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El objetivo de este articulo es el de ofrecer una reflexion critica sobre el papel de
las emociones en los mercados financieros. Mas especificamente, analizar la rela-
cién de las mismas con las condiciones socio-estructurales de dichos mercados. Se
trata de una aproximacion al tema en cuestién construida a partir de a) fuentes se-
cundarias de caracter etnografico que abordan la construccién de la subjetividad
individual en el sistema financiero y b) fuentes primarias relacionadas con un tipo
de literatura especifica que tiene en mira la “educacion sentimental” de quienes
operan en los mercados de acciones, bonos y contratos de futuro. Tomando como
referencia tedrica diferentes conceptos propios de la sociologia de Norbert Elias,
propongo una lectura inicial que conecte las dimensiones macro y microsociologi-
ca de las emociones en los mercados financieros. En este sentido, intentaré ofrecer
respuesta a una doble pregunta de partida: a) ;Qué emociones experimentan pro-
totipicamente los actores financieros y qué funcién o funciones desempefian en
sus decisiones de inversién? y b) ;Qué patrones de regulacion emocional son pres-
critos o recomendados a estos actores a fin de alcanzar el éxito en sus operacio-
nes?
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The aim of this paper is to offer a critical view on the role of emotions in financial
markets. More specifically, I pretend to analyze the relationship between emotions
and the socio-structural conditions of these markets. I propose an approach based
on a) secondary ethnographic sources through which it is possible to explore the
individual inter-subjectivity of the financial actors and b) a specific kind of finan-
cial literature whose main goal is to propose a behavioral-emotional regulation
model for traders. According to several main concepts from Norbert Elias’ sociol-
ogy, I suggest an analytical scheme which connects the macro-sociological and
micro-sociological aspects related to the presence and regulation of financial emo-
tions. In this sense, I try to respond to two key questions: a) what are the typical
emotions experienced by financial actors and which are their functions in the in-
vestment decision process? and b) which emotional regulation patterns are pro-
posed to these actors in order to complete successful financial operations?

Ampudia de Haro, Fernando (2014). Buen trader, buen trading: presencia y regulacion de las emociones en los
mercados financieros. Athenea Digital, 14(1), 237-261. http://dx.doi.org/10.5565/rev/athenead/v14n1.1091

Los mercados financieros han sido descritos tedricamente como espacios de eficiencia

alcanzada a través de un sistema de precios que refleja toda la informacion posible y

disponible para sus participantes. Del mismo modo, tal descripcion se acompafa de

una vision especifica de esos mismos participantes; una antropologia, si se quiere, que

hace de cada actor un individuo que maximiza sus utilidades actuando racionalmente
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de acuerdo con un esquema de analisis coste-beneficio. En una descripcion de esta na-
turaleza, el estatuto que se le asigna a las emociones es, en general, negativo; una suer-
te de fardo que lastra la conducta y decisiéon racionales. Con todo, esta vision de los
mercados y de sus protagonistas hace tiempo que viene siendo discutida desde diver-
sos frentes. Sabemos gracias a diversos trabajos que el modelo tedrico que explica al
funcionamiento de los mercados es mas performativo que descriptivo; esto es, las teo-
rias sobre los mercados financieros alteran y modifican esos mercados que, se supone,
tan solo debieran describir (Arminen, 2010; Mackenzie, 2006). También sabemos que el
modelo tedrico del actor racional presenta serias limitaciones explicativas y que, al fi-
nal, siempre promete méas de lo que ofrece (Gil Calvo, 1994). Por dltimo, sabemos ade-
mas que las emociones cuentan en los mercados financieros, que son un elemento in-
soslayable y que la asepsia emocional que preconizan las teorias financieras esta lejos

de resultar empiricamente demostrable (Roa Garcia, 2010).

Precisamente, de este dltimo asunto voy a ocuparme en las paginas que siguen. El
objetivo de este articulo es el de ofrecer una reflexion critica sobre el papel de las emo-
ciones en los mercados financieros. Mas especificamente, interrogarnos por la relaciéon
de las mismas con las condiciones socioestructurales de dichos mercados. Se trata de
un primer abordaje personal al tema en cuestion construido a partir de a) fuentes se-
cundarias de caracter etnografico que se ocupan de la construccion de la subjetividad
individual en el sistema financiero y b) fuentes primarias relacionadas con un tipo de
literatura especifica que tiene en mira la “educacioén sentimental” de quienes operan en
los mercados de acciones, bonos, divisas y contratos de futuro. Tomando como refe-
rencia tedrica diferentes conceptos propios de la sociologia de Norbert Elias, propongo
una lectura inicial que conecte las dimensiones macro y microsociologica de las emo-
ciones en los mercados financieros. En este sentido, intentaré ofrecer respuesta a una

doble pregunta de partida:

a) ;Qué emociones experimentan prototipicamente los actores financieros y qué

funcioén o funciones desempenan en sus decisiones de inversion?

b) ;Qué patrones de regulaciéon emocional son prescritos o recomendados a estos
actores a fin de alcanzar el éxito en sus operaciones?

De acuerdo con este planteamiento y proposito, el texto presenta una primera
seccion en la que se revisan y discuten distintas aproximaciones al campo de las emo-
ciones y la economia. A continuacion (segunda seccioén), planteo una caracterizacion
de los mercados financieros con arreglo a tres vectores de fuerza basicos —interdepen-
dencia, competencia y equilibrio autocontrol/heterocontrol— que constituirian el esce-

nario macrosocial en el que se materializan las emociones de los actores financieros.

238



Fernando Ampudia de Haro

Desde aqui, me adentro en la experiencia emocional de los mismos (secciones tercera y
cuarta) sin dejar de lado los modelos de regulacion-gestion emocional que les son ofre-
cidos por parte de diferentes expertos y las consecuencias sociales que de ellos se deri-

van (seccion quinta).

Economia y emociones

Como ya apunté previamente, la imagen teorica clasica de los mercados financieros
hace hincapié en el sistema de precios como herramienta de coordinaciéon entre com-
pradores y vendedores que se conducen segin un patrén de racionalidad formal maxi-
mizador de beneficios y minimizador de costes. Qué duda cabe que estamos ante una
imagen poderosa en términos de arraigo y éxito, no s6lo en ambitos como el cientifico
o el politico, sino también en el terreno de la cultura y las mentalidades (Bellah, Mad-
sen, Sullivan, Swidler y Tipton, 1985/1989; Illouz, 2006/2007).

Pese a todo, este patron de racionalidad que se le presupone al actor financiero es
matizado, que no negado, desde el campo de las finanzas conductuales o psicologia de
las finanzas (Behavioral Finance). La atencion se centra aqui en el caracter cuasi-racio-
nal de un actor que en sus decisiones se debate entre la racionalidad formal y la irra-
cionalidad, entendida ésta ultima como desviacion respecto a la primera. Apoyandose
en las aportaciones de la psicologia cognitiva y recurriendo a pruebas experimentales
de laboratorio, la psicologia de las finanzas revela como el actor financiero no es tan
fiel al supuesto de la racionalidad formal o, por lo menos, no tan fiel como las teorias
clasicas de los mercados financieros nos dicen ser (Akerloff y Schiller, 2009; Shefrin,
2000;). En el proceso de decision financiera entran en juego atajos mentales, generali-
zaciones descuidadas, excesos de autoconfianza y creencias individuales, asi como
emociones responsables de sesgos informativos, elecciones ingenuamente
optimistas/pesimistas y percepciones sobre la dinamica de los mercados (FentonO'-
Creevy, Soane, Nicholson y Willman, 2011, pp. 1045-1048). Desde esta optica, son las
emociones las que apartan al individuo de una decisioén racional y parte fundamental
de aquello que se conceptualiza como irracional (Bondt, 1998).

