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			Sinopsis

		

		
			En todas las profesiones, el propósito de la jerga técnica es confundir a los legos y excluir a los que no son parte del gremio. También en la industria financiera es habitual darle la vuelta como un calcetín a las palabras para que su significado acabe siendo justamente el opuesto.

		
			Jason Zweig, periodista financiero de larga trayectoria y buen conocedor de Wall Street, se ocupa en este libro de esclarecer las complejidades, oscuridades y pomposidades de la jerigonza bursátil. Y lo hace mediante definiciones sucintas que todo el mundo pueda entender.

		
			Emulando la obra maestra del escritor satírico Ambrose Bierce, El diccionario del diablo, Zweig ha escrito su propio diccionario financiero del diablo, con divertidísimas acepciones que muestran el verdadero significado de los eufemismos financieros.


			Pese a su tono humorístico, este libro es una herramienta fundamental para dominar las múltiples formas en que Wall Street usa el lenguaje para ocultar información y poner por delante intereses espurios. Porque si uno no comprende el galimatías de Wall Street, puede acabar optando por la inversión errónea y ver su sueño de una jubilación próspera reducido a cenizas.

		
			El diccionario financiero del diablo es la guía definitiva que permitirá a los inversores vacunarse frente a los engaños que impone la hipocresía del vocabulario de los banqueros, los brókers y los asesores financieros.

		

	
		
			El diccionario financiero del diablo

			

			Jason Zweig

			 

			 Traducción de Gustavo Teruel
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			A mi padre,
que lo sabía todo,
incluso cuándo no ser desconfiado

		

	
		
			Introducción

			¿Fue el diablo el que los obligó  
a hacerlo?

			Estamos viviendo en una segunda edad de oro, y gran parte de lo que brilla es bisutería.

			Millones de inversores corrientes perdieron billones de dólares cuando los mercados de bonos y acciones se desplomaron en 2008, en gran parte porque los mayores bancos del mundo, las casas de corretaje y otras compañías financieras incurrieron en riesgos temerarios. Como el señor Creosota, el personaje de la película El sentido de la vida, de Monty Python, que traga montañas de comida hasta que explota, Wall Street se negó a darse cuenta de que ya estaba bien. Después de atiborrarse ellos mismos y sus clientes de hipotecas sospechosas a precios falsos mientras afirmaban chapuceramente lo seguras que eran, muchos de los principales bancos del mundo se derrumbaron cuando los precios inmobiliarios cayeron.

			Mientras tanto, sin embargo, los ejecutivos financieros cuyas irresponsables políticas y cuya negligente supervisión contribuyeron al colapso se llevaron —y mantuvieron— miles de millones de dólares en bonus, opciones sobre acciones y otras formas de incentivos salariales. Muchos de ellos siguen disfrutando de un esplendor suntuoso, sin que en apariencia los afecten ni siquiera los remordimientos de una conciencia culpable.

			[image: ]

			La cocina grasa (1563), grabado de Pieter van der Heyden a partir de una obra de Pieter Brueghel el Viejo (Rijksmuseum, Ámsterdam).

			Durante la primera edad dorada de finales del siglo XIX, el gran escritor satírico estadounidense Ambrose Bierce escribió su obra maestra, El diccionario del diablo. Bierce nació en 1842, y fue en gran parte autodidacta, además de veterano de la guerra de Secesión que se vio cara a cara con Satán en los campos de batalla de Shiloh y Chickamauga. También era un enemigo feroz del eufemismo, la hipocresía y el pensamiento atolondrado. Su diccionario, que escribió por entregas a lo largo de décadas y finalmente publicó como un solo libro en 1906, quitó el brillo artificial de casi todas las instituciones y pretensiones de aquella era opulenta.

			Como periodista financiero que soy desde 1987, no creo que Wall Street sea el mal. (Uso la expresión Wall Street como sinónimo de la industria financiera en general, independientemente de dónde esté situada.) No hay duda de que una minoría de personas que trabajaba en las finanzas defraudó de forma deliberada al público. Pero la falta de atención, la complacencia y el exceso de confianza contribuyeron mucho más a la crisis financiera de lo que lo hizo la deshonestidad. Los miles de personas que he conocido a lo largo de los años en banca, inversión y finanzas son predominantemente honestas, trabajadoras, decentes, generosas e inteligentes. Y, afortunadamente para ellas, si leen este libro, pueden reírse de sí mismas.

			Pero, como la mayoría de los seres humanos, la gente en la industria financiera es mejor racionalizando que siendo racional. Incluso cuando se están deslizando por la resbaladiza pendiente de poner sus propios intereses por delante, pueden justificar rápidamente que cada acción es en servicio de un designio superior. Es mucho más fácil engañar a otra gente una vez que te has engañado a ti mismo haciéndote creer que lo que haces está bien —y, como advirtió el físico Richard Feynman: «Tú eres la persona más fácil de engañar».

			Si los inversores quieren ser socios en lugar de pichones, deben dominar las múltiples formas en que Wall Street usa el lenguaje para ocultar más que revelar información. Cada profesión es una conspiración contra los legos, y el propósito de la jerga de todas las profesiones es confundir y excluir a los que no son parte del gremio. Darles la vuelta como un calcetín a las palabras para que su significado acabe siendo lo opuesto no es algo que sólo suceda en Wall Street; es el sello distintivo del idioma en muchos ámbitos, como personifica el Ministerio de la Verdad en la novela de George Orwell 1984.

			Pero rara vez hay tanto en juego en cuanto al entendimiento preciso del lenguaje: si te encuentras con que te ha engañado el galimatías de Wall Street y haces la inversión errónea, tu sueño de una jubilación boyante puede verse reducido a cenizas.

