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Al fin el tfrading de éxito

Como evitar los errores emocionales en el
mercado de valores

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

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

cudles son las medidas que debe tomar para lograr sus objetivos de inversion. Por lo

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

operaciones de una manera rentable a largo plazo. Este articulo le mostrara 3 grandes

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

» Como dice el refran: “Opere de forma racional y siem-
pre mantenga la cabeza fria mientras opera.” Pero, ;quién
puede realmente garantizarle que siempre estara centra-
do y no se dejara guiar por sus emociones? El llamado
“Homo oeconomicus” se deriva del concepto de Adam
Smith del siglo XVIII y constituye la base de la teoria
neoclasica del mercado de capitales. Se supone que el
hombre siempre piensa y actua de forma racional por lo

28 TRADERS" 01/02.2023

que consecuentemente, cuando toma sus decisiones de
trading, busca maximizar su propio beneficio. Los senti-
mientos humanos como el miedo, la avaricia, la alegria,
el deseo de control, etcétera, no se tendran en cuenta
en este modelo. Sin embargo, el trading de valores di-
ficilmente 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-



mientos que se muestran en la curva de la fig. 1. El dia de
negociacion seria probablemente mucho mas relajado si
se pudiese de forma facil cambiar al Homo Oeconomicus
durante las horas de negociacién. En realidad, seria tan
dificil evitar los sentimientos en el trading como evitar la
reaccion fisica al dolor.

Reaccion del cerebro y el cuerpo al trading

iPero qué sucede realmente en el cerebro humano para
que el trader presione el botdn de compra o venta de un
valor particular? Ya en la década de los 50's (1950) el in-
vestigador Paul D. MacLean descubrio que existen dife-
rentes partes del cerebro humano que son las responsa-
bles de las diferentes tareas que realizamos. El llamado
sistema limbico es considerado por los neurocientificos
como un "centro emocional del cerebro". Emociones, re-
cuerdos, pero también surge la motivacion en esta unidad
funcional del cerebro. La corteza pre-frontal, que esta es-
trechamente vinculada al sistema limbico, también ejerce
cierto control sobre ello. Por lo tanto, las acciones como
la planificacion, el juicio o la seleccion se atribuyen a esta
parte del cerebro; en otras palabras, la toma de decisio-
nes financieras.

Sensaciones al ganar
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Si se obtiene un beneficio, una parte del sistema limbico
se activa en el "centro del placer" o Nucleus accumbens
y libera la hormona de la "felicidad", la dopamina. Lo cual
a su vez envia senales positivas a la corteza pre-frontal
y, por lo tanto, aumenta la sensacién 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 serd menos afin a repetir la misma
experiencia con la siguiente ganancia. Para poder experi-
mentar el lamado "Lust kick", se debe aumentar la dosis
de dopamina, lo cual hara 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 amig-
dala y es el nucleo accumbens o parte del sistema limbi-
co del cerebro humano. Aqui, 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 negociacion de los valores
como en el caso de una amenaza. Los neurocientificos
también han descubierto que un colapso del mercado
bursatil desencadena actividades en
la misma area cerebral que el dolor
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El grafico muestra lo que le puede ir mal a un inversor sin experiencia y los obstaculos emocionales con los
que tiene que lidiar. Fuente: www.vanillabanking.de

tos: percepcién de la informacién,

procesamiento/evaluacion de dicha
Fuente: www.vanillabanking.de

informacion y, finalmente, toma de
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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 so6lo pueden percibir la informaciéon en
una medida limitada. Por ejemplo, si usted toma la mis-
ma ruta cada manana para trabajar, usted notara tan solo
una parte muy pequena del entorno de la carretera. Si
piensa en ello, jcuantos semaforos estan en el camino a
su oficina? ;Cuantos de estos semaforos tienen un sonido
de advertencia para los peatones?