La principal y méas obvia limitaciéon de este enfoque es su perspectiva individuali-
zada y experimental, lo que nos proporciona una visiéon atomizada de las emociones,
desligadas explicativamente del contexto social en el que adquieren sentido. La psico-
logia de las finanzas, al matizar el alcance de la racionalidad formal en las decisiones
financieras, paraddjicamente termina por reforzar la vision del individuo racional que
empiricamente pretende matizar. Y la refuerza porque detecta experimentalmente

cuanto socava, mina, entorpece, interfiere y contamina el desarrollo de la decision fi-
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nanciera racionalmente fundamentada y lo asocia, en parte, con la intervencion de las
emociones. Indirectamente, contribuye a fijar la comprensién de la emocion como obs-
taculo para la razon en sintonia con los modelos teéricos de los mercados financieros y
su arquetipo de actor racional. Al cabo, siempre se podra argumentar que si una deci-
sion financiera no resultd 6ptima se debe a los obstaculos emocionales que no supo o
pudo sortear. Una vez detectados esos obstaculos se estaria en condiciones de evitarlos
en pro de una optimizacion de la decision. La vision clasica de un actor guiado por los
principios de la racionalidad formal no quedaria asi en entredicho por las aportaciones
de la psicologia de las finanzas. A lo sumo, ésta acaba por catalogar los errores emo-
cionales basicos que conviene soslayar si lo que se persigue financieramente es un cur-

so de accidn racional.

La sociologia si aporta ese sustrato social de las emociones del que carece la psi-
cologia de las finanzas. Como programa de investigacion, la sociologia de las emocio-
nes nace a mitad de la década de los afios setenta y desde entonces ha experimentado
un crecimiento constante y relativamente vigoroso (Bericat, 2000; 2012)." En su seno,
ha existido practicamente desde el inicio una linea encargada de estudiar las relaciones
entre economia y emociones; una linea que se ha abierto en varias direcciones (Ban-
delj, 2009):

a) Destacando la importancia de la gestion, expresion y dramatizacion emocional
a la hora de desemperiar roles y actividades profesionales (Hochschild, 1979;
1983).

b) Estudiando la relacion entre el concepto de Inteligencia Emocional y su traduc-
cién en términos de productividad laboral y ejecucion de tareas y funciones (Bar-
On y Parker, 2000).

c) Explorando la presencia de las emociones en las obras de los autores clasicos de
la sociologia (Bericat, 2001).

d) Analizando la(s) cultura(s) emocional(es) vinculada(s) al desarrollo, consolida-
cion y transformacion del capitalismo (Illouz, 2008; 1992/2009).

En este marco, los mercados financieros también han merecido estudios atentos a
su contenido emocional (Hassoun, 2005; Pixley, 2004). Se trata, sobre todo, de trabajos
con una acusada impronta microsociolégica que se apoyan en técnicas cualitativas de

vocacion etnografica —observacion participante fundamentalmente— asi como en en-

No es mi intencién ofrecer en este punto una revisiéon completa de las muy diversas aproximaciones que se han
efectuado desde la sociologia al campo de las emociones. No obstante, resultan utiles como via de acercamiento a
la cuestion, las contribuciones de Barbalet (2001) desde una perspectiva macrosociolégica, y de Collins (1990;
2004), desde una dptica microsocioldgica.
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trevistas en profundidad. El material que aportan en forma de testimonios y declara-
ciones de actores financieros acerca de las emociones es extraordinariamente valioso,
al igual que lo es la diseccion que efectiian del mismo. No obstante, la vertiente macro-
sociologica de la cuestion queda relegada a un segundo plano, con lo que se pierde el
nexo de union entre la subjetividad individual y las estructuras sociales que configu-

ran el sistema financiero.

Una vision integral e integrada en este campo de conocimiento pasaria por consi-
derar en constante relacion la vertiente micro y macrosociologica de las emociones en
el terreno de las finanzas. En definitiva, mostrar como las emociones en el sistema fi-
nanciero influyen sobre las interacciones de los actores vy, al tiempo, como esas inte-
racciones contribuyen a la apariciéon y consolidaciéon de determinadas emociones.
Abandonariamos asi la logica causa-efecto para adoptar una mirada elisiana, bésica-
mente relacional, en la que emocion e interaccion se hallan en estado de interdepen-

dencia y retroalimentacion constante.

Los vectores de fuerza de los mercados financieros

Las interacciones cara a cara, fisicamente presenciales, son por norma el nicleo del
analisis sociologico de las emociones. Asi, se estudian y analizan la expresion, los ges-
tos, la verbalizacion, el ocultamiento y el manejo de las emociones adoptando como
encuadramiento el que proporciona ese tipo de interaccion. El problema que nos plan-
tean los mercados financieros es que este tipo de interacciéon ya no es la mas habitual,
o mayoritaria o siquiera relevante. Pudo serlo en sus origenes, cuando tales mercados
se fueron delineando histéricamente mediante la extension de las redes de crédito.
Newton (2003) aporta interesantes evidencias al respecto al analizar esas redes para el
caso inglés. Cuando éstas se encontraban en su fase inicial, era precisamente la inte-
raccion directa entre los actores —prestamistas y tomadores— la que permitia una eva-
luaciéon moral y emocional de los participantes en la interaccion; una evaluacion re-
trospectiva y prospectiva de la fiabilidad, la honestidad, el compromiso, la honorabili-
dad y la fibra emocional.

Mas los mercados financieros actuales no son hoy, obviamente, los del siglo XVI o
XVII y el grueso de cuanto en ellos sucede ya no remite a un tipo de interaccion pre-
sencial. Esta no se basa en la proximidad fisica ni se adscribe necesariamente a una lo-
calizacion espacial. La magnitud y complejidad de estos mercados unidas a su disper-
sién y multiplicacion geografica ha tornado irrelevante aquel “cara a cara”. A pesar de
ello, la interaccién existe aunque, como apuntan Karin Knorr Cetina y Urs Brueger
(2002), adopta un formato de presencia-respuesta: los actores interactian en tiempo
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real respondiéndose mutuamente en una modalidad de interacciéon mediada por las
tecnologias de la informacion. Por lo tanto, no es que el estudio sociologico de las
emociones se haya quedado sin su base tradicional de apoyo —la interacciéon presen-
cial— sino que ha de responder al desafio que supone un analisis que parta de una in-
teraccion deslocalizada fisicamente y tecnologicamente articulada. Es a través de este
tipo de interacciéon como los actores financieros construyen una intersubjetividad co-
mun compartiendo orientaciones y creencias; todo ello en un contexto de anonimato
en el que los intercambios se rigen principalmente por los ajustes entre la oferta y la
demanda. Junto a este principio general que preside la interacciéon podemos distinguir,
de acuerdo con una logica eliasiana® tres vectores de fuerza macrosociales que estruc-

turan el contexto en el que se encuadran las emociones en los mercados financieros®:

a) Elevados y complejos niveles de interdependencia que conectan entre si a sus
participantes. Estos mercados configuran una red densa y profusa de relaciones que
presentan también diferenciales de poder cambiantes y dinamicos. Los participantes,
particulares e institucionales, se encuentran geograficamente dispersos aunque orien-
tados hacia las plazas financieras de referencia mundial (Wall Street, Chicago, la City
londinense, Francfort o Tokio). Hablamos, pues, de un flujo de capital que circula dia-
riamente por todo el globo apoyado en este entramado de dependencias reciprocas.

Empero, ;qué tipo de sociabilidad genera la interdependencia financiera?