			Por consiguiente, este libro busca destilar las complejidades, oscuridades y pomposidades de Wall Street en definiciones sucintas que todo el mundo pueda entender. Es, por tanto, una guía de supervivencia en la jungla hostil de los mercados financieros, donde el lema gramaticalmente incorrecto que una vez leí estampado en la parte trasera de un taxi en Sierra Leona es la advertencia perfecta para cualquiera que intente invertir sin entender los pronósticos: «Dios ayuda a los que se ayudan a sí mismos». No puedes ayudarte a ti mismo salvo que tengas al menos una comprensión básica de los disparates y las jeringonzas que dominan el vocabulario del típico banquero, bróker o asesor financiero.

			Las definiciones de este libro cubren una amplia gama del conocimiento empresarial y financiero, desde la contabilidad y las finanzas corporativas hasta la economía conductual, la gestión de inversiones y el análisis técnico —todo lo que un inversor inteligente o un consumidor de información económica querría saber.

			Unos cuantos temas son comunes a través de múltiples entradas diferentes:

			
					La suerte, la incertidumbre y la sorpresa son las fuerzas físicas fundamentales en el mundo de la inversión. Las comunicaciones de Wall Street con el resto del mundo se diseñan con frecuencia específicamente para negar el poder de estas fuerzas.

					Cuanto más densa es la jerga y más polisilábica es la terminología, más probable es que alguien te esté ocultando algo. Palabras como algoritmo, propietario y cuantitativo tienen como propósito llevar a los oyentes a una especie de aturdida capitulación. (Juntándolas todas para obtener un algoritmo cuantitativo propietario se obtiene una expresión que se puede lanzar al cerebro de un inversor neófito como una descarga de artillería pesada.) Puede que el camino más corto hacia el corazón de un hombre sea a través de su estómago, pero la forma de meterle la mano en los bolsillos a un inversor es a través de su oído.

					El pasado en finanzas no se repite exactamente, pero rima. La naturaleza humana nunca cambia, sin importar cuánto alguien te grite para intentar convencerte de que esta vez es diferente. Las modas vienen y van, pero los honorarios son para siempre. En Wall Street, todo se ha intentado ya. Sea lo que sea, casi seguro que esta vez acabará como acabó la anterior.

					Más tarde o más temprano —con frecuencia antes de lo que nadie se espera—, lo que ha subido volverá a bajar. Del mismo modo, cualquier cosa que haya bajado subirá de nuevo, generalmente cuando menos se lo esperen los expertos.

					Wall Street vende acciones y bonos, pero con lo que realmente trafica es con la esperanza. El público inversor quiere creer en la magia, y la industria financiera se lucra de reclutar un desfile sin fin de personas que afirman conocer el futuro y ser capaces de producir milagros. Hagas lo que hagas, no sigas la procesión.

					Conseguir el éxito financiero no consiste en derrotar a los profesionales en su juego. Consiste en conseguir autocontrol, de modo que puedas alejarte tanto de la euforia como de la desesperación que alternativamente se apoderan de los mercados financieros cada pocos años.

			

			A lo largo de El diccionario del diablo, Ambrose Bierce espolvoreó poesía, proverbios y anécdotas atribuidas a personajes imaginarios con nombres tan peculiares como Mumfrey Mappel, Hassan Brubuddy, Apuleius M. Gokul, Dr. Jamrach Holobom y un prolífico poeta jesuita bautizado como Gassalasca Jape.

			Con el mismo espíritu, El diccionario financiero del diablo también incluye veleidades que se distinguen del resto del texto por una marca $ . Me he inventado a estas personas y sus palabras; no son reales, lo juro.

			Al igual que las entradas de Bierce, las definiciones que aquí se presentan no deberían tomarse —completamente— como literalmente ciertas. Pero la mayoría de ellas están muy cerca de serlo; puedes ser de lo más desconfiado respecto a Wall Street, pero nunca lo serás lo bastante. Y el diablo debe saber manejarse en el mundillo financiero, porque de vez en cuando hace sus apuestas.

		

	
		
			A
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			AAA, adj. Tradicionalmente se pronuncia «triple-A» —pero últimamente se pronuncia: «¡AAAAAAAAAAAAAAAAAAAJ!».

			AAA es una nota otorgada a un VALOR por parte de una AGENCIA DE CALIFICACIÓN como Standard & Poor’s, Moody’s o Fitch, que indica que la emisión es de la «máxima calidad» y tiene «el mínimo riesgo de INCUMPLIMIENTO DE PAGOS)». A pesar de esto, entre 2007 y 2009, miles de valores con calificación AAA resultaron ser de la más baja calidad y el mayor riesgo de incumplimiento (o default). En los tres primeros trimestres de 2008, más de 11.000 emisiones de valores vinculados a las hipotecas con calificación AAA sufrieron una rebaja abrupta de sus calificaciones. Los precios de muchos de estos valores cayeron un 70 % e incluso más; los inversores perdieron cientos de miles de millones de dólares.

			Véase también CALIFICACIÓN CREDITICIA.

			 

			ABRIR CORTOS, v. Véase CORTO.

			 

			ACCIÓN, f. Título valor que representa la posesión de una fracción de un negocio, así como el derecho correspondiente, considerado por la mayoría de los inversores como el derecho a jugar a un videojuego.