Esta informacion no es relevante para usted o para
su cerebro (al contrario de si un semaforo estad verde
o rojo) y por lo tanto, se obvia. Esta percepcion selec-
tiva también conduce al hecho de que usted percibe
s6lo una cantidad limitada de la informacion real dis-
ponible. Esta informacion puede ser

demasiada informacién, rdpidamente muestra signos
de fatiga. Por encima de todo, esta capacidad limitada
de procesar toda la informacion disponible a menudo
provoca errores en la toma de decisiones. En base a la
percepcion de la informacion y su procesamiento/eva-
luacion, el participante en el mercado tomara sus deci-
siones. Segun el psicélogo social estadounidense Leon
Festinger, el hombre siempre se esfuerza por evitar la
disonancia cognitiva; es decir, una contradiccion entre
las diferentes cogniciones. Los datos externos (selecti-
vos) deben corresponderse cuanto mas mejor con sus
propios sentimientos y recuerdos (informacion interna).
Es tan importante que la informacién que contradice
una decisidén que ya ha sido tomada se evita o incluso se
ignora. Tal vez usted esté familiarizado con el hecho de

recopilada de forma consciente e
inconsciente y proveniente de fuen-
tes externas como los medios de

G2) Informacion y proceso de toma de decisiones

comunicacioén o los informes de tra-
ding. A continuacién, las asociamos
con informacidn interna (es decir, la
experiencia adquirida en el sistema
limbico). Asi, después de que sdlo
se perciba en el cerebro una parte
de la informacion disponible, su ca-
pacidad de procesamiento también
esta restringida por el cerebro. El
psicélogo Nelson Cowan encontré
que el ser humano sélo puede pro-
cesar a la vez 4 unidades de infor-
macion, en lugar de las 7 anterior-
mente asumidas. La neurocientifica
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 energia y, cuando procesa
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Percepcion de la informacion:

e ¢l participante en el mercado busca de forma consciente o inconsciente datos + la
experiencia = informacién

e Recurre a la informacion interna (memoria) o fuentes externas de informacion (medios)

e através de percepciones limitadas, no es posible que el participante en el mercado
procese toda la informacién = percepcién selectiva

Procesamiento / evaluacion de la informacién

e Procesamiento de la informacién pertinente capacidad de procesamiento de informa-
cién muy limitada = desencadenante de errores

® en latoma de decisiones

Latoma de decisiones

e Elparticipante en el mercado toma su decisién en base a la percepcién/procesamien-
to/evaluacion de la informacién

El comportamiento de la inversion esta fuertemente influenciado por la disonancia
cognitiva

Para que surja la disonancia cognitiva, el participante en el mercado debe sentirse
comprometido (apego emocional)

e Mantener la decisién mediante la percepcién selectiva

La Figura 2 muestra cémo un inversor registra la informacién, la procesa/evalda y finalmente toma una decision.

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, Maté (2012)




G3) Funcion de valor segin la Teoria de Prospectos
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por ejemplo, precio de
compra en los 100 euros

Sensibilidad
decreciente

La funcién tiene un perfil de curva concava en el area de ganancias. Lo cual sig-

nifica que los inversores tienden tomar riesgos y quieren obtener beneficios por

miedo a tener que devolverlos y porque la ventaja es relativamente baja luego

“no vale la pena”. En el rango de pérdidas, la funcién asume un perfil de curva

convexa. En esta zona los traders a menudo se arriesgan mdas y se adoptan una
posicion de esperanza respecto a la recuperacion de la posicion.

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 Riidiger (2004)

querer aferrarse a una decisidén que acaba de tomarse y
¢querer llevarla a cabo con éxito a cualquier precio?

Teoria de la prospeccion

Una teoria fundamental, si no la basica, en la investiga-
cion conductual es la teoria de la prospeccion, también
llamada teoria de la nueva expectativa. Fue desarrollada
en 1979 por Daniel Kahnemann y Amos Tversky en base
a la toma de decisiones en las loterias. La primera teoria
econodmica también tiene deliberadamente en cuenta las
tendencias y las decisiones errdoneas de los traders. Am-
bos investigadores recibieron el Premio Nobel de Econo-
mia en 2002. El modelo sugerido por Kahnemann y Tver-
sky describe cémo los individuos evaltan las ganancias
o pérdidas esperadas. En cuanto a las finanzas conduc-
tuales, la teoria afirma que las decisiones se caracterizan

René Zieleke estudio banca y finanzas en la
Universidad de ciencias aplicadas de Colonia y
actualmente trabaja como gestor de carteras en
PRIVACON Vermdgensverwaltung GmbH desde
2015. Es responsable de la gestion del fondo
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principalmente por el temor de sufrir una pérdida.