Para Norbert Elias (1939/1987, pp. 449-532), en términos generales, la interdepen-
dencia constituye el fendmeno estructural que permite el disciplinamiento social de la
conducta. Conforme aumenta la complejidad social, se incrementan los contactos e in-
teracciones entre los individuos, lo que empuja a éstos a ajustar progresivamente su
comportamiento y emocionalidad a ese volumen creciente de contactos. De esta forma,
el ajuste incluye también el desarrollo de capacidades tales como la prevision y antici-
pacion de la conducta ajena para asi ahormar el comportamiento propio. La interde-
pendencia, en ultima instancia, es uno de los motores del proceso civilizatorio: refuer-
za la disciplina social de la conducta y los niveles de autocontrol exigibles al individuo
que integra las sociedades complejas. Con todo, ésta es sdlo una posible lectura sobre
las consecuencias de la interdependencia en el campo de la sociabilidad. Breuer (1991)
argumenta, a diferencia de Elias, que esa interdependencia, en el caso de las relaciones
econémicas globalizadas propias del capitalismo avanzado, lo que genera es un nivel

de complejidad tan agudizado que dificulta e impide la prevision, anticipaciéon y eva-

* Trato aqui de aplicar al sistema financiero las propiedades que Elias atribuye al concepto de figuracién como en-
tramado de interdependencias. Sobre este concepto, puede verse, fundamentalmente el capitulo V de Sociologia
fundamental de Norbert Elias (1970/1999). La mas completa ejemplificacién empirica del concepto se encuentra
en La sociedad cortesana del mismo autor (1969/1982).

* Para una version ampliada de esta cuestion puede verse Fernando Ampudia de Haro (2012).
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luacion de las consecuencias de la conducta. Esto es, promueve la indiferencia y es res-
ponsable de un tipo de sociabilidad asocial difundida a escala planetaria. Aqui la inter-
dependencia no disciplina socialmente; antes bien, difumina y disuelve esa disciplina
convirtiéndose en un factor productor de comportamientos indiferentes en relacion a
sus efectos. Nos situamos ante un modo de sociabilidad fragmentada e individualista
que, como mostraré mas adelante, es ratificada por la estructura emocional de los acto-
res financieros. Dicho de otra forma, entiendo que donde Elias yerra el tiro, Breuer
acierta de lleno.

b) La interdependencia financiera dibuja un campo de juego en el que los partici-
pantes se vinculan reciprocamente ignorando, pudiendo ignorar (Davies y McGoey,
2012) o desconociendo la magnitud de tales vinculos. Esa interdependencia es la mate-
ria de la que se alimenta la competencia entre los participantes. Si hay algo que carac-
teriza historicamente a los mercados financieros son las espirales competitivas que se
tejen en busca de rentabilidades crecientes con plazos de retorno de la inversion cada
vez mas cortos (Kindleberger y Aliber, 1978/2005). Dichas espirales o “burbujas”, se
encuentran, a su vez, relacionadas con la innovacién financiera: productos mas renta-
bles en un tiempo progresivamente menor y con niveles de riesgo paulatinamente cre-
cientes. Toma forma un escenario en el que se concatenan conductas intencionales
competitivas y resultados colectivos agregados que ninguno de los participantes puede
controlar o planificar en sentido estricto. Los mercados financieros resultan opacos
para los actores, lo que a su vez dificulta o desincentiva el ejercicio de la prevision a la

que me referia en el epigrafe anterior.

c) El heterocontrol sobre los participantes en los mercados en forma de regula-
cidn, coaccidn o evaluacion ha disminuido progresivamente desde los afios 80. En con-
secuencia, el fiel de la balanza se ha inclinado hacia el autocontrol o, siendo mas preci-
so, hacia una confianza en la hipotética capacidad de autorregulacion de los partici-
pantes. El difuminado del heterocontrol o su pérdida de peso relativo se debe a:

- Una estrategia politica consciente y deliberada puesta en marcha en nombre del
equilibrio, la eficiencia y la autorregulacion de los mercados. Con ese proposito se
acabo con la distincion entre banca comercial y banca de inversion, se dieron pa-
sos decididos hacia la liberalizacion de la circulacion de capitales y apenas se co-
locaron cortapisas al desarrollo e innovacién de productos financieros. En este
punto, conviene no olvidar que la relaciéon entre innovacion y regulaciéon en un
contexto de interdependencia y presiéon competitiva es, esencialmente, dinamica.
Se regula para prohibir o limitar el margen de practicas arriesgadas, que al fin y al
cabo, son las que reportan mayor rentabilidad. Sin embargo, la respuesta a la re-
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gulacion suele ser mas innovacion en forma de productos novedosos y, por ende,

mas arriesgados.

- Los evaluadores, y en este caso me refiero principalmente a las agencias de cali-
ficacion, son entidades de heterocontrol que no se comportan como tales. Las mas
de las veces sus evaluaciones resultan pro-ciclicas, alimentando espirales especu-
lativo-competitivas. En definitiva, sus juicios no desmienten los ciclos del merca-

do sino que los acompafian y estimulan.

- El heterocontrol como regulacion legal es harto dificultoso en un contexto ex-
tremadamente complejo y geograficamente difuso. El volumen de la interdepen-
dencia y la magnitud de la competencia suponen desafios extraordinarios para el

regulador.

Entiendo que son estos los vectores de fuerza que caracterizan macrosociologica-
mente el sistema financiero. Este es el marco al que remitir las emociones en estos
mercados; el contexto que crea las condiciones de posibilidad para modalidades especi-
ficas de experiencias emocionales que, a su vez, son afines al contexto en el que se
producen. En otras palabras, hay un conjunto de emociones mas proclives a aparecer
que otras o un corpus arquetipico de emociones vividas por los actores. Simultanea-
mente, ese corpus alimenta las caracteristicas macrosociologicas de los mercados. A

poner de manifiesto esta circularidad quiero dedicar las dos proximas secciones.

Las emociones vistas por sus protagonistas

Recurrir al testimonio directo de los actores financieros se ha convertido en una herra-
mienta util para conocer como formulan y auto-representan sus emociones. A través
de este material, diferentes autores (Fenton-O’Creevy et al., 2011; Hassoun, 2005; Pix-
ley, 2004; Willman, Fenton-O’Creevy, Nicholson y Soane, 2001) han elaborado diver-
sos trabajos que son los que aqui voy a tomar en consideracion.

Las experiencias emocionales en los mercados financieros se anclan en aquella
que es la imagen predominante que los actores manejan en relaciéon al campo en el que
desarrollan su actividad. Esta imagen no es otra que la del ‘juego’, entendido en una

doble acepcidn, bien como ‘azar’, bien como una suerte de ‘competiciéon deportiva’.

En tanto juego de azar, la actividad financiera se presenta regida esencialmente
por la casualidad y la destreza de los jugadores para, con sus acciones, reducir la pro-
babilidad de resultados que les sean desfavorables. Esta concepcion se hace evidente
en las palabras del directivo de una firma de valores de renta variable:
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“;Qué es el mercado? Somos ti y yo y miles de personas mas sentadas por ahi ju-
gando al poquer por las pantallas; negocias emociones, hay un componente cualitativo
en todo esto” (en Willman et al., 2001, p. 90).

Un componente cualitativo que se suma a las destrezas cuantitativas que ha de
atesorar el jugador. El escenario por antonomasia de los juegos de azar es el casino,
una metafora de los mercados financieros que manejan los participantes y que, curio-
samente, también ha sido empleada por las ciencias sociales para referirse al entrama-
do global de las finanzas; un capitalismo de casino segtin la expresion acufiada por Su-
san Strange (1997). En este punto, es interesante el testimonio de un inversor indepen-
diente para ilustrar el contenido de la metafora:

Te das cuenta de que nuestra profesion es, en cierto modo, un juego. De al-
guna manera, es como un casino. Cuanto mayor es el volumen, cuanto mas
se mueve en todas las direcciones, mas feliz soy (...) Para alguien que como
yo es un jugador, es una fiesta... es como una especie de ruleta, cuando pones
la ficha en un ndmero la rueda gira y cae en el tuyo —te da un subidén de

adrenalina— (en Hassoun, 2005, p. 124).