			La palabra inglesa que se utiliza para acción es stock, que está enraizada en el teutónico antiguo stukko, un palo, un tronco o un leño —una antigua metáfora largo tiempo olvidada, ya que la televisión e internet han reducido la idea de acción a la de un SÍMBOLO DE COTIZACIÓN (TICKER) y un chorro de precios parpadeando en una pantalla—. El tronco de un árbol es un cimiento sólido para muchas ramas que portan follaje verde, y crece más alto salvo que se pode, en tal caso brota nuevo crecimiento. La historia de la palabra acción, por tanto, expresa lo que la mayoría de los inversores quieren de la acción en sí misma —pero que rara vez obtienen, porque la tratan como a un hierbajo en lugar de como a un árbol.

			Ya en el año 862, apareció en el inglés antiguo como stocca o stocce. Uno de sus primeros significados, por analogía con el tronco de un árbol que genera muchas ramas más pequeñas, era el de la fuente troncal de una línea genealógica. Ese sentido todavía se usa. En otra acepción temprana, stocke significaba un tallo al que se le hace un injerto, de una ramita trasplantada.

			Al principio, la palabra stokke se refería a las tablas de madera sobre las que los carniceros y los pescaderos cortaban y preparaban su mercancía. En 1282 se construyó un stokkes market en el corazón de la City de Londres; sobrevivió hasta la época de Dickens. Según quedó registrado en una crónica de 1450: «Este año, los stokkes se dividieron entre pescaderos y carniceros». Como el mercado de títulos de Londres surgió más tarde en el mismo distrito, es concebible que la expresión stock market (‘mercado de acciones’) se originara en este regateo, con la venta a viva voz y el sangriento troceado de mercancías en trozos más pequeños para su reventa.

			La expresión «stoke (o stocke) de dinero» apareció en inglés hacia el siglo XV para describir una suma apartada para financiar futuros gastos. Pronto, la imagen del núcleo de un tronco profundamente enraizado dio paso a una nueva acepción con el significado de la riqueza total de un individuo o nación. En 1729, por ejemplo, en Una humilde propuesta, Jonathan Swift afirmaba satíricamente que, si los irlandeses criaran bebés para comida, «el stock [de alimentos] de la nación aumentaría por este motivo cincuenta mil libras por año».

			Stock se usó por primera vez con el propósito de describir los fondos disponibles para las operaciones de una compañía a principios del siglo XVII. «Muchos [...] ponen diferentes sumas, que todas juntas hacen seiscientas mil libras, el primer stock sobre el que esta compañía ha construido su prodigioso crecimiento», escribía un historiador de la Compañía de las Indias Orientales en 1669. Las acciones individuales de ese total también eran denominadas stocks, como lo eran lo que hoy llamamos bonos.

			En lugar de jugar con las acciones como si fueran fichas de un juego electrónico, a los inversores les iría mucho mejor plantándolas como árboles.

			 

			ACCIÓN RELIGIOSA, f. También conocida como «acción de una decisión», o acciones en una compañía que se cree que es a tal punto superior a las demás que el comprador puede tenerla para siempre. Dado que muchas menos compañías mantienen un comportamiento «superior» indefinidamente, el mercado está lleno de gente que ha perdido su religión.

			Véase también NIFTY FIFTY.

			 

			ACREEDOR, RA, m. y f. Del latín creditor (‘creyente’); alguien que presta dinero a un prestatario y cree que el préstamo será plenamente devuelto. Esa creencia resulta ser verdadera —la mayoría de las veces.

			 

			ACTIVISTA, m. y f. Conocidos como «artistas del robo» en la década de 1920 y «asaltantes corporativos» en la de 1980, estos agitadores buscan beneficiarse zarandeando a una compañía que tiene malos resultados, especialmente comprando un gran bloque de acciones y exigiendo después que se aumenten los DIVIDENDOS, se vendan activos o se despida al EQUIPO DIRECTIVO. Ahora que los fondos de pensiones y otros INVERSORES SOFISTICADOS respaldan sus esfuerzos con miles de millones de dólares, estos operadores reciben el nombre más digno de «activistas».

			 

			ACTIVO, VA, adj. Una acción es activa cuando su volumen de negociación es alto, sobre todo generando riqueza para los brókeres que ejecutan las órdenes y destruyéndola para las personas que las ponen.

			Los GESTORES DE CARTERA son activos cuando intentan batir al mercado identificando las mejores inversiones y evitando las peores. Para hacer esto, los gestores estudian las inversiones tan a fondo que, para cuando las entienden, la información ha quedado obsoleta, y tienen que venderlas. La mayoría de los gestores tardan aproximadamente un año en llevar a cabo este proceso y a los inversores les cuesta entre un 1 % y un 2 % de su riqueza anualmente.

			Varios estudios han mostrado que si los gestores activos no hicieran nada en todo el año, aumentarían sus resultados en aproximadamente un punto porcentual. Por tanto, los gestores de fondos seguramente mejorarían sus resultados si se fueran de vacaciones todo el año desde el 1 de enero o fueran reemplazados por ficus plantados en macetas. Pero no es fácil venderse a sí mismo de esa forma, así que los gestores activos persisten en destruir riqueza en lugar de crearla (al menos para sus clientes).

			Véase también HONORARIO; INVESTIGACIÓN; ROTACIÓN DE CARTERA.

			 

			ACTUAR, v. Lo que supuestamente hace un mercado financiero, como si fuera una criatura viviente con conciencia de sí misma y voluntad. Los operadores y los analistas de mercado dirán «el mercado no está actuando correctamente», o «el mercado está actuando como si quisiera subir pase lo que pase», o «el mercado está actuando con nerviosismo». Una investigación dirigida por Michael Morris, psicólogo social de la Universidad de Columbia, muestra que es más probable que los inversores piensen que una determinada tendencia del mercado va a continuar cuando los cambios en el precio de las acciones se comparan con acciones físicas.

