

físico. Las reacciones neuronales en 

el cerebro mostraron que el sufri-

miento ocasionado por una pérdida 

funciona exactamente igual que la 

sensación del dolor físico.

Decisiones desde el punto de
vista de las finanzas conductuales
Mientras que la economía ha elegi-

do el homo economicus que siempre 

actúa de forma racional como base 

para los modelos de toma de deci-

siones, la investigación conductual 

está investigando la forma en la que 

los participantes del mercado real-

mente se comportan con respecto 

al riesgo y las incertidumbres. Des-

de la perspectiva de las finanzas 

conductuales, un proceso de toma 

de decisiones consta de 3 elemen-

tos: percepción de la información, 

procesamiento/evaluación de dicha 

información y, finalmente, toma de 

El gráfico muestra lo que le puede ir mal a un inversor sin experiencia y los obstáculos emocionales con los 
que tiene que lidiar. Fuente: www.vanillabanking.de 

Fuente: www.vanillabanking.de 
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Fe
Miro la acción por 
primera vez. Todo 
parece prometedor. 
¡Voy a comprar 
ahora mismo!

Euforia
El precio sigue subiendo 
y estoy dentro. Ahora me 
haré rápidamente rico.

Autocomplacencia
Una pequeña corrección. Pero 
ahora puedo comprar acciones con 
el fin de ajustar mi posición.

Deseoso
Una corrección media. No te 
preocupes, voy a comprar de nuevo.

Esperanza
¡Oh querido! Cuando el precio vuelve 
a subir, lo vendo.

Ansiedad
Eso no es normal. El precio ya se 
ha reducido a la mitad. ¿Dónde 
está el contra-movimiento?

Ira y resentimiento
¡Esto es manipulación de 
precios! ¿Por qué nadie 
hace algo?

Pánico
Todo el mundo vende, ¡tengo que 
salir! Pero aún voy a esperar una 
pequeña corrección.

Deseo predictivo
El precio caerá de nuevo.

Depresión
¡Soy un idiota! Mi precioso dinero 
se ha ido, pero al menos aprendí de 
la experiencia.Rendición

¡Es suficiente! Ahorro al menos 
algunos euros y evito una pérdida 
total. El mercado de valores no es 
para mí, no volveré nunca más. 
¡Vendo ya!

Auto-reconocimiento
Como dije: los precios caerían. 
Por suerte estoy fuera.

Duda
Esto no puede ser, todos se están 
arruinando.

Fe
¡Qué diablos!, yo creo en la 
acción. Ahora está más 
barata que la última vez. 
Compraré otra vez.

Fiebre cazadora
Esta vez, volveré y 
recuperaré mi 
dinero.

Optimismo
Siempre he sabido que el 
precio subiría

Esperanza
El mercado se ha detenido. 
¿Tal vez una señal de compra?

Euforia
¡Allá va!

Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.
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 Las situaciones que se clasifican como peligrosas tienen 
como resultado el aumento del estado de alerta y 

La voluntad de escapar o defenderse. 

decisiones (Fig. 2). Ya en el primer paso de este proceso, 

las limitaciones juegan un papel, que pueden rastrearse 

hasta llegar al funcionamiento del cerebro humano. Los 

seres humanos sólo pueden percibir la información en 

una medida limitada. Por ejemplo, si usted toma la mis-

ma ruta cada mañana para trabajar, usted notará tan sólo 

una parte muy pequeña del entorno de la carretera. Si 

piensa en ello, ¿cuántos semáforos están en el camino a 

su oficina? ¿Cuántos de estos semáforos tienen un sonido 

de advertencia para los peatones?