Por ejemplo, usted compra una accién X al precio
de 100 euros (los costes no se tienen en cuenta para po-
der simplificar). El precio de compra también sirve como
punto de referencia. La Figura 3 muestra la funcién de
valor con la cual los beneficios y las pérdidas de la Teo-
ria de la Prospeccion se podrian evaluar segun su punto
de referencia. Al aproximarnos al precio de compra, la
funcion tiene una mayor sensibilidad. Esto significa que
una ganancia de un euro tiene una mayor sensibilidad; es
decir, esta mejor valorada que el beneficio obtenido con
el segundo euro. Esto también se aplica a las pérdidas.
La sensibilidad disminuye con el aumento de la relacion
ganancia/pérdida.

La funcién muestra una curva céncava en el area de
beneficio. En otras palabras, los inversores tienden a ser
adversos al riesgo y quieren obtener beneficios, 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 funcion asume perfil de curva convexa. En esta
zona los traders a menudo arriesgan mas y tienen una
mayor esperanza de recuperar la posicién adoptada.

En resumen, el dolor de sufrir una pérdida es mucho
mayor que la felicidad infundida por una ganancia. Las
pérdidas se evallan pues mas negativamente que las ga-
nancias.

Distorsiones y heuristicas

En el curso de sus estudios empiricos de la Teoria de
la Prospeccién, Kahnemann y Tversky encontraron una
mala conducta irracional regular y una mala evaluacion
de los participantes en su estudio. Estas distorsiones
cognitivas o heuristicas son en principio de las estrate-
gias valiosas de simplificacién por las que un individuo es
capaz de tomar decisiones rapidas, pero se estan 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 decision de
inversion. A continuacion, se ilustran 3 de estas heuristi-
cas con ejemplos y soluciones sugeridas para evitar es-
tos errores.

Heuristica 1: Percepcion selectiva

La percepcion selectiva es una heuristica que ocurre
durante la adquisicion de la informacién. Para lograr la
mayor armonia posible, sélo se percibe y respeta la in-
formacidn, lo cual es lo mas apropiado para mantener
nuestra actitud, opinion personal y poder confirmarlas.
La informaciéon que vaya en contra de la opinion ya es-
tablecida se ignorard o incluso la opondremos segun
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el lema: "La excepcion confirma la regla". Considere el
siguiente ejemplo. Si usted es un inversor familiarizado
con el analisis técnico y ha estado analizando una accion
durante un periodo largo de tiempo puede que sus indi-
cadores y patrones técnicos le sugieran una subida del
precio de la accién. La decision de compra estad hechay la
orden preparada. Un dia después, lee un analisis funda-
mental que clasifica a dicha accién como posible "venta".
¢Qué pensaria y sentiria? ;Estaria preocupado? ;O sim-
plemente ignoraria el analisis? Ya habia cierta discordia
y reflexion sobre si la decision tomada era realmente la
correcta. Esto es precisamente lo que le hara sentir la di-
sonancia cognitiva

Solucion: jElija una estrategia sélida!
Usted no tiene que leer ningun andlisis inquietante que,
en el peor de los casos, le sacara 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 asi, haga una prueba de nuevo y gane la
certeza necesaria sobre coémo de bien funciona su siste-
ma y en qué fases del mercado funciona peor. ;Es usted
un trader a tiempo parcial? En este caso, asegurese de
que la estrategia elegida no le lleve demasiado tiempo.
Con estas condiciones, seria concebible un sistema que
genere senales en base al precio de cierre.
Heuristica 2: La ilusion de la autoevaluacion y control
Si confia en sus propias capacidades o si los inversores
valoran sus experiencias y competencias acumuladas
como particularmente altas, existe el riesgo de autoeva-
luacién. Una consecuencia de ello es que su capacidad
para predecir los movimientos del mercado se sobreesti-
ma y los riesgos se incrementan.