			Estas imágenes activas, como «el Dow abrió camino al alza hoy» o «el mercado se liberó y alcanzó nuevos máximos», entrañan un poder propio. La gente tiene la tendencia intrínseca a excitarse con el movimiento, especialmente cuando se describe en términos con los que estamos familiarizados en nuestras interacciones sociales. Describir un mercado financiero como un atleta que esprinta, salta o se lanza en picado hace que la cobertura informativa sea mucho más emocionante que el simple flujo monótono de números.

			La creencia de que los mercados «actúan» se remonta a siglos atrás. En el Ámsterdam del siglo XVII se comenzó a llamar actie a las acciones (valores), y a los operadores (traders) se los llamaba actionist; en Francia, a los operadores se los llamaba actionnaires.

			Sin embargo, esto no convierte tal creencia en válida. Un mercado que ha «saltado 20 puntos» puede parecer más proclive a seguir subiendo que un mercado que «ha subido 20 puntos», pero no es así. Millones de operadores están en guardia, y nadie puede vender salvo que otro esté comprando. La bolsa no es una fuerza unificada, y no actúa al unísono; es un mecanismo que permite a personas con opiniones opuestas poner un precio a sus diferencias. Por tanto, los inversores deben ignorar cualquier verbo que se use para describir cómo está «actuando» el mercado. En lugar de ello, pregunta cómo de grande es el cambio del precio en porcentaje. Lo más seguro es que un mercado que salta, o crece, o corre, o se hunde, o colapsa, o se desploma... apenas se haya movido un 1 %.

			 

			ACUMULACIÓN, f. Véase ACUMULAR.

			 

			ACUMULAR, v. Término que usa normalmente un ANALISTA para recomendar una acción sin pronunciar la palabra «comprar», permitiéndoles por tanto eludir al menos parte de la culpa si la acción posteriormente se hunde.

			$ «¿Por qué recomendaste comprar Vértigo S. A. en máximos históricos?», preguntó un cliente furioso. «¡Perdí el 88 % en una semana!»

			Kent B. Thoreau, analista sénior en la casa de corretaje Schmutz, Garbisch, Dreck & Pugh, respondió calmadamente: «No recomendé comprarla, recomendé acumularla».

			ADQUISICIÓN, f. Transacción en la cual una compañía paga demasiado por comprar otra.

			Como escribió Warren Buffett: «Si un CEO1 se entusiasma con una adquisición particularmente necia, tanto su staff interno como sus asesores externos producirán las proyecciones que sean necesarias para justificar su postura. Sólo en los cuentos de hadas se les dice a los emperadores que están desnudos».

			 

			AGENCIA DE CALIFICACIÓN, f. Compañía, como Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch, que pretende ser capaz de decir qué bonos son más seguros que otros en una escala con varios grados y que va desde AAA (o Aaa), como lo mejor, hasta D, que es lo peor. Después de que un bono anuncie un INCUMPLIMIENTO DE PAGOS, las agencias de calificación (o de rating) siempre lo rebajarán, si no lo habían hecho ya, pronosticando por tanto con una precisión del cien por cien lo que ya ha pasado. La historia sugiere que, si se pusiera nota a las firmas de calificación, bien podrían llevarse una «F».

			Véase también CALIFICACIÓN CREDITICIA.

			 

			AGENTE DE BOLSA, m. y f. Miembro de la especie presuntamente extinta llamada Velociraptor caveat emptor, que en los viejos tiempos cargaban COMISIONES de pago único de hasta un 8,5 % tan sólo por comprar un fondo de inversión para un cliente. Con fama de haber desaparecido, han sido renombrados como ASESORES FINANCIEROS por las firmas de corretaje que los emplean, y ahora normalmente cargan un simple 1 % cada año por el resto de las vidas de sus clientes. Con frecuencia, estos «asesores financieros» tienen prohibido ofrecer una amplia gama de asesoramiento financiero, operan bajo la obligación de poner los intereses de sus clientes por delante de los suyos propios, y siguen ciegamente las recomendaciones de sus empleadores independientemente de las circunstancias de sus clientes. Sin embargo, el hecho de rebautizarse a sí mismos como «asesores financieros», en lugar de como «agentes de bolsa», ha sido bueno para el negocio.

			Véase también BRÓKER.

			 

			AHORRO, m. Práctica obsoleta de gastar menos dinero del que ganas; en tiempos antiguos se creía que era una virtud; ahora se considera una forma molesta de comportamiento desviado.

			 

			ALCISTA, m. y f. También llamado TORO. Persona que cree que el precio de un activo subirá, creencia que con frecuencia se basa en el hecho de que la persona ha invertido en él. Un toro a pleno galope es casi incapaz de absorber ninguna evidencia que sugiera que el precio del activo en lugar de subir podría bajar. (Véase SESGO DE CONFIRMACIÓN.)

			El término inglés bull, o TORO, referido a «alcista», parece haberse originado en contraposición al de bear, u OSO. La comedia de Charles Johnson The country lasses (1714) contiene una de las primeras referencias: «En lugar de intercambiar bienes honestos por oro y plata, comercias en osos y toros». En la comedia de Colley Cibber The refusal (1721), un personaje explica que toda su riqueza procede de la especulación con acciones: «Cada chelín, señor; todo de las acciones, chicharros, toros, carneros, osos y burbujas». (Nótese que, por entonces, «toros» hacía referencia a las acciones que los compradores esperaban que se revalorizasen, en lugar de a los compradores mismos.)