Esta información no es relevante para usted o para 

su cerebro (al contrario de si un semáforo está verde 

o rojo) y por lo tanto, se obvia. Esta percepción selec-

tiva también conduce al hecho de que usted percibe 

sólo una cantidad limitada de la información real dis-

ponible. Esta información puede ser 

recopilada de forma consciente e 

inconsciente y proveniente de fuen-

tes externas como los medios de 

comunicación o los informes de tra-

ding. A continuación, las asociamos 

con información interna (es decir, la 

experiencia adquirida en el sistema 

límbico). Así, después de que sólo 

se perciba en el cerebro una parte 

de la información disponible, su ca-

pacidad de procesamiento también 

está restringida por el cerebro. El 

psicólogo Nelson Cowan encontró 

que el ser humano sólo puede pro-

cesar a la vez 4 unidades de infor-

mación, en lugar de las 7 anterior-

mente asumidas. La neurocientífica 

Amy Arnsten atribuye este hecho al 

hecho de que la corteza prefrontal, 

que afecta decisivamente a la toma 

de decisiones, tiene un alto consu-

mo de energía y, cuando procesa 

demasiada información, rápidamente muestra signos 

de fatiga. Por encima de todo, esta capacidad limitada 

de procesar toda la información disponible a menudo 

provoca errores en la toma de decisiones. En base a la 

percepción de la información y su procesamiento/eva-

luación, el participante en el mercado tomará sus deci-

siones. Según el psicólogo social estadounidense Leon 

Festinger, el hombre siempre se esfuerza por evitar la 

disonancia cognitiva; es decir, una contradicción entre 

las diferentes cogniciones. Los datos externos (selecti-

vos) deben corresponderse cuanto más mejor con sus 

propios sentimientos y recuerdos (información interna). 

Es tan importante que la información que contradice 

una decisión que ya ha sido tomada se evita o incluso se 

ignora. Tal vez usted esté familiarizado con el hecho de 

1.

Percepción de la información:

experiencia = información

procese toda la información = percepción selectiva

2.
Procesamiento / evaluación de la información

-
ción muy limitada = desencadenante de errores 

3.

La toma de decisiones
-

to/evaluación de la información

cognitiva

comprometido (apego emocional)

La Figura 2 muestra cómo un inversor registra la información, la procesa/evalúa y finalmente toma una decisión. 
Fuente: Cuenta propia del autor, siguiendo el libro „Behavioural Finance: Behavioral scientific financial market research in the light 

of a rational market participant „ de Daxhammer, Rolf J .; Facsar, Máté (2012)
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Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.
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querer aferrarse a una decisión que acaba de tomarse y 

¿querer llevarla a cabo con éxito a cualquier precio?

Teoría de la prospección
Una teoría fundamental, si no la básica, en la investiga-

ción conductual es la teoría de la prospección, también 

llamada teoría de la nueva expectativa. Fue desarrollada 

en 1979 por Daniel Kahnemann y Amos Tversky en base 

a la toma de decisiones en las loterías. La primera teoría 

económica también tiene deliberadamente en cuenta las 

tendencias y las decisiones erróneas de los traders. Am-

bos investigadores recibieron el Premio Nobel de Econo-

mía en 2002. El modelo sugerido por Kahnemann y Tver-

sky describe cómo los individuos evalúan las ganancias 

o pérdidas esperadas. En cuanto a las fi nanzas conduc-

tuales, la teoría afi rma que las decisiones se caracterizan 

principalmente por el temor de sufrir una pérdida.

Por ejemplo, usted compra una acción X al precio 

de 100 euros (los costes no se tienen en cuenta para po-

der simplifi car). El precio de compra también sirve como 

punto de referencia. La Figura 3 muestra la función de 

valor con la cual los benefi cios y las pérdidas de la Teo-

ría de la Prospección se podrían evaluar según su punto 

de referencia. Al aproximarnos al precio de compra, la 

función tiene una mayor sensibilidad. Esto signifi ca que 

una ganancia de un euro tiene una mayor sensibilidad; es 

decir, está mejor valorada que el benefi cio obtenido con 

el segundo euro. Esto también se aplica a las pérdidas. 

La sensibilidad disminuye con el aumento de la relación 

ganancia/pérdida.

La función muestra una curva cóncava en el área de 

benefi cio. En otras palabras, los inversores tienden a ser 

adversos al riesgo y quieren obtener benefi cios, por te-

mor a tener que devolverlos, y porque la ventaja, com-

parativamente baja, "no vale la pena". En el rango de pér-

didas, la función asume perfi l de curva convexa. En esta 

zona los traders a menudo arriesgan más y tienen una 

mayor esperanza de recuperar la posición adoptada.

En resumen, el dolor de sufrir una pérdida es mucho 

mayor que la felicidad infundida por una ganancia. Las 

pérdidas se evalúan pues más negativamente que las ga-

nancias.

Distorsiones y heurísticas
En el curso de sus estudios empíricos de la Teoría de 

la Prospección, Kahnemann y Tversky encontraron una 

mala conducta irracional regular y una mala evaluación 

de los participantes en su estudio. Estas distorsiones 

cognitivas o heurísticas son en principio de las estrate-

gias valiosas de simplifi cación por las que un individuo es 

capaz de tomar decisiones rápidas, pero se están convir-

tiendo en un desastre especialmente para los inversores 

que hacen trading en valores, ya que a menudo son la 

causa de la irracionalidad y los errores en la decisión de 

inversión. A continuación, se ilustran 3 de estas heurísti-

cas con ejemplos y soluciones sugeridas para evitar es-

tos errores.