La ilusion de control reside en el contexto de la au-
toevaluacion. Se produce sobre todo cuando los inver-
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El llamado sistema limbico es considerado por los
neurocientificos como un “centro emocional del cerebro”.

«

sores tienen la opinidn propia de que son capaces de do-
minar una determinada situacion. El control de la ilusién
es una consecuencia directa de la auto-evaluacion vy, a
menudo se manifiesta después de una serie de ganan-
cias. La sensacion de que los mercados son controlables
crece.

A continuacién 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, trabajo
arbitrando posiciones al comienzo de su carrera. Como
trader de este tipo de trading, a menudo obtenia bene-
ficios cuando otros traders compraban. Este tipo de tra-
ding le permitia comprar barato en la bolsa de valores y,
al mismo tiempo, vender a otro trader a un precio mas
caro. Pero los beneficios pequenos y seguros ya no eran
suficientes para él. Comenzd a correr mayores riesgos
porque pensaba que podia anticiparse a los movimien-
tos del mercado. Al principio con gran éxito. Leeson ra-
pidamente se convirtid en el trader estrella en Barings.
Su fortuna, sin embargo, no duré mucho, y comenzé a
transferir sus pérdidas a una cuenta no visible. Solo las
ganancias se anadian a su cuenta. Para compensar las
pérdidas lo mas rapidamente posible, Leeson siempre
hacia transacciones con mas riesgo. Sin embargo, sus
especulaciones ya no estaban en sincronia 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 dolares. Nick Leeson escribio su
historia en el libro "Rogue Trader". También recomenda-
mos ver la pelicula "el dinero rapido - la historia de Nick
Leeson" se basa en su libro.

Solucién: jMantener un diario de trading!
En lugar de tratar de dominar los mercados, usted po-
dria practicar con el dominio de si mismo. Ademas de



una estrategia rentable basada en reglas, monitorizar sus
propias acciones también es importante. Al mantener un
diario de trading, podra supervisar el cumplimiento de su
estrategia.
El diario puede contener, por ejemplo, los siguientes
apartados:

e Entrada en la posicion

e Precio de salida por riesgo maximo

e Tamano de posicién

®* Precio objetivo

e Sentimientos emocionales antes, durante y después
de la operacién

Es mejor establecer la razén de la operacion, asi como
el precio objetivo y el limite de pérdidas antes de la
apertura de la posicion. Si sus emociones durante la
sesion de negociacion hacen que quiera desviarse de
su plan de trading, simplemente vaya a su diario y pien-
se en la situacion de nuevo. Si ha tenido alguna vez una
sensacion rara en su estdmago, asegurese de contro-
larla. Registrar sus movimientos de forma periddica le
permitirad 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 mas util para calmar su ilusién de autoestima alta.
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Heuristica 3: El efecto de disposicion
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 disposicién: los
inversores tienden a recoger sus beneficios demasiado
pronto y no limitan sus pérdidas. Este comportamiento
irracional puede explicarse segun la funcién de valor
ya presentada por Kahnemann y Tversky (Fig. 3). En el
area de beneficios, un beneficio relativamente peque-
no es suficiente para que el inversor venda su posicién,
ya que el aumento de valor disminuye en base a una
distancia adicional al punto de referencia (normalmen-
te el precio de compra). Ademads, aunque pueda existir
el temor de que se puedan devolver al mercado los be-
neficios al tener pérdidas. Por ello, en el 4rea de pérdi-
das existe la tendencia a mantener dicha posicion. Si
las pérdidas se amplian, no le molestard tanto al tra-
der. La razén de ello es la funcién de aplanamiento del
sentimiento durante la fase del rango de pérdidas. En
el caso de la materializacion de una pérdida, el trader
tendria que admitir que la decisién de la inversion era
incorrecta. A fin de evitar este doloroso efecto, se man-
tiene la posicion. Al comprar mas delante de nuevo, se
reduce el precio medio de entrada (promediar), espe-
rando que la posicidon 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-