			En la imaginación popular, el toro es el guardián de una plácida manada o rebaño de herbívoros; es pacífico salvo que se le provoque; por su parte, el oso es más solitario y ocasionalmente carnívoro. El toro lanza cosas hacia arriba con su cabeza y sus cuernos, mientras que el oso tira al suelo desde los árboles fruta y miel con sus afiladas garras. Estos dos estereotipos de comportamiento animal han llegado a simbolizar la distinción entre el satisfecho rebaño de compradores alcistas y los rampantes y destructivos vendedores BAJISTAS.

			Sin embargo, los términos toro y oso se usaban de una forma más matizada en el siglo XVIII. En la sexta edición de su libro Every man his own broker («Cada hombre su propio bróker»), publicada en Londres en 1765, el abogado y especulador Thomas Mortimer escribió: «[El “toro”] va de un lado a otro del edificio, y de despacho a despacho; y si se le plantea una pregunta civilizada, responde con una mirada hosca, y por su aspecto sombrío y abatido, y su mal humor, no representa mal al animal que le da nombre».

			Nótese que Mortimer está en contradicción directa con la pintoresca noción popular de un toro vigoroso «lanzando cosas hacia arriba con sus cuernos». De hecho, añadía Mortimer, el «toro» es «hosco y pesado, y se sienta en alguna esquina en una postura sombría y melancólica», a diferencia del «oso», que tiene «una ferocidad voraz en su expresión».

			Aunque la bolsa estadounidense no se inauguró hasta la década de 1790, la terminología se popularizó rápidamente. El 31 de enero de 1805, el miembro de la Cámara de Representante de Estados Unidos John Randolph, de Virginia, intervino en el Congreso para denunciar la estafa de la tierra de Yazoo, en la cual los especuladores habían vendido tierras al oeste de Georgia a precios obscenos. Algunas víctimas querían compensación del gobierno federal. «También podrían sus compradores y vendedores de acciones, sus toros y osos del parqué, exigir indemnización por sus pérdidas a las arcas del Estado», tronó Randolph.

			Hacia la década de 1830, los términos toro y oso eran comunes, y en la de 1840 se usaban por igual como nombres («alcista» y «bajista») y como verbos. «Torear» (to bull) una acción era el esfuerzo orquestado por parte de los especuladores de manipular al alza los precios.

			Frederick Jackson, en A week in Wall Street by one who knows («Una semana en Wall Street por alguien que sabe»), de 1841, resumió ingeniosamente las dos principales especies del mercado: «[...] un “oso” es un hombre que no tiene participación en las acciones —un desposeído—, [que está] en una condición vergonzosa [...], un “toro” es un hombre que tiene más acciones de las que puede mantener, y que ha sangrado a su vecino para conseguirlas».

			En 1879, los «toros» (alcistas) y los «osos» (bajistas) personificaban la especulación de Wall Street tan a fondo que el artista William Holbrook Beard poblaba sus pinturas enteramente con ellos.

			Véase también BAJISTA; LARGO; SIEMPREALCISTA.

			 

			ALFA, m. Suerte.

			Técnicamente, el alfa es el exceso de rentabilidad sobre el ÍNDICE del mercado, ajustado por el riesgo que el GESTOR DE CARTERA asumió para conseguirla. Usada como sinónimo de habilidad, el alfa es en realidad casi siempre el resultado de la pura suerte:

			$ «Compramos títulos respaldados por hipotecas de Mongolia cuando otros inversores habían decidido que el mercado de viviendas tipo yurta (o ger) se hundiría —dijo Ivana Butler, analista de la firma gestora de inversiones Bosch, Tosh & Mullarkey, en Boston—. Pero un brote de botulismo entre los camellos y los yaks hizo que el mercado de yurtas subiera, impulsando el precio de nuestros bonos. Este ejemplo es únicamente el más reciente del proceso de análisis generador de alfa que nos permite batir al mercado.»

			ALGO, m. Acortamiento de operador algorítmico o trading algorítmico, operativa en la que las computadoras sustituyen los riesgos del error humano por los riesgos del error mecánico y electrónico. Gran parte de las veces, eso supone una mejora, pero cuando sale mal puede dar lugar a un FLASH CRASH. Usando las herramientas del TRADING DE ALTA FRECUENCIA, los «algos» compran y venden automáticamente, a alta velocidad y a menudo en pequeños incrementos, vagando de mercado en mercado y de momento a momento para detectar el mejor precio. Una orden para vender 10.000 acciones, por ejemplo, podría trocear ese bloque en pequeños lotes, vendiendo 47 acciones en la Bolsa de Nueva York a las 10.01.52 por 37,88 dólares, 56 acciones en el mercado Nasdaq a las 10.01.53 por 37,89 dólares, y así sucesivamente. El algoritmo continuará con la instrucción de vender hasta que se hayan liquidado todas las acciones, lo que podría tardar desde unos pocos segundos hasta unos pocos días. Sin embargo, si todos los algoritmos venden a la vez, se pueden volatilizar billones de dólares en cuestión de segundos.

			 

			ALGORITMO PROPIETARIO, m. Fórmulas matemáticas que aparentemente se usan para gestionar dinero y que, en lugar de eso, narcotizan las mentes de los clientes potenciales y actuales. Las fórmulas con frecuencia se parecen a algo así:

			 

			[image: ] 

			 

			Cuando algoritmos como éste se reducen algebraicamente, resultan ecuaciones más simples:

			 

			A × h = r

			 

			Donde A representa los activos de los clientes, h es igual a los honorarios que pagan, y r es la rentabilidad bruta de la firma de gestión de inversiones (aunque no la de sus clientes). Los demás términos en los algoritmos originales son extraños, aunque tratar de resolverlos les da a los empleados de la firma algo que hacer durante el día mientras observan cómo los honorarios van creciendo.