Heurística 1: Percepción selectiva
La percepción selectiva es una heurística que ocurre 

durante la adquisición de la información. Para lograr la 

mayor armonía posible, sólo se percibe y respeta la in-

formación, lo cual es lo más apropiado para mantener 

nuestra actitud, opinión personal y poder confi rmarlas. 

La información que vaya en contra de la opinión ya es-

tablecida se ignorará o incluso la opondremos según 

La función tiene un perfi l de curva cóncava en el área de ganancias. Lo cual sig-
nifi ca que los inversores tienden tomar riesgos y quieren obtener benefi cios por 
miedo a tener que devolverlos y porque la ventaja es relativamente baja luego 
“no vale la pena”. En el rango de pérdidas, la función asume un perfi l de curva 
convexa. En esta zona los traders a menudo se arriesgan más y se adoptan una 
posición de esperanza respecto a la recuperación de la posición. 

Fuente: Cuenta propia del autor, siguiendo el libro „Behavioural Finance. 

Gaining competence; Improve the hit rate of your investment decisions“

de Goldberg, Joachim; Nitzsch y Rüdiger (2004)
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Punto de referencia
por ejemplo, precio de 
compra en los 100 euros

Pérdida relativa ganancia relativa

Valoración

Sensibilidad 
decreciente

Sensibilidad 
decreciente

1 12 2 334 4 €

conve
xo
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Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.
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el lema: "La excepción confirma la regla". Considere el 

siguiente ejemplo. Si usted es un inversor familiarizado 

con el análisis técnico y ha estado analizando una acción 

durante un período largo de tiempo puede que sus indi-

cadores y patrones técnicos le sugieran una subida del 

precio de la acción. La decisión de compra está hecha y la 

orden preparada. Un día después, lee un análisis funda-

mental que clasifica a dicha acción como posible "venta". 

¿Qué pensaría y sentiría? ¿Estaría preocupado? ¿O sim-

plemente ignoraría el análisis? Ya había cierta discordia 

y reflexión sobre si la decisión tomada era realmente la 

correcta. Esto es precisamente lo que le hará sentir la di-

sonancia cognitiva

Solución: ¡Elija una estrategia sólida!
Usted no tiene que leer ningún análisis inquietante que, 

en el peor de los casos, le sacará de sus casillas. Necesita 

desarrollar un conjunto fijo de reglas. Elija una estrate-

gia que se adapte a su mentalidad. ¿Es usted capaz de 

establecer claras condiciones de compra y venta con su 

estrategia? Si es así, haga una prueba de nuevo y gane la 

certeza necesaria sobre cómo de bien funciona su siste-

ma y en qué fases del mercado funciona peor. ¿Es usted 

un trader a tiempo parcial? En este caso, asegúrese de 

que la estrategia elegida no le lleve demasiado tiempo. 

Con estas condiciones, sería concebible un sistema que 

genere señales en base al precio de cierre.

Heurística 2: La ilusión de la autoevaluación y control
Si confía en sus propias capacidades o si los inversores 

valoran sus experiencias y competencias acumuladas 

como particularmente altas, existe el riesgo de autoeva-

luación. Una consecuencia de ello es que su capacidad 

para predecir los movimientos del mercado se sobreesti-

ma y los riesgos se incrementan.

La ilusión de control reside en el contexto de la au-

toevaluación. Se produce sobre todo cuando los inver-

sores tienen la opinión propia de que son capaces de do-

minar una determinada situación. El control de la ilusión 

es una consecuencia directa de la auto-evaluación y, a 

menudo se manifiesta después de una serie de ganan-

cias. La sensación de que los mercados son controlables 

crece.

A continuación le mostramos un ejemplo de un caso 

extremo de autoestima alta en la historia del trading 

de valores. Nick Leeson, que fue el responsable de la 

quiebra de Barings Bank con su audaz negocio, trabajó 

arbitrando posiciones al comienzo de su carrera. Como 

trader de este tipo de trading, a menudo obtenía bene-

ficios cuando otros traders compraban. Este tipo de tra-

ding le permitía comprar barato en la bolsa de valores y, 

al mismo tiempo, vender a otro trader a un precio más 

caro. Pero los beneficios pequeños y seguros ya no eran 

suficientes para él. Comenzó a correr mayores riesgos 

porque pensaba que podía anticiparse a los movimien-

tos del mercado. Al principio con gran éxito. Leeson rá-

pidamente se convirtió en el trader estrella en Barings. 