El otro significado del juego al que antes aludia se refiere a la competencia entre
jugadores por lograr las mejores rentabilidades, los mayores beneficios o las mas pro-
vechosas operaciones. En esta competicion se movilizan emociones ligadas a la distin-
cion y el orgullo de ser el primero o el vencedor. Tal y como apunta el director de un
equipo de corredores de bolsa en Paris, en un entorno de competencia constante, la
sensacion de haber ganado o de haber completado alguna hazafa acompaiia al hecho
de sobresalir por encima de otros:

Un dia vendi 5.600 contratos en una hora. Para el mismo cliente; el CLIENTE
(...) Otra vez fueron 4.000, 4.800, 3.000 pero aquella fue la mejor operacion
que he hecho. Tienes a todos mirandote; no se creen lo que ven (....) éramos
como seres de otra galaxia, no hay otra manera de decirlo (...) Date cuenta de
que el record de CAC [contratos de futuro] es de 73.000 contratos en un dia.
Una vez hicimos 43.000. Estibamos por encima del 50% - jEramos los reyes

del universo! {No habia nadie como nosotros! (en Hassoun, 2005, p. 119).

La representacion de los mercados como un juego remite a un contexto de inter-
dependencia, presion competitiva e indefinicion en relaciéon al nimero de participan-
tes que, al tiempo, es afin a un tipo de experiencia emocional que bascula entre la eu-
foria y la consternacion. Estos dos polos conforman los limites del arco emocional de
los jugadores; un equilibrio que, como se vera mas adelante, todo actor debe aspirar a
saber gobernar. Esta cuestion queda bien reflejada en las siguientes palabras de un in-
versor independiente:
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Cuando pierdes dinero podrias sentarte y ponerte a llorar. El que te diga que
no, no es honesto. Naturalmente, cuando va bien, es fantastico. Los méaximos
y minimos en la vida de un inversor son la euforia y el desaliento absoluto
(en Fenton-O’Creevy et al., 2011, p. 1051).

O en las de un corredor de bolsa londinense cuando, al describir su trabajo, afir-
ma: “Hace que te corra la adrenalina. Puedes sentirte hundido en la miseria y a conti-
nuacion estar exultante. Te equivocas, claro que te equivocas, y te deprimes. Pero jdios
mio cuando la cosa cambia! Cada dia es un desafio” (en Pixley, 2004, p. 76).

Este ir y venir de la euforia a la consternacion y viceversa se encuentra asociado a
las oscilaciones del mercado. Si la euforia se identifica con una oscilacién positiva para
los intereses del inversor y la consternacion supone justo la tendencia inversa, lo que
si se advierte en diferentes testimonios es la presencia del miedo como emocién a) sus-
citada por el caracter cambiante del mercado, o b) provocada por la imposibilidad-

incapacidad de obtener rentabilidades maximas cuando todos los demas las obtienen.

En el primer caso, el miedo a los vaivenes del mercado guarda relacion con el ca-
racter imprevisible e incierto que en ultimo término le atribuyen los actores: el futuro
permanece desconocido y ello puede dar al traste con la mas sofisticada de las previ-
siones. De esta forma se expresa un directivo de banca de inversiéon con mas de una
década de experiencia en Wall Street:

Piensas que has analizado una operacién... y crees que has cubierto todas las
posibilidades y que nada deberia salir mal. Entonces, cuatro horas después de
haber comprado un valor, éste se comporta como no deberia. Al instante, tu
autoconfianza se evapora y regresas al “modo miedo”. Cualquier méanager de
inversion que haya vivido un par de ciclos, si de verdad es honesto consigo
mismo, admitird que la mayor parte del tiempo vive con miedo (en Pixley,
2004, p. 77).

En el segundo caso, el miedo se construye en relacién a los otros y se conecta con
la competencia y el desperdicio de la oportunidad cuando todos la aprovechan. Como
emocion, enlaza con la idea de “no ser el Gnico que se quede fuera” a la hora de disfru-
tar las elevadas rentabilidades de ciertas operaciones financieras, hecho que conlleva-
ria, ademas de los beneficios que se desaprovechan, el desprestigio ante los competido-
res. En esta linea, es interesante traer a colacion el testimonio recogido en Jocelyn Pix-
ley (2004, p. 76) de un antiguo director del fondo de inversion Long Term Capital Ma-
nagement. Este fondo, en sus inicios, llegd a ofrecer cerca de un 40% de retorno neto a
sus inversores aunque, al final, en 1998, hubo de ser rescatado por la Reserva Federal
estadounidense. La firma invirtié en bonos del gobierno ruso bajo la premisa de que

“los paises nucleares no quiebran”. Dichos bonos ofrecian una rentabilidad de entre el
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60% y el 80% anual, lo que motivé comentarios por parte de alguno de sus companeros:
“No podemos esperar que esto continue. Claramente, no es un negocio racional, nin-
gun sistema econdémico racional te paga unos intereses por afio del 60% o del 80%; hay
algo que esta mal”. A pesar de ello, “nos pusimos todos en fila para invertir” aunque
“todo te dice que no deberias estar alli o, si estas, deberia ser sobre una base de cautela
y entonces se hace caso omiso porque te asusta no estar alli si todos estan y al final
vas a parecer un estupido”. El miedo a “ser el unico que no esté alli” es el trasunto
emocional de una conducta gregaria que alimenta escaladas y burbujas especulativas a
resultas de la intensificacion de la competencia. Ese mismo directivo reconocia que
“todos nosotros sufrimos en algin grado una mentalidad de rebafio”. Al final, la firma
perderia 4.600 millones de délares en cuatro meses precipitando la intervencion de las

autoridades.

Las emociones en la decisidon financiera

Si a la hora de tomar decisiones de inversion, las emociones han de ser inoperantes
frente a criterios racionales de analisis coste-beneficio tal y como postula la mayoria
de las teorias financieras, lo cierto es que acudiendo al testimonio de los participantes
en los mercados vemos como la cuestion es menos lineal y bastante mas rica en conte-

nido.

En lineas generales, y frente a la vision de la inoperancia de las emociones, los ac-
tores financieros parecen servirse de ellas como herramienta heuristica apta para in-
terpretar las tendencias del mercado o compensar la imposibilidad de una informacién
total y perfecta acerca de su evolucion. En definitiva, permiten disefiar una estrategia
adaptativa con la que combatir la incertidumbre. Los participantes toleran que las
emociones formen parte del criterio de decisién o que incluso sean el catalizador de la
misma. Y aqui, cuando hablan de emociones, lo usual es que aparezcan etiquetadas
como “corazonadas” (gut feelings), “intuiciones”, “instinto” o “presentimientos”. Asi, se
identifican con los factores no cuantificables que los modelos estadistico-probabilistico
de inversion no son capaces de contemplar. Henry Onma, antiguo director del Fondo

de Pensiones UN en Nueva York lo expresa de esta manera:

Hay un componente de corazonada en el sistema de inversiéon que no es facil
de cuantificar, aunque haya mucho de ello. Hay veces, cuando llego a mi des-
pacho que digo ‘chico, quiero vender este activo aunque en realidad no tenga
ningun motivo cuantificable para ello (en Pixley, 2004, p. 79).

De modo similar se pronuncia Georges Schorderet, director financiero en Zurich:

“Los hechos por si solos no bastan - si pones una decisién sobre la mesa con buenas
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cifras y la gente no la siente con las tripas, no tomaras la decisiéon” (en Pixley, 2004, p.
78).

