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			Vita enim mortuorum in memoria est posita vivorum.

			M. Antonium Oratio Philippica Nona [10] [V]
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			Algunas palabras o términos, más que contribuir a expresar una idea, parecen confundir al destinatario del mensaje. Así sucede, en ocasiones, en la jerga de las finanzas. Veámoslo con varios ejemplos. Imagínese qué pensará el inversor medio en las siguientes situaciones:

			—Si le dicen que la empresa tiene «trampas para langostas», aunque su objeto social no está relacionado ni con la actividad pesquera ni con la culinaria. La sorpresa aumenta cuando se entera que, por el mismo motivo, las empresas también recurren a la emisión de «bonos de castidad».

			—Si le dicen que a veces la bolsa está «llena de toros», pero otras veces que «predominan los osos»; que algunos inversores se comportan como «ovejas» mientras otros prefieren «seguir a los elefantes»; que muchos operan en bolsa como los «lemmings», o que en la salida a bolsa de algunas empresas se observan muchos «ciervos»... Lo curioso es que estamos en la bolsa, aunque parezca un zoológico.

			—Si le ofrecen un producto financiero que se llama «participación preferente», a pesar de que no es una participación (no incorpora derechos de voto sobre el emisor) ni tampoco es preferente (sino todo lo contrario, pues es un título ultrasubordinado en caso de liquidación del emisor). Por si no estaba claro, en los últimos años los bancos españoles han emitido el siguiente instrumento financiero para reforzar su solvencia: «Non Step-Up Non-Cumulative Contingent Convertible Perpetual Preferred Tier 1 Securities», una denominación de lo más breve, sencilla y esclarecedora. No hace falta leerse el folleto explicativo de la emisión. No se olvide que la ironía también es un recurso de los economistas.

			—Si lee una recomendación bursátil de «mantener» una acción, y se entera que para algunos analistas significa que se espera que la acción se revalorice menos de un porcentaje prefijado, mientras que para otros supone que la acción se comportará de forma similar al índice representativo de la bolsa. También los hay que utilizan este verbo polisemántico para ocultar las malas expectativas del emisor, evitando decir la palabra maldita en este contexto: «vender».

			—Si lee en la prensa económica la importancia del «EV/2P» para analizar una empresa energética, aunque parezca más bien que estamos, no en la sección de finanzas, sino en la de tecnología o robótica. Los analistas más optimistas también recurren al «EV/3P», que parece ser el último grito en este tipo de prototipos.

			—Si lee que es probable que la «Vieja Dama» suba los tipos de interés a corto plazo, ¿qué podría usted pensar si es un inversor medio? No es una señora cualquiera, sino la responsable de fijar los tipos de interés en Inglaterra desde hace más de 300 años. ¡Vaya longevidad!

			—Si, al desayunar, observa que la prensa económica recoge las declaraciones del director financiero de un banco resaltando la importancia de la «optimización de los APR» para reforzar la solvencia. Al parecer, los expertos que siguen el valor están preocupados por el nivel del «BIS III FL».

			—Si un experto afirma que muchas empresas no siguen la «contabilidad de Lady Godiva», aunque la tal Godiva nunca se dedicó a la contabilidad ni a las finanzas. ¿Qué influjo puede ejercer una bella amazona que vivió en Inglaterra en el siglo xi sobre las prácticas contables actuales?

			—Si le recomiendan invertir en «Kaffirs» y no se refieren a la leche fermentada de yak, o le advierten de la alta volatilidad de las «Matildes». ¡Hay más de 50 términos para referirse a las acciones!

			Está claro que el economista ha regresado a la bíblica Babel. El objetivo de este libro es mostrar algunas de las peculiaridades más destacables del lenguaje financiero: las referencias a la zoología, los términos psicológicos, las alusiones a personajes mitológicos o históricos... En fin, un recorrido por el léxico de las finanzas.