			 

			AMORTIZAR, v. Liquidar o eliminar una deuda a través de pagos periódicos; también, repartir un gasto uniformemente a lo largo de un período hasta que llega a cero. Con origen en el latín mortuus (‘muerto’), amortizar significa literalmente ‘matar’. Incluso las células cerebrales pueden «amortizarse» cuando se describen los efectos del tiempo sobre el dinero:

			$ «Sí, un 5,75 % puede parecer mucho como comisión de suscripción para un fondo de inversión —dijo Hannah Dover, asesora financiera en la casa de corretaje con sede en Chicago Stoneham, Black & Blue—. Pero, cuando lo amortizas en los próximos veinticinco años, es sólo un 0,23 % al año, que es un precio de ganga por tener acceso a mi asesoramiento durante el próximo cuarto de siglo.»

			AMPLITUD, f. Se dice que la bolsa tiene «mala amplitud» cuando el número de acciones que bajan es mayor que el número de las que suben; aunque se cree que esta «halitosis»2 financiera predice posteriores caídas en el mercado general, existen escasas evidencias de que una mala amplitud indique otra cosa aparte de que un montón de acciones han estado bajando. La mala amplitud tiende a apestar más justo antes de que empiece un MERCADO ALCISTA. El mercado puede también tener buena amplitud cuando suben más acciones de las que bajan.

			 

			ANÁLISIS TÉCNICO, m. Método para predecir los precios futuros de un activo financiero mirando a sus precios pasados, lo cual es tan fiable como intentar pronosticar el tiempo de mañana estudiando el de ayer. Existen algunas evidencias de que el análisis técnico puede tener una capacidad débil de predecir fluctuaciones momentáneas en el precio de algunos activos, particularmente de las divisas y las materias primas. Pero no está claro que el análisis técnico pueda funcionar en horizontes temporales más largos. Después de todo, los precios futuros de las acciones y otros títulos están determinados por los flujos de efectivo generados por los activos subyacentes, no por los precios pasados de los propios títulos —al igual que los resultados futuros de los equipos deportivos están determinados por lo bien que lo hagan sus jugadores, y no por los marcadores de los partidos que disputaron en el pasado.

			Debido a que los precios de los títulos se mueven según un rango de pautas casi infinito, ninguna actividad del mundo financiero está más plagada de jerga arcana que el análisis técnico, incluidos el PRESAGIO DE HINDENBURG, los retrocesos de Fibonacci, las nubes de Ichimoku, los indicadores en vórtice, los osciladores estocásticos, las medias móviles triplemente exponenciales, las medias móviles de múltiplos de olominas, las pautas tipo SARTÉN, las pautas de sándwich con velas, los dobles techos, los suelos triples, los suelos en pinzas, las figuras de CABEZA Y HOMBROS, la vela doji de piernas largas, las catapultas bajistas, los «bebés abandonados alcistas», la cruz de la muerte y la pauta de «hueco alcista de dos cuervos». Es una buena norma general en Wall Street: cuanto más impenetrable es la jerga, menos probable es que lo que describe sea rentable.

			 

			ANALISTA, m. y f. Presunta persona experta en una compañía que en teoría estima su valor dividiéndola en las partes que la constituyen, pero que en la práctica funciona como un comercial y una animadora.

			$ «Creemos que CyberSushi ganará 1,43 dólares por acción este trimestre —dijo Rosie C. Nareo, analista en Merck, Mudd, Marsh & Meyer, una firma de corretaje radicada en Muscle Shoals (Alabama) y que sigue a esta compañía de alto crecimiento, la cual distribuye pescado crudo a través de tabletas electrónicas—. Hablo casi cada día con el equipo directivo, y nunca los he visto tan optimistas.»

			ANALISTA TÉCNICO, CA, m. y f. Véase ANÁLISIS TÉCNICO.

			 

			ANCLAJE, m. Atajo mental, o HEURÍSTICA, que automáticamente se apropia de un número fácilmente disponible, sin importar lo irrelevante que sea, como base para estimar un valor o probabilidad, impidiendo por tanto que la mente humana divague en exceso en busca de nuevas evidencias. En una de las formas comunes de anclaje, los analistas fijan con frecuencia «precios objetivo» muy por encima o por debajo del precio de mercado de un valor. Los números entonces se alojan en la mente de cualquier inversor que los encuentre, sirviendo de ancla para arrastrar las expectativas hacia ellos, independientemente de cuán ridículos sean.

			$ Ayer, en una aparición en la cadena financiera de televisión CNBS, la analista Gilda Lilly del banco de inversión Fuller Bologna, con sede en Atlanta, dijo: «Pensamos que SnapAppCapp podría valer 1.000 dólares por acción dentro de seis meses». SnapAppCapp Corp., la compañía que permite que los adolescentes envíen y reciban mensajes de texto a través de sus gorras de béisbol, ha cotizado últimamente en el entorno de los 150 dólares. «Tienes que estar loco para pensar que puede subir tanto —dijo Roland E. Dice, un inversor individual de San Luis (Misuri) que dice que “juega” al mercado—. Quiero decir, claro que podría más o menos doblarse desde este nivel. Eso serían sólo 300 dólares. Pero ¿1.000 dólares? Eso es absurdo.»

			ANFISBENA, f. Oscura criatura mitológica respecto a la cual, desde hace mucho tiempo, está asentada la creencia de que sólo existe en antiguos bestiarios medievales. La anfisbena tiene una cabeza al final de un largo cuello y otra al final de una larga cola. Lejos de ser imaginaria o estar extinta, la bicéfala anfisbena se ha materializado, en la era moderna, en esas criaturas que utilizan frases del estilo de «por-un-lado-por-el-otro-lado» conocidos como ECONOMISTAS y ESTRATEGAS DE MERCADO.