Mas las emociones son también el recurso del que servirse alla donde no alcanza
el analisis racional de la informacién. En un entorno de complejidad, interdependencia
y presion competitiva se hace extremadamente complicado evaluar todas las variables,
escenarios, factores y proyecciones posibles, maxime cuando ese analisis se topa con el
muro de la incertidumbre. Al respecto, es muy ilustrativa la declaracion de Werner
Frey, antiguo banquero en Zurich y miembro del consejo ejecutivo del Banco Leu an-
tes de su fusion con el Credit Suisse:

[Sobre las decisiones habituales] Probablemente es una combinacion de ele-
mentos racionales e instintivos. Por ejemplo, cuando debato el lunes por la
mafiana con el Economista-Jefe y el Director de Operaciones las posiciones
en las que deberiamos entrar, los bonos que tenemos que vender o comprar...
este proceso... esta fuertemente influido por consideraciones econémicas, in-
fluencias politicas, por el estado de los mercados y por toda una variedad de
lo que nos parece que son aspectos importantes. Admito abiertamente que,
teniendo en cuenta todo ello y correspondiéndome al final del dia la respon-
sabilidad global, escucho a una pequefia voz interior, llamalo intuicién, a la
hora de tomar la decision definitiva. (en Pixley, 2004, p. 78).

Inicialmente no se aprecia una incompatibilidad manifiesta entre los componentes
emocionales y racionales de la decision. Es mas, se asume la complementariedad de
ambos; una complementariedad que incluso puede materializarse, por ejemplo, en tér-
minos funcionales a la hora dividir el trabajo en un banco de inversion. Sobre ello co-
menta uno de sus directivos que los mercados més “liquidos™ son mas apropiados para
un “operador instintivo-emocional”, mientras que en los “mercados emergentes” enca-
ja mejor la figura del “operador analitico”. En sintesis,

Los derivados son muy cuantitativos y la gente piensa que si tienes un docto-
rado vas a ser bueno porque sabes de teoria de opciones... Aunque metas los
parametros en el modelo todavia quedan muchas cosas inciertas. A veces,
anadiéndole un sentido méas cualitativo (...) Intento tener una mezcla de gen-
te en la oficina — aquellos que son mas cuantitativos y los mas de “sentido
comun” o “instintivos”. Tener esa combinacién es bastante 1til para probar
ideas (en Fenton-O’Creevy et al., 2011, p. 1054).

* Se habla de mercado liquido cuando, dada la abundancia de compradores y vendedores, es posible transformar en
efectivo y con cierta rapidez los valores de los activos que se negocian. En definitiva, cuando el mercado se carac-
teriza por su liquidez, por la posibilidad de convertir en dinero un activo sin que éste pierda significativamente su
valor.
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El modelo del buen trader

Hasta aqui he mostrado el tipo de conceptualizacién que los actores financieros hacen
de ciertas emociones esenciales asi como la pertinencia que le reconocen a la emociéon
como factor de decision. Sin embargo, cuando nos trasladamos al terreno de los conse-
jos y recomendaciones que cierta literatura financiera ofrece a los inversores regresa-
mos a una concepcioén “sospechosa” de las emociones como elementos a evitar cuando
se opera en el mercado. Esta literatura tiene como protagonistas a autores que se pre-
sentan como inversores de éxito ofreciendo sus conocimientos a quienes comienzan o
desean mejorar su prestacion negociando activos. Definen un modelo de ‘buen tra-
ding’ y ‘buen trader” que se oferta como pauta de autorregulacién conductual y emo-
cional. Afin a este tipo de literatura, Internet alberga una amplia variedad de paginas,
videos, sesiones de negociacion simuladas o en directo, seminarios y entrevistas que
discurren en el mismo sentido. Hay, pues, un nicho de mercado de autoayuda financie-
ra a la que el inversor puede recurrir con un propdsito bien definido: evitar el ‘trading
emocional’; es decir, operar en los mercados prescindiendo de una base emocional que,
a la postre, se presenta como una base lesiva para la cuenta final de resultados del in-

VEISOor.

Para analizar esta cuestiéon voy a tomar como referencia tres productos prototipi-
cos de este universo. El primero, Vivir del Trading de Alexander Elder (1993/2004), es
un manual destinado al operador que se inicia en los mercados en el que, junto a técni-
cas de inversion y andlisis, se recogen preceptos adecuados para conseguir el control
emocional del trader. Elder, psiquiatra y trader, es un autor prolifico en estas lides ade-
mas de un reconocido consultor en la materia traducido a las mas diversas lenguas.® El
segundo, The New Markets Wizards. Conversations with America’s Top Traders de Jack
Schwager (1992), retine diferentes entrevistas con destacados operadores que ponen a
disposicion del lector sus métodos y opiniones acerca del control emocional que se le
presupone al ‘buen trader’. Se trata de una obra ejemplar en el sentido estricto de la
palabra por cuanto recopila ejemplos modélicos para quienes se adentran o son ya
profesionales en los mercados financieros. Jack Schwager es autor de varios libros so-
bre inversién y cuenta también con una dilatada carrera como director de fondos de
inversion en Wall Street y Londres. El tercer y dltimo es una serie de tutorias que ofer-

He optado por mantener los términos originales en inglés puesto que son los que mayoritariamente se utilizan en
este campo, incluso cuando se habla o escribe sobre la materia en espafiol. Un trader es alguien que realiza com-
pras/ventas de activos financieros en el seno de una institucién —por ejemplo, un banco de inversién— o a titulo
particular. Podria traducirse como “inversor” u “operador financiero”. En consecuencia, trading designa genérica-
mente ese tipo de actividad de compra/venta en diferentes plazos de tiempo. Una posible equivalencia en espafiol
seria la de “operar en los mercados financieros” o la mas popular pero imprecisa “jugar en bolsa”.

Para més informacién, puede consultarse su pagina web: www.elder.com
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ta el centro educativo de la pagina web Planeta Forex.” Planeta Forex es una organiza-
cion que ofrece informacion sobre mercados financieros —especialmente en el campo
de la negociacién de divisas® y commodities’— asi como un servicio de brokers" para
inversores particulares e institucionales. En estas tutorias también se encuentran pres-
cripciones y consejos en aras del apropiado control emocional que es necesario obser-
var a la hora de operar en los mercados.

Estos productos es obvio que no agotan la muestra de cuanto puede encontrarse
en el universo de la formacion financiera. Sin embargo, entiendo que constituyen un
material representativo de ese universo; representativo en la medida en que poseen la
capacidad de ser entendidos como una suerte de guias de “educacion sentimental” para
el inversor que desea protegerse del peligro que acarrea el trading emocional. Como
apunté anteriormente, el concepto de trading emocional supone un reconocimiento
explicito de la existencia de emociones en los mercados financieros. En tanto éstas se
hallan presentes, lo que se pretende no es estrictamente su erradicaciéon sino su ges-
tion con el objetivo de no perjudicar la consecucion de rentabilidad en las operaciones
financieras. Es decir, se ambiciona construir un programa de autocontrol reflexivo de
las emociones (Ampudia de Haro, 2006). La contraportada de Vivir del Trading bien
puede servirnos como punto de arranque: “Leyendo este libro descubrira que usted po-
see la clave del éxito, que reposa principalmente en el dominio de sus emociones. Des-
cubrira la conducta que debe adoptar para evitar las trampas del trading dominado por
las emociones” (Elder, 1993/2004).