Su fortuna, sin embargo, no duró mucho, y comenzó a 

transferir sus pérdidas a una cuenta no visible. Sólo las 

ganancias se añadían a su cuenta. Para compensar las 

pérdidas lo más rápidamente posible, Leeson siempre 

hacía transacciones con más riesgo. Sin embargo, sus 

especulaciones ya no estaban en sincronía con el mer-

cado y el banco tradicional Barings tuvo que declararse 

en bancarrota el 26 de febrero de 1995 con una pérdida 

de 1.400 millones de dólares. Nick Leeson escribió su 

historia en el libro "Rogue Trader". También recomenda-

mos ver la película "el dinero rápido - la historia de Nick 

Leeson" se basa en su libro.

Solución: ¡Mantener un diario de trading!
En lugar de tratar de dominar los mercados, usted po-

dría practicar con el dominio de sí mismo. Además de 

El llamado sistema límbico es considerado por los 
neurocientíficos como un “centro emocional del cerebro”. 
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Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.
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una estrategia rentable basada en reglas, monitorizar sus 

propias acciones también es importante. Al mantener un 

diario de trading, podrá supervisar el cumplimiento de su 

estrategia.

El diario puede contener, por ejemplo, los siguientes 

apartados:

de la operación

Es mejor establecer la razón de la operación, así como 

el precio objetivo y el límite de pérdidas antes de la 

apertura de la posición. Si sus emociones durante la 

sesión de negociación hacen que quiera desviarse de 

su plan de trading, simplemente vaya a su diario y pien-

se en la situación de nuevo. Si ha tenido alguna vez una 

sensación rara en su estómago, asegúrese de contro-

larla. Registrar sus movimientos de forma periódica le 

permitirá sacar conclusiones y aprender de sus errores. 

Deducir si la conducta que plasma un diario de trading 

hubiera sido suficiente para Nick Leeson, es cuestiona-

ble. Probablemente un terapeuta profesional le hubiera 

sido más útil para calmar su ilusión de autoestima alta.

Heurística 3: El efecto de disposición
Muchos traders conocen el antiguo dicho del merca-

do de valores "Deje correr los beneficios y limite sus 

pérdidas". Lo contrario es el efecto de disposición: los 

inversores tienden a recoger sus beneficios demasiado 

pronto y no limitan sus pérdidas. Este comportamiento 

irracional puede explicarse según la función de valor 

ya presentada por Kahnemann y Tversky (Fig. 3). En el 

área de beneficios, un beneficio relativamente peque-

ño es suficiente para que el inversor venda su posición, 

ya que el aumento de valor disminuye en base a una 

distancia adicional al punto de referencia (normalmen-

te el precio de compra). Además, aunque pueda existir 

el temor de que se puedan devolver al mercado los be-

neficios al tener pérdidas. Por ello, en el área de pérdi-

das existe la tendencia a mantener dicha posición. Si 

las pérdidas se amplían, no le molestará tanto al tra-

der. La razón de ello es la función de aplanamiento del 

sentimiento durante la fase del rango de pérdidas. En 

el caso de la materialización de una pérdida, el trader 

tendría que admitir que la decisión de la inversión era 

incorrecta. A fin de evitar este doloroso efecto, se man-

tiene la posición. Al comprar más delante de nuevo, se 

reduce el precio medio de entrada (promediar), espe-

rando que la posición llegue antes al punto de equili-

brio. Veamos un ejemplo: La figura 4 muestra el pre-

cio de las acciones de Deutsche Telekom desde 1998. 

Supongamos que un inversor com-

pró a principios de 2000, cuando la 

acción estaba en boca de todos y 

ya había registrado un aumento de 

precios considerable (flecha hacia 

la izquierda). El precio de compra 

fue de 85 euros. Poco después, en 

marzo de 2000, la acción alcanzó su 

máximo histórico en 103,50 euros. 

El inversor asumió mantener la po-

sición tras el aumento de precio, 

ya que la acción llegó a calificarse 

finalmente como la "acción del pue-

blo". En mayo de 2000, el precio ha-

bía corregido considerablemente a 

60 euros (flecha a la derecha). El in-

versor aprovechó esta oportunidad 

para comprar de nuevo más barato. 

La acción se hundió posteriormen-

te y generó una pérdida considera-

ble en la cuenta del trader aunque 

él todavía esperaba retornar al pre-

cio de entrada en algún momento.