			[image: ]

			La anfisbena, según una ilustración perteneciente a un manuscrito inglés del siglo XIII (Biblioteca Británica).

			Tradicionalmente, se dice que la anfisbena es capaz de moverse a la vez hacia delante y hacia atrás, o de mecerse de un lado a otro sobre su estómago redondo. Afortunadamente, la mayoría de las veces, la anfisbena se ataca a sí misma. La criatura con frecuencia se representaba con una cabeza royendo a la otra (postura reconocible hoy en día por cualquiera que haya visto a un economista o estratega de mercado siendo entrevistado en televisión).

			 

			ÁNGEL CAÍDO, m. Acción que anteriormente volaba alto y que se ha estrellado contra el suelo; o bono considerado en su momento como de alta calidad y que ahora cotiza como un BONO BASURA. La imagen se deriva de la creencia cristiana, dramatizada en la obra Paraíso perdido, de John Milton, de que los ángeles que se rebelan son expulsados o arrojados fuera del cielo como castigo por su traición a Dios (lo que, de hecho, los convierte en diablos). Como término financiero, los ángeles caídos parecen haberse originado después del crac de la bolsa en 1973-1974, cuando muchas acciones de MOMENTUM cayeron un 80 % o más. Con frecuencia, los inversores compran un ángel caído en la creencia de que volverá a subir, aunque el camino de vuelta hacia el cielo financiero es largo una vez que una acción o bono han caído a tierra.

			 

			ANOMALÍA, f. Estrategia de inversión o técnica de valoración que genera un retorno más alto que el del mercado sin un mayor riesgo evidente y que, por tanto, no puede explicarse en el contexto de la HIPÓTESIS DE LOS MERCADOS EFICIENTES. El llamado EFECTO ENERO es un ejemplo de ello. Cada año, se pregonan nuevas anomalías en artículos de publicaciones académicas. Poco después de que los resultados de sus excesos de rentabilidad se publiquen, las anomalías tienden a comenzar a entregar menos rentabilidad que el mercado —en parte por la REGRESIÓN A LA MEDIA; en parte porque nuevo dinero entra en tromba en este estilo de inversión y elimina cualquier potencial restante de exceso de rentabilidad; en parte porque los inversores de carne y hueso incurren en impuestos y en costes de transacción que la hoja de cálculo de un académico nunca tiene que pagar; y en parte porque los resultados quizá nunca fueron sino una casualidad estadística.

			 

			ANUALIDAD, f. Del latín annus, o relativo al ‘año’; inversión que a menudo entrega un ingreso anual a sus compradores, pero que siempre lo hace para sus vendedores.

			 

			APALANCAMIENTO, m. Dinero tomado prestado que puede amplificar los retornos de una inversión, o bien, cuando se combina con el EXCESO DE CONFIANZA, destruirlos. El término es un derivado de palanca, que sirve para subir, para elevar; como saben todos los que han usado una palanca para mover un objeto pesado, la fuerza es poderosa —y potencialmente peligrosa.

			Cuando usas 500 dólares de tu propio dinero y pides 500 dólares prestados, has apalancado la mitad del total de tu inversión de 1.000 dólares. Si su precio de mercado sube un 50 %, puedes venderlo por 1.500 dólares, devolver el préstamo y quedarte con 1.000 dólares; has doblado tu dinero, gracias al apalancamiento. Sin embargo, si el precio de mercado baja un 50 % hasta 500 dólares, te habrán limpiado cuando tu bróker pida que le devuelvas los 500 dólares que pediste prestados.

			La combinación letal de apalancamiento y arrogancia ha sido el combustible de cada ciclo de auge y depresión de la historia financiera.

			Véase también MARGEN.

			 

			ARENQUE ROJO, m. En el mundo real, intento de desviar la atención o de confundir un asunto enturbiándolo con información irrelevante; en Wall Street, un folleto que no ha sido aprobado aún por la SEC (Comisión de Bolsa y Valores estadounidense) y lleva texto en tinta roja a tal efecto en su portada.

			Los arenques rojos son pescados que han cambiado de color después de curarse en un ahumadero. Hace más de cuatrocientos años, los criminales fugitivos arrastraban arenques rojos olorosos por su vía de escape para hacer que los sabuesos que los perseguían perdieran el rastro. Mantén esa imagen in mente cuando leas el folleto de una oferta de acciones o bonos actual, y te encontrarás en el rastro correcto.

			[image: ]

			Oleum olivarum (c. 1595), grabado por Philips Galle, 
a partir de una obra de Jan Van der Straet (Rijksmuseum, Ámsterdam).

			ARRASTRAR, v. Moverse lentamente y con dificultad, como en «los precios se arrastrarán al alza» o «las rentabilidades se arrastran a la baja». Si la imagen anterior te da la impresión de que los mercados financieros son piedras de molino gigantes que dan vueltas lentamente y machacan a la mayoría de los inversores que intentan ser más astutos que ellos, no estás muy equivocado.

			 

			ASEGURAR, v. Un banco de inversión asegura una oferta de acciones o bonos cuando la compra a la compañía emisora e inmediatamente la revende al público inversor; el banco suele cobrar una comisión de hasta un 7 % de los ingresos como compensación por el riesgo de ser el único propietario de los títulos durante unas pocas horas. El término proviene de la tradición histórica, hace mucho tiempo abandonada, según la cual los socios de la firma bancaria firmaban el documento que describía el compromiso de capital, asegurando personalmente el riesgo con sus propios nombres. Aunque el aseguramiento de riesgos probablemente ha descendido a lo largo de los siglos, las comisiones por aseguramiento no lo han hecho.