Hasta cierto punto, no es extrafio que las emociones irrumpan en este ambito si
tenemos en cuenta que, segun Elder, el trading podria equipararse a deportes con cier-
to voltaje emocional —paracaidismo, alpinismo o submarinismo—. De igual modo, los
mercados son “mareas de emociones” formadas a su vez por las emociones de millones
de participantes (Elder, 1993/2004, pp. 11-13). En consonancia con esta idea, el autor
apunta una nueva metafora en la que destaca la inutilidad de cualquier esfuerzo por
controlar el funcionamiento del mercado: éste es “un océano, sube y baja sin tener en
cuenta lo que usted puede hacer” (Elder, 1993/2004, p. 53) En consecuencia, si ese con-
trol sobre el entorno es imposible dada su complejidad, su dimensioén y su imprevisibi-

lidad ultima, en cambio si es posible el autocontrol en cuanto variable que depende de

7 Para més informacion, puede consultarse su pagina web: www.planetaforex.com

® Se conoce como Forex, acréonimo de Foreign Exchange, al mercado mundial de divisas, en funcionamiento las 24
horas del dia, descentralizado y extrabursatil, aunque orientado hacia las bolsas mundiales de referencia.

° En general, es el término empleado para referirse a las materias primas (habitualmente, alimentos o combusti-
bles) que funcionan como activos subyacentes en los contratos de futuros.

' Un broker es un profesional que actia como intermediario entre el trader (inversor) y el mercado. A diferencia
del trader, que desarrolla un tipo de actividad mas analitica estudiando las tendencias y oportunidades del merca-
do, el broker desempeiia una funcidn, si se quiere, mas administrativa.
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uno mismo. El autocontrol emocional conduce a una modalidad de trading auténtica-
mente profesional liberado del fardo distorsionador de las emociones: “Usted nunca
podra controlar el mercado, pero si puede aprender a autocontrolarse” (Elder,
1993/2004, p. 53).

Mas, ;como conseguir ese control emocional? Eliminando cualquier espacio para
la intervencion de las emociones mediante la aplicacion rigurosa del anélisis racional
en las decisiones financieras. El autocontrol emocional aqui no es otra cosa que racio-
nalidad formal exacerbada y ampliada hasta dominar todo el campo de la decision.
Como “el trading emocional es letal” (Elder, 1993/2004, p. 13), para contrarrestarlo se
impone:

a) el estudio desde una perspectiva técnica y fundamental' del mercado;

b) una planificacion de la gestion del dinero en tres etapas: sobrevivir al principio,
incrementar paulatinamente los beneficios en una fase intermedia y obtener ga-
nancias elevadas al final;

c) creacion de reglas personales de trading —cuando cerrar una operacién gana-
dora o hasta donde prolongar una perdedora, por ejemplo— que han de cumplirse

estrictamente en detrimento de cualquier intuicién o presentimiento.

La disciplina, entendida como ajuste riguroso a las normas y planificacion de las
operaciones que el trader disefia para si, se erige en la principal estrategia de autodo-
minio emocional. Emociones como la ansiedad o el miedo se manifiestan a la hora de
cerrar una posicion que arroja pérdidas: el inversor confia en que sus activos se reva-
lorizaran tras alcanzar niveles minimos y siente el miedo de reconocer que esta per-
diendo dinero. Del mismo modo, se apresura, empujado por la ansiedad, a cerrar antes
de tiempo una posicion que genera beneficios dejando asi de obtener una ganancia su-
perior. En una de las tutorias incluidas en Planeta Forex, titulada “Confesiones de un

trader”, se defiende esa asepsia emocional:

;Qué es buen trading? Bueno, es un punto en el que el trader no se inmuta si

gand o perdié en una operaciéon en la que le da lo mismo ganar 100 pips o

' El analisis técnico es una modalidad de analisis centrada en el precio, la cotizacién, el volumen vy el interés abier -
to —ndimero de contratos que contindan abiertos al cierre de una sesién— en torno a un determinado activo. Es
un tipo de analisis orientado al corto/medio plazo, a diferencia del analisis fundamental, que se ocupa de los fun-
damentos macroecondmicos del mercado (tipo de interés bancario, PIB, inflacion, desempleo...) a largo plazo.
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perder 50 pips'* al fin y al cabo son probabilidades; solo esta interesado en

hacer bien trading y ser disciplinado con sus sistema. (s/f: parrafo 5)"

Una excelente muestra del control emocional logrado por la disciplina operativa
nos lo proporciona Fernando Martinez Tejedor, quien en su momento fue reconocido
como el trader més joven del mundo. En una entrevista admite que “no sabia que las
emociones afectaran tanto al trading” asi que no tuvo mas remedio que “aprender a
mantener la calma, relajarme y controlarme” (s/f: parrafo 15). A continuacion, el perio-
dista le formula la siguiente pregunta: “Los traders, por lo general, tienen que luchar
contra sus emociones, ;como hacias para que no afectaran tu rendimiento en platafor-
ma?” La respuesta es paradigmatica por lo que supone de autocontrol fundamentado
en la propia disciplina operativa. Es decir, no va a incidir en ningan tipo de procedi-
miento psicologico reflexivo e intencional de autodominio sino que va a glosar una

técnica de inversion disciplinada de la que no se aparta en momento alguno:

Tengo diferentes estrategias, la fundamental es no pasarme con el riesgo, in-
vierto una ‘pequena cantidad’ por lo que si ese valor cae a cero no perderé
mas del 5% de toda mi cuenta. No me apresuro a cerrar, utilizo futuros y no
mercado de contado para que no me cobren swap (...) Ha sido muy dificil
controlar mis emociones, sobre todo cuando empecé a hacer operaciones
fuertes donde podia ganar o perder 50.000 ddlares en cuestion de minutos. Fi-
nalmente uno se acostumbra a su mecanica de trabajo y no se piensa en el di-

nero que se gana, sino en hacer buenas operaciones. (s/f: parrafo 15)

Esta linea argumental es la que adoptan también varios de los entrevistados por
Schwager en The New Markets Wizards. Bill Lipschutz, un distinguido trader de Ro-
wayton Capital Management, sostiene que los inversores intuitivos y emocionales no
duran mucho en este mundo. A su juicio, el modo de evitar el trading emocional pasa
por fundamentar racionalmente sus ideas de inversion, anticipar las consecuencias de
una operaciéon negativa, desarrollar escenarios probables y recopilar, evaluar y reva-
luar toda la informacién existente: “Todas estas consideraciones, por definicion, evitan
una decision por corazonada” (Schwager, 1992, p. 29). El propio Schwager confiesa que
ya se enfrent6 a los dilemas que las emociones les plantean a los traders y que resolvio
su conflicto mediante la disciplina operativa: “Decidi centrarme en sistemas mecanicos
de trading a fin de eliminar la emocionalidad” (Schwager, 1992, p. 174). En sintonia con

Schwager encontramos a Blair Hull —“Necesitas usar un tipo de enfoque logico y te-

2 Un PIP es la variacion minima que puede experimentar la cotizaciéon de una divisa o, de una manera mas rapida y
sencilla, el ultimo decimal de su cotizacion. Si, por ejemplo, tenemos el par EUR/USD con una cotizaciéon de
1.3200 (por 1 euro nos dan 1,3200 ddlares) y pasa a 1,3240, dirfamos que hay 40 pips de diferencia.

? En este mismo sentido se manifiestan las tutorias tituladas Los tres pilares del trading (s/f), Consejos para nuevos
operadores (s/f) y ;Como aprender Forex? Etapas para ser un buen trader (s/f).
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ner disciplina para aplicarlo; debes ser capaz de controlar tus emociones (Schwager,
1992, p. 145)— o Monroe Trout —“Creo que para ser un buen trader es importante ser
racional y mantener controladas las emociones” (Schwager, 1992, p. 66)—. Este ultimo
proporciona una vivida definicion de lo que ha de ser un buen inversor: “Un trader de
éxito es racional, analitico, capaz de controlar emociones, practico y orientado al bene-
ficio” (Schwager, 1992, p. 66).