El gráfico muestra el período comprendido entre julio de 1999 y diciembre de 2001. El inversor del ejemplo 

que esperase que la acción eventualmente subiera de nuevo aún tendría la acción en cartera.
Fuente: www.tradesignalonline.com

G4)

Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.
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Gestión del riesgo y el dinero
Además de tener una estrategia basada en reglas y un au-

tocontrol constante, por ejemplo mediante un libro diario 

de negociación, una estrategia adecuada de gestión de 

riesgos y dinero es también un componente importante 

para tener éxito en la bolsa de valores. El objetivo principal 

es limitar el riesgo de la cartera mediante estrategias de 

mitigación del riesgo (por ejemplo, establecer un precio de 

límite de pérdidas) y determinar el tamaño de la posición. 

Piense en cuánto desea arriesgar de su cartera por trading 

y, sobre todo, con qué riesgo se siente cómodo. A conti-

nuación, formule una regla fija, por ejemplo: "No arriesgo 

más del 1,5% de mi capital de trading por posición". A con-

tinuación, podrá determinar el tamaño de la posición.

He aquí un ejemplo:

equivale a 750 euros.

-

fica que corre un riesgo de 5 euros por acción.

Ahora podrá utilizar la siguiente fórmula para determinar 

el tamaño de su posición:

P (rango de posición) = C (efectivo) / R (riesgo por acción)

En este caso, P = 750/5 = 150

Usted podrá comprar 150 acciones con un riesgo fijo en 

caso de una pérdida. Sólo entre en posiciones de trading 

que le hagan sentirse cómodo con su cuenta y que ten-

ga una pérdida que pueda pagar sin poner en peligro la 

cuenta. Es útil especificar el precio del límite de pérdidas 

directamente en la posición de apertura. Por supuesto, 

una pérdida no es necesariamente buena, pero podrá 

limitarla a tiempo y salvarle de mantener la posición y 

lanzarse a la esperanza, lo cual no es un buen final, pero 

no es un horror sin fin. Además, el objetivo de ganancias 

debe ser adecuado al riesgo incurrido. Por ejemplo, si su 

objetivo de beneficios es del 1,5%, necesita una estrate-

gia de negociación cuya tasa de éxito a largo plazo sea 

superior al 50%. También sería posible trabajar con los 

límites de pérdidas deslizantes y tomar un riesgo discre-

to para salir paso a paso fuera de la posición.

Conclusión
Existen muchas trampas psicológicas en las que se pue-

de caer en el trading. Las heurísticas presentadas en este 

artículo han sido sólo una selección de los errores más 

típicos y esenciales de acuerdo a las finanzas conductua-

les. Pero no se vea  inseguro y mantenga su estrategia de 

trading. Si usted es un inversor técnico, también le será 

posible tener su estrategia implementada con un progra-

ma de trading automatizado (asesor experto). Un robot 

de trading siempre se adhiere a las reglas y no se cansa. 

Si no puede codificar un programa, podría contratar a 

un profesional informático con experiencia programan-

do robots. Mantenga un diario de trading y escriba en él 

sus operaciones. Esto no sólo le ayudará a mantener una 

visión general, sino también le ayuda a aprender de sus 

errores. Y por último pero no menos importante: Manten-

ga en su estrategia de trading un riesgo adecuado y una 

gestión del dinero adecuada a su análisis de riesgo. Los 

3 enfoques le permiten navegar mejor a través del mar, 

a veces tempestuoso, de las bolsas de valores y al mis-

mo tiempo activar un proceso de aprendizaje continuo 

y evolutivo. Los lectores que estén interesados en este 

tema encontrarán más información en el libro " Tradingp-

sychology - Thinking and trading like professionals: top 

performance with mentally training" de Norman Welz. «

En lugar de tratar de dominar los mercados, 
usted podría practicar con el dominio de sí mismo. 
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Por Michael Hall, director de distribución de Spectrum Markets

La demanda de la negociación de derivados 
más allá del horario tradicional de los 
mercados no hace más que aumentar por 
parte de los inversores minoristas e 
institucionales. Así lo refleja un estudio de la 
plataforma de análisis Acuiti: la mayoría de 
los encuestados afirmaron estar motivados 
por captar oportunidades y reaccionar ante 
los acontecimientos en cualquier momento 
del día.