G4) “La accion de la gente” Deutsche Telekom
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El grafico muestra el periodo comprendido entre julio de 1999 y diciembre de 2001. El inversor del ejemplo
anterior hizo su inversion inicial en 85 euros (flecha izquierda) a principios de 2000 y comprd de nuevo a 60
euros en mayo de 2000 con el fin de reducir el precio medio de entrada (segunda flecha). Cualquier persona
que esperase que la accién eventualmente subiera de nuevo adn tendria la accién en cartera.

accion estaba en boca de todos y
ya habia registrado un aumento de
. . . .
precios considerable (flecha hacia
100,000 la izquierda). El precio de compra
90,000 fue de 85 euros. Poco después, en
marzo de 2000, la accién alcanzd su
80,000 . s
maximo historico en 103,50 euros.
-70.000 El inversor asumioé mantener la po-
50,000 sicion tras el aumento de precio,
50,000 ya que la accion llego a calificarse
finalmente como la "accion del pue-
40,000 .
blo". En mayo de 2000, el precio ha-
30,000 bia corregido considerablemente a
o | g 20,000 60 euros (flecha a la derecha). El in-
"*" e versor aprovechd esta oportunidad
para comprar de nuevo mas barato.
La accion se hundi6é posteriormen-
te y genero una pérdida considera-
ble en la cuenta del trader aunque
_ él todavia esperaba retornar al pre-
Fuente: www.tradesignalonline.com
cio de entrada en algun momento.
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Gestion del riesgo y el dinero

Ademads de tener una estrategia basada en reglas y un au-
tocontrol constante, por ejemplo mediante un libro diario
de negociacion, una estrategia adecuada de gestion 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
mitigacién del riesgo (por ejemplo, establecer un precio de
limite de pérdidas) y determinar el tamano de la posicion.
Piense en cuanto desea arriesgar de su cartera por trading
y, sobre todo, con qué riesgo se siente comodo. A conti-
nuacion, formule una regla fija, por ejemplo: "No arriesgo
mas del 1,5% de mi capital de trading por posicion". A con-
tinuacion, podra determinar el tamano de la posicion.

He aqui un ejemplo:

e  Su cartera tiene un valor total de 50.000 €.

e Su riesgo maximo por operacion sera del 1,5% que
equivale a 750 euros.

e Laaccién objetivo cotiza a 80 euros.

e El limite de pérdidas se fija en 75 euros, lo que signi-
fica que corre un riesgo de 5 euros por accion.

Ahora podra utilizar la siguiente formula para determinar
el tamahno de su posicion:

P (rango de posicion) = C (efectivo) / R (riesgo por accion)
En este caso, P =750/5 = 150

Usted podra comprar 150 acciones con un riesgo fijo en
caso de una pérdida. So6lo entre en posiciones de trading
que le hagan sentirse cdmodo con su cuenta y que ten-
ga una pérdida que pueda pagar sin poner en peligro la
cuenta. Es util especificar el precio del limite de pérdidas
directamente en la posicion de apertura. Por supuesto,
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En lugar de tratar de dominar los mercados,
usted podria practicar con el dominio de si mismo.

«

una pérdida no es necesariamente buena, pero podra
limitarla a tiempo y salvarle de mantener la posicion y
lanzarse a la esperanza, lo cual no es un buen final, pero
no es un horror sin fin. Ademas, 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 negociacion cuya tasa de éxito a largo plazo sea
superior al 50%. También seria posible trabajar con los
limites de pérdidas deslizantes y tomar un riesgo discre-
to para salir paso a paso fuera de la posicion.

Conclusion

Existen muchas trampas psicoldgicas en las que se pue-
de caer en el trading. Las heuristicas presentadas en este
articulo han sido so6lo una seleccién de los errores mas
tipicos 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 sera
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, podria contratar a
un profesional informatico con experiencia programan-
do robots. Mantenga un diario de trading y escriba en él
sus operaciones. Esto no sélo le ayudard a mantener una
visidén general, sino también le ayuda a aprender de sus
errores. Y por ultimo pero no menos importante: Manten-
ga en su estrategia de trading un riesgo adecuado y una
gestion del dinero adecuada a su analisis 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 encontraran mas informacion en el libro " Tradingp-
sychology - Thinking and trading like professionals: top
performance with mentally training" de Norman Welz. «