Puede apreciarse que, grosso modo, la concepcion que se maneja de las emociones
reproduce el patron tipico de la teoria clasica que las equipara al error, a las decisiones
sub-6ptimas y, en consecuencia, a las pérdidas o a la no obtencién de todas las ganan-
cias posibles. Es decir, este material de educacion financiera resulta afin al arquetipo
de Homo Economicus en el que las pasiones nada tienen que decir frente al gobierno
racional-utilitario de la conducta. O, en otras palabras, podemos entender este modelo
del ‘buen trader’ como una vulgata de tal arquetipo, una versién simplificada y accesi-
ble apta para ser masivamente divulgada que pasa por alto sus aspectos mas discuti-
dos, problematicos y complejos.

La asepsia emocional del ‘buen trader’ viene dada por el disciplinamiento operati-
vo y el cumplimiento con las técnicas de analisis para, desde ahi, hacer ‘buen trading’.
Al precepto del ‘no-emociones’ cuando se opera se le une el de pensar la actividad
como un fin en si misma; el buen trading es rigurosa disciplina operativa que cada tra-
der elabora para si. Existe, por tanto, una relacion estrecha entre la asepsia emocional
y la racionalizacion del trading que, “cuando se hace bien”, se autolegitima. Mas cuan-
do se afirma que el ‘buen trader’ solo “esté interesado en hacer buen trading” o “que
no se piensa en el dinero que se gana, sdlo en hacer buenas operaciones” inducido por
el imperativo de la asepsia emocional lo que, simultaneamente, deja de ser pensado
son los posibles efectos del ‘buen trading’ en términos socialmente agregados.

Mas alla del buen trading

El 11 de Octubre de 1999, Pierre Bourdieu pronunciaba una conferencia ante el Conse-
jo Internacional del Museo de la Television y de la Radio. Entre la audiencia se encon-
traban muchos de los mas importantes representantes del medio audiovisual, a quie-
nes el socidlogo lanzd la siguiente pregunta: “;Saben lo que estan haciendo y todas las
consecuencias que ello acarrea?” (Bourdieu, 2002, p. 92). Quisiera recuperar el sentido
de estas palabras a la hora de abordar la cuestion del ‘buen trading’ y sus efectos o, por
decirlo con Bourdieu, las posibles consecuencias que en términos sociales acarrean de-

terminadas practicas ligadas a determinados modelos de conducta.
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Inevitablemente, la cuestion que se plantea podria formularse del siguiente modo:
;Qué interrelacion existe entre a) las caracteristicas macrosociologicas del sistema fi-
nanciero; b) el modelo conductual-emocional del ‘buen trader y c) las consecuencias
sociales del ‘buen trading’? Responder a esta cuestién exige entrar en un terreno criti-
co en el que se entretejen consideraciones en torno a la responsabilidad imputable a
los agentes financieros por sus operaciones amparadas en un modelo de regulacion
conductual-emocional especifico y los posibles efectos de tales operaciones en un con-
texto de interdependencia y presiéon competitiva.

Si tenemos presente que ese contexto es global y que en él se enmarca la actividad
del actor financiero, cabe suponer que, independientemente de su localizacion, cual-
quiera de estos actores estara sometido a los tres vectores de fuerza con los que carac-
tericé el mercado financiero y que, por extension, dichos actores compartiran en sus
rasgos esenciales esa cultura emocional representada por el modelo del ‘buen trader’.
Asi, la asepsia emocional vinculada a la autolegitimacion del trading conforme a la dis-
ciplina operativa excluye la prevision, la anticipacion y la evaluacion de las conse-

cuencias agregadas del ‘buen trading’.

Hay, a mi juicio, un punto de partida doble que nos da la verdadera medida de la

complejidad de esta cuestion:"

1) En un sistema de interdependencia como el financiero en el que la presion
competitiva es elevada se conectan infinidad de conductas individuales generando
un nivel de opacidad en el que no parecen discernibles el sentido y las consecuen-
cias de la accion. Se generan de esta forma resultados agregados no estrictamente
intencionales y efectos que dificilmente pueden atribuirse a una tnica accién o
actor. Digo dificilmente en la medida en la que una atribucion de responsabilidad
directa segiin un mecanismo logico de causa-efecto es, desde Optica, tedricamente

muy controvertida.

2) Al tiempo, esta dificultad para atribuir responsabilidades por determinadas
conductas financieras; esta dificultad para discriminar entre lo intencional y lo no
intencionado se emplea con frecuencia para escamotear, disfrazar o eludir la res-
ponsabilidad ante delitos, estafas y apuestas temerarias y arriesgadas que afectan

de diversas maneras a las condiciones materiales de existencia de una sociedad.

Partiendo de esta base, podemos pensar a continuacién qué es ‘hacer buen tra-
ding’ o, por ser més precisos, qué significa socialmente ‘s6lo pienso o s6lo me preocu-
pa hacer buen trading; buenas operaciones’. No deja de ser ésta una expresion afin a la
que muchos de los entrevistados por Hassoun solian usar cuando se les preguntaba

" Tomo esta idea de Javier Izquierdo (2000).
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por el volumen de dinero que manejaban: “No puedes pensar en lo que representa fi-
nancieramente cada operacion... si lo haces no podrias durar en esto” (Hassoun, 2005,
p- 126). ‘Hacer buen trading’ es integrarse en esa red de interdependencias que entrela-
za millones de operaciones y que garantiza la indiferencia socialmente producida ante
los resultados agregados que devienen de tales operaciones. Por extension, el modelo
del ‘buen trader es el cddigo de comportamiento y emocionalidad que justifica, legiti-

ma y naturaliza esa indiferencia.

Al contrario que a nuestros protagonistas, si nos es posible pensar en lo que no se
puede pensar, o si nos es posible pensar con una finalidad critica y explicativa en
aquello de lo que el ‘buen trader’ no puede o debe ocuparse. Para ello, tomo como
ejemplo el mercado de los contratos de futuro o “futuros” sobre commodities o mate-
rias primas de naturaleza alimenticia —en general, trigo, maiz, azucar, algodon, soja,
café y cacao— apoyandome en trabajos recientes —Juan Torres Lopez (2010), Monica
Vargas y Olivier Chantry (2011) y José Maria Medina Rey y Kattya Cascante (2011)—
en los que se analiza la relacion entre la actividad en ese mercado y las crisis de ali-
mentos.

Un contrato de futuro es un acuerdo en el que las partes se obligan a comprar-
vender una cantidad determinada de un bien en una fecha concreta. El valor del con-
trato deriva, inicialmente, del precio de ese bien. Mas lo que se negocia en el mercado
de futuros no son las cantidades en si sino los propios contratos, cuyo precio varia en
funcion de la oferta-demanda en ese mercado. El propoésito no es el de adquirir tantas
o cuantas toneladas de arroz, trigo o maiz sino el de obtener beneficios con las varia-
ciones de precios en los contratos. Ocurre que el precio de esas materias primas tiende
a acompafiar la evolucion de los precios de los contratos de futuro. Y asi, cuando el
precio de los futuros de un alimento sube, ello implica que ese alimento podra vender-
se pasado un tiempo a un precio superior. Esto puede dar lugar a fené6menos de alma-
cenamiento o retenciéon del alimento hasta la fecha en la que, efectivamente, puede
venderse a un precio mas elevado, lo que crea escasez en el mercado y, efectivamente,
hace aumentar el precio del producto.