Estas razones avalan completamente la negociación 24/5. 
Además, los minoristas asocian la comodidad y el potencial 
de optimización con el acceso al mercado fuera de horarios 

tradicionales. Los institucionales, la perspectiva de las 
ganancias adicionales y las oportunidades extra de 
cobertura. La negociación a cualquier hora del día y de la 
noche, que permite a los inversores aprovechar las 
oportunidades en el momento en que se producen, 
independientemente de la zona horaria en la que se hallen, es 
obviamente una característica muy solicitada por operadores 
de todo tipo.
Aún así, está mucho menos disponible de lo que se cree. La 
oferta sigue siendo limitada porque es necesario contar con 
una infraestructura de negociación robusta y resiliente y con 
mecanismos de control potentes y permanentes.
Spectrum Markets está abierto desde las 23.00 horas del 
domingo hasta las 23.00 horas del viernes siguiente. La 
sesión de negociación de cada día comienza y termina a las 
23.00 CET, con una ventana de dos minutos en las noches del 
lunes, martes, miércoles y jueves, durante la cual 
completamos todos los ajustes en los fondos y el 
mantenimiento del sistema. Operamos en tres turnos: el 
turno de noche en Bangalore abre el mercado, el turno de 
mañana en Fráncfort toma el relevo a las 07.00 CET, el turno 
de tarde en Fráncfort es responsable desde las 1.00 CET 
hasta las 23.00 CET y, luego, vuelta a empezar. Durante todo 
este horario proporcionamos asistencia inmediata a los 
clientes en todo momento y mantenemos una supervisión 
continua de la actividad en el centro de negociación, 
vigilando el abuso de mercado, la manipulación, los patrones 
de operativa inusuales y cualquier otro incidente que deba 
resolverse. Todo esto se lleva a cabo en segundo plano y sin 
interrupción.
A lo anterior se añade otra de las características clave y muy 
visibles de un centro de negociación: la provisión de liquidez. 
Si no se es capaz de mostrar diferenciales competitivos entre 

los precios de venta y de compra, se pierde una ventaja clave 
de la negociación en el centro frente a la negociación en 
mercados extrabursátiles no regulados (OTC, por sus siglas en 
inglés). Cuando se da a los bancos y brókeres la opción de que 
determinados valores estén disponibles las 24 horas del día, 
hay que asegurarse de que se puede proporcionar liquidez de 
forma constante durante esas horas de negociación 
ampliadas. De lo contrario, el enorme esfuerzo necesario para 
permitir la operativa más allá del cierre de los mercados habrá 
sido en vano. Facilitar la operativa líquida las 24 horas del día, 
los 5 días de la semana, requiere creadores de mercado 
(market makers) capaces de mantener la liquidez de forma 
duradera. Aunque los creadores de mercado modernos no 
necesitan generar beneficios en cada operación, ya que la 
combinación de los diferenciales entre los precios de venta y 
de compra y el resultado final de su actividad de negociación 
global constituye su resultado, un horario de negociación más 
largo conlleva un aumento de los riesgos. Por un lado, como 
creadores de mercado de múltiples activos, su exposición 
frente a periodos de negociación sin liquidez en otros 
mercados se amplía. Por otro lado, durante períodos de fuerte 
volatilidad están más expuestos a los huecos de mercado. 
Todos estos riesgos aumentan en consonancia con un 
universo de productos cada vez mayor y un interés comercial 
muy diversificado.
En Spectrum Markets hemos logrado evitar estos problemas 
de liquidez al diseñar nuestro centro de negociación desde 
cero, ya que tuvimos la oportunidad de planificar y escalar 

nuestro crecimiento de la mano de las necesidades muy 
concretas de un grupo de clientes inversores minoristas. 
Empezar con una gama de productos específica ha resultado 
ser una gran ventaja, especialmente con vistas a la creación de 
mercado y aún más en lo que respecta a los periodos de gran 
volatilidad. 
Cada paso que demos hacia una oferta más amplia y 
diversificada requerirá una intensa preparación y un debate con 
los socios actuales y potenciales. Además, ponemos un gran 
énfasis en un enfoque integrado con respecto al ciclo de vida 
del producto y de la transacción. Por ejemplo, permitimos un 
alto nivel de flexibilidad para que nuestros emisores sustituyan 
un producto que ha expirado en cuestión de minutos y hemos 
introducido el ISIN paneuropeo. Junto con las obligaciones que 
imponemos a nuestros creadores de mercado, estas medidas 
están diseñadas para garantizar la liquidez con la suficiente 
profundidad, sin interrupciones.

34           TRADERS´    01/02.2023