			 

			ASESOR, RA FINANCIERO, RA, m. y f. Con frecuencia, alguien que se preocupa profundamente de ser prudente, diligente, competente y honesto, en cuyo caso sus servicios serán inestimables; algunas veces, es alguien que se preocupa sólo de ser un GRAN PRODUCTOR, en cuyo caso estás en un grave problema si te asesora.

			 

			ASIGNACIÓN DE ACTIVOS, f. Arte —y presunta ciencia— de elegir cuánto dinero dividir entre las CLASES DE ACTIVOS. Los activos con baja CORRELACIÓN tienden a ofrecer pautas divergentes de rentabilidad y riesgo, por tanto, una asignación de activos inteligente consiste en inversiones que suben y bajan en diferentes momentos y a diferentes ritmos. Deberías acoger con agrado la posibilidad de poseer activos que pierdan dinero en algún momento, porque es probable que acaben ganando dinero cuando tus otras inversiones pierdan.

			La asignación de activos es responsable de la mayor parte de la diferencia entre los resultados de distintos inversores, superando de largo a otros factores, como qué títulos compran o cuándo compran y venden. Sin embargo, en lugar de usar las matemáticas o la lógica para determinar una asignación de activos recomendada, muchos asesores financieros usan conjeturas o promueven lo que haya estado más de moda recientemente.

			Casi ningún asesor recomendó una asignación al oro en 1999, cuando el metal precioso llevaba perdiendo dinero dos décadas. En 2011, cuando el oro se había triplicado en los cinco años anteriores, muchos pusieron al menos un 10 % de los activos de sus clientes en él, justo antes de que se hundiera.

			De forma similar, una presentación ante el prestigioso CFA Institute (o Instituto de Analistas Financieros Acreditados) en 1986 recomendaba que un «inversor conservador» con 100.000 dólares asignara hasta un 15 % a sociedades de capital privado. ¿Por qué? Porque datos que adolecían de sesgo de relleno (véase RELLENAR) y SESGO DE SUPERVIVENCIA mostraban que las sociedades inmobiliarias de capital privado habían ganado en promedio un 13,2 % anualizado en los anteriores quince años, el doble de la rentabilidad arrojada por las acciones. En la siguiente década, sin embargo, la mayoría de estas sociedades de capital privado dejaron de existir.

			Siempre que consideres una asignación de activos recomendada, pregúntate cuáles de las clases de activo tienen bajas rentabilidades históricas. Si no hay ninguna, no te están ofreciendo una asignación de activos. Más bien te están invitando a perseguir lo que está más caliente; y justo antes de que deje de estarlo, con casi toda probabilidad.

			 

			ASIGNACIÓN TÁCTICA DE ACTIVOS, f. Forma de describir «SINCRONIZACIÓN DE MERCADO» con once sílabas en lugar de con nueve, haciéndolo parecer un poco más impresionante, lo cual, sin embargo, no lo convierte en más susceptible de ser exitoso.

			 

			AUDITOR, RA, m. y f. En latín, «alguien que oye»; en castellano, también alguien que obedece. Con demasiada frecuencia, los contables aprueban los estados financieros de una compañía exactamente como la dirección de la compañía quiere presentarlos.

			$ «Es nuestro trabajo como auditores hacer todo lo que podamos para asegurar que los estados financieros de una compañía se presentan correctamente y con precisión —dijo Seymour Billings, socio en la sede de Chicago de la firma de auditoría Tinker Hyde Alter & Berry, en una visita reciente a uno de sus principales clientes, una cadena de distribución—. No somos policías ni detectores de fraude», añadió Billings, mientras, en el edificio adyacente, empleados del minorista cargaban archivadores llenos de registros financieros en un camión de la basura.

			AUTOCONTROL, m. Secreto del éxito como inversor; dentro de ti se esconde un ángel, un demonio, un erudito y un idiota: si el ángel y el erudito alguna vez bajan la guardia, el diablo y el idiota harán estragos cuya reparación requerirá años de trabajo. Los inversores que controlen su propio comportamiento y abandonen el esfuerzo fútil de controlar los mercados a su alrededor son los únicos que en última instancia prevalecerán.

			 

			AVERSIÓN A LA PÉRDIDA, f. Los economistas clásicos suponen que las personas apostarán una cantidad idéntica por la oportunidad de ganar 100 dólares o por la oportunidad de evitar perder 100 dólares. Después de todo, cualquiera de los dos resultados te dejaría con una ganancia de 100 dólares. Sin embargo, los experimentos de los psicólogos han demostrado que las personas tienen aversión al riesgo: imagina que te piden apostar al lanzamiento de una moneda. Si sale cruz, pierdes 100 dólares. ¿Cuánto tendrías que ganar si sale cara para estar dispuesto a tomar la apuesta? La persona típica insiste en un número entre 225 y 250 dólares, sabiendo que el dolor por la pérdida de cada dólar es más del doble de intenso que el placer por cada dólar de beneficio.

			Los inversores que han pasado por «una racha» de beneficios reciente olvidan con frecuencia lo doloroso que es perder dinero. Pronto se les recordará eso, para su gran pesar.

			 

			AVERSO, SA AL RIESGO, adj. Dícese de alguien que no está dispuesto a asumir más riesgo —todavía—. Cuando los activos duplican o triplican su precio, incluso el inversor más averso al riesgo querrá finalmente invertir en ellos.

			Como dijo el historiador económico Charles P. Kindleberger en su libro Manias, panics and crashes: «No hay nada tan molesto para el bienestar y el juicio propio como ver a un amigo hacerse rico».
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