Lo que quiero poner de manifiesto es la conexion entre el mercado financiero y
las condiciones materiales de existencia de una sociedad. Si aumenta el precio del
arroz, el trigo o el maiz, alimentos basicos —por accesibles y cuasi-tinicos— en, por dar
algunos ejemplos, Bangladesh, Nigeria, Afganistan o Bolivia, hay menor renta disponi-
ble por parte de las familias para comprarlos. Mientras que en el Norte Occidental el
gasto por término medio de cada hogar en alimentacién varia entre el 10 y el 15% del
presupuesto, en el Sur, ese rango de variacion se sittia entre el 50-90% (Vargas y
Chantry, 2011, p. 23). La volatilidad de los precios de las materias primas-alimentos li-
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gada a la dindmica de la oferta-demanda en los mercados financieros de futuros se tra-
duce en:

a) dificultades para familias con menos recursos para adquirir alimentos basicos

omnipresentes en una dieta ya de por si pobre o reducida.

b) dificultades para los paises exportadores de estos productos. La variabilidad de
los precios impide cualquier ejercicio de planificacion y desestabiliza politica y
econémicamente esos paises: “La situacién mas preocupante se da cuando los
precios de las materias primas no alimentarias que exporta un pais no suben con-
juntamente con los precios de los alimentos que importa” (Vargas y Chantry,
2011, p. 23).

Al cabo, tras la caida del banco Lehmann Brothers, result6 sintomatico el desplaza-
miento de los inversores hacia productos financieros que huyesen de los problemas
planteados por los derivados construidos a partir de las hipotecas sub-prime que co-
mercializaba este banco. De esta guisa, la atencion se centr6 en el mercado de futuros
y asi, durante los cinco primeros meses de 2008 el precio del arroz se dispar6 un 140%,
el de los cereales se duplico al igual que el del aceite y el de lacteos se multiplicé por
1.7 (Torres Lopez, 2010, p. 98).

Estos son sélo algunos de los posibles ejemplos de la interrelacién entre mercados
financieros, pautas de regulacion conductual-emocional y efectos sociales. Admito que
en el caso de las crisis de alimentos se pueden hacer mas puntualizaciones y atender
mejor a los matices. No obstante, el proposito esencial de estas paginas no es estudiar
tales crisis y si el de apuntar la secuencia de esa interrelacion. Esta secuencia revela
cémo los patrones de comportamiento y emocionalidad que se encuentran en el arque-
tipo del ‘buen trader dan cobertura a la indiferencia ante las consecuencias agregadas
del tipo de conducta promovida por dicho arquetipo. Si, como apuntaba Stefan Breuer
(1991) las condiciones que favorece el capitalismo financiero global son las de una so-
ciabilidad asocial muy distinta de los efectos civilizatorios que hipotéticamente se deri-
van de la vision eliasiana sobre la interdependencia, lo que encontramos en este tipo
de educacion “sentimental” financiera es el producto cultural concreto en el que se

materializa esa sociabilidad, que a su vez, contribuye a reforzar.

Conclusion

En mi exposicion he tratado de poner de manifiesto las conexiones entre los vectores
de fuerza que atraviesan los mercados financieros y la configuracion emocional de sus

participantes. Cinéndonos a una légica eliasiana y proponiendo un tipo de argumenta-
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cién por analogia, cabe sefialar que, del mismo modo que los cortesanos desarrollaron
un aparato conductual-emocional congruente con las condiciones de sociabilidad deri-
vadas de una formacion social especifica y transnacional como fue la sociedad cortesa-
na (Elias, 1969/1982, pp. 107-158), los actores financieros responden analogamente a
las condiciones de sociabilidad que caracterizan a los mercados. Estas condiciones de
sociabilidad generan una tension entre aquello que declaran los protagonistas reales
de los mercados y el modelo tedrico de gestion emocional que se estima recomendable.
Esos protagonistas otorgan a las emociones un significado doble: por un lado, las asu-
men en tanto experiencias con las que se deparan en el ejercicio de su actividad; por
otro, llegan a conferirles el estatuto de elemento heuristico-cognitivo, pues permiten
comprender e interpretar el contexto en el que esa actividad se desenvuelve ademas de
constituir un criterio legitimo a la hora de tomar decisiones. No obstante, el modelo de
gestion emocional deseable habla de la necesidad de controlar la intromision de las
emociones en el quehacer del trader. Esta divergencia puede ser entendida como un
producto de la inexistencia de un centro de referencia univoco capaz de homogeneizar
la conducta financiera. Existen, eso si, una variedad de balizas de referencia que pue-
den funcionar ocasionalmente como ejemplos o contraejemplos para esa conducta —
inversores modélicos, fondos de inversion destacados, bolsas mas influyentes que otras
o gobiernos que merecen mas o menos atencion— en esa profusa red de interdepen-
dencias financieras globales con equilibrios de poder cambiantes que, con todo, no lo-
gran imponerse de forma definitiva como balizas hegemonicas. Al tiempo, esa interde-
pendencia difumina el sentido y las consecuencias tltimas de la conducta financiera -
;como efectuar un ejercicio racional de prevision en este sentido cuando el contexto
resulta potencialmente incierto, indeterminado y dinamico al tiempo que sumamente
complejo? — en sintonia con un arquetipo de trader para quien su accion se justifica
por si misma en términos exclusivamente instrumentales. Las emociones son aqui, o
bien experiencias, o bien un factor de decision o bien un fardo del que conviene de-
sembarazarse. Asi, cualquier ejercicio de sociologia de las “emociones financieras”, si
se me permite la expresion, debera tener en cuenta la interrelacién constante entre las
dimensiones macro y microsociologica de la cuestion so pena de incurrir en visiones

acusadamente individualizadas o exageradamente holistas-deterministas.

Mucho se habla hoy de actores financieros en términos negativamente connota-
dos: especuladores y “tiburones” que desencadenan “ataques” especulativos sin escra-
pulos contra empresas o paises, “frios” y racionales, individuos implacables que “muer-
den el hueso” hasta extraer todo lo que de alli se puede extraer. He aqui la imagen que

casi a diario nos lanza la prensa de quienes pueblan los “mercados”.” Lo cierto es que

' Una posible muestra, entre otras muchas que podrian confeccionarse, la encontramos en los siguientes articulos
de prensa: Garcia Vega (2010), ;Quiénes son los enemigos del Euro? (2010), Fernandez (2012) o Stiglitz cree que Eu-
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esta imagen no se corresponde exactamente con lo que nos dicen algunos estudios mas
exhaustivos y sin pretensiones estereotipadoras (Bondt, 2005) en los que el inversor no
difiere demasiado, de nuevo si se me permite la expresion, del comin de los mortales.
En otras palabras, una adecuada integracion explicativa micro-macro nos permitira

entender mejor la estructura emocional de los actores financieros.

Como no puede ser de otro modo, las emociones son elementos relevantes en
cualquier actividad humana y los mercados financieros no son ninguna excepcion en
este ambito. Una cosa es que los inversores-operadores conozcan la teoria general
acerca del funcionamiento de los mercados financieros, que sepan por tanto “cémo
funciona el mundo” en el que actuan, y otra es que unan a esa teoria concepciones es-
pecificas sobre “como funcionar en ese mundo” otorgando, aqui si, un papel significa-
tivo a las emociones a la hora de explicar su actividad o sus decisiones (Willman et al.,
2001, p. 893). Con todo, la vulgata del Homo Economicus implicita en el modelo del
‘buen trader’ presenta una concepcion de las emociones como elemento disruptivo
para el ‘buen trading’. Asi, parte de la educaciéon “sentimental financiera” del inversor
continua reproduciendo la dicotomia clasica que opone la razoén, eficaz y eficiente, a la
emocion, distorsionadora y desestabilizadora. Mas el modelo del ‘buen trader, que no
deja de ser un artefacto mas que forma parte de la cultura del capitalismo financiero,
no agota sus efectos en el modelado —mas o menos exitoso— de la subjetividad indivi-
dual. Es también un inspirador de practicas y, desde esta perspectiva, he intentado re-
crear la secuencia que va del ‘buen trader’ y el ‘buen trading’ a los efectos sociales

agregados que generan aquellas practicas a las que el modelo ofrece cobertura.
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