		

	
		
			1

			LAS REFERENCIAS ZOOLÓGICAS


			Cada disciplina científica dispone de una jerga específica que resulta incomprensible para los no iniciados en la materia. El mundo de las finanzas no es una excepción a esta regularidad. Una de las peculiaridades de la jerga financiera es la referencia zoológica, siendo frecuente la alusión a animales para describir un término, un concepto o una situación concreta. John Maynard Keynes, en su obra Teoría general sobre la ocupación, el interés y el dinero (1936), ya hablaba de los «espíritus animales» (animal spirits) para referirse al comportamiento humano. Keynes advertía que los individuos en la práctica no eran como los describía la teoría económica clásica. En lugar de actuar como mentes frías y calculadoras que estimaban de forma no sesgada los resultados esperados de sus decisiones, guiados por cálcu­los probabilísticos, el ser humano está afectado por un fuerte componente emocional que condiciona sus decisiones: su excesivo optimismo en algunos contextos, los episodios de pánico en otros, su cambiante actitud frente al riesgo o la incertidumbre, la persistencia de ideas preconcebidas, los sesgos en el análisis de los problemas económicos... Para Keynes, precursor de las finanzas conductivas, el componente emocional de los mercados no debe ser ignorado en el ámbito de las decisiones económicas y financieras1. Más adelante dedicaremos un apartado a analizar el uso de términos psicológicos en el ámbito de las finanzas.

			Siguiendo con los animales, en este apartado no se pretende sino una descripción de esta singularidad del lenguaje financiero a través de ejemplos que la respaldan. Mamíferos, peces, aves, reptiles e incluso insectos aportan contenido informativo en el intrincado y complejo mundo financiero. Desde la ballena a los tábanos, pocos animales no están presentes en la jerga financiera. Parece aconsejable tener conocimientos de zoología para entender las finanzas. Aunque resulte sorprendente, es difícil encontrar un animal que no sea utilizado por los financieros en su peculiar jerga2.

			Empezaremos este itinerario con una de las referencias zoológicas más conocidas: el famoso «mono» del Wall Street Journal, que compite cada año con los analistas de valores más prestigiosos, seleccionando al azar los títulos que integran su cartera de inversión3.

			Siguiendo con el mejor amigo del hombre, en el campo de las finanzas se habla de «dingos» para referirse a los títulos de renta fija denominados en dólares australianos y emitidos en el mercado financiero australiano por entidades no residentes, en alusión al perro salvaje típico de aquellas lejanas tierras. De forma análoga se denomina «bulldogs» a los bonos denominados en libras esterlinas y emitidos por no residentes en el Reino Unido. También hay «perros guardianes» (watchdogs), aludiendo a los organismos que tienen encomendada la supervisión y vigilancia de los mercados financieros, como es el caso de la Comisión Nacional del Mercado de Valores española o la SEC norteamericana. Los «perros guardianes» se encargan de defender la transparencia de los mercados financieros, la eficiencia en el proceso de formación del precio de los activos financieros, la detección y sanción de prácticas abusivas como el uso de información privilegiada y, en general, la protección de los inversores particulares. El más feroz (o prestigioso, desde la óptica financiera) de estos «perros guardianes» anda con el rabo entre las patas a raíz del escándalo de Bernie Madoff, que puso en evidencia lo poco guardián que había sido el supervisor en las últimas décadas.

			Los «perros» (dogs) representan en las bolsas anglosajonas a las acciones que tienen un comportamiento peor que la media (underperformers, underperforming stocks). No acaban aquí las referencias caninas. El «factor canino» condiciona la inversión extranjera y el precio de las acciones en muchos países («DOG factor», acrónimo de Discount Obnoxious Government). Este factor hace referencia a que las bolsas reflejan el peso de la política en las decisiones financieras, penalizando aquellos países con inestabilidad política, baja protección de la inversión privada, riesgo de expropiación de las inversiones y alto grado de discrecionalidad, cuando no arbitrariedad regulatoria. El «DOG factor» en los mercados financieros registra la actitud de los gobiernos hacia la inversión extranjera, lo que condiciona los flujos internacionales de capitales. Las acciones cotizan con un descuento en las bolsas de aquellos países donde hay una tradición o experiencia histórica negativa respecto a estos parámetros relacionados con el riesgo político. Argentina, Venezuela o Rusia son países con un «DOG factor» muy elevado en los momentos actuales4.

			La expresión «Dog and Poney Show» —el espectáculo del perro y del caballo— es utilizada en finanzas para describir la comercialización agresiva de operaciones financieras. Alude a la publicidad que hacían los circos ambulantes en Estados Unidos a finales del siglo xix, cuando recorrían los pueblos más recónditos de su geografía y en los que una de las principales atracciones incluía a estos animales. El perro cabalgaba a lomos de un poney como si fuese un experimentado jinete. Hacía las delicias de los más pequeños del lugar, levantaba sus patas delanteras... Es un término peyorativo en el contexto de los mercados financieros. En su intento de impresionar al inversor sobre las bondades del producto, hay una tendencia a sesgar la información hacia los aspectos más favorables, ensombreciendo las cuestiones más polémicas o las fuentes potenciales de riesgo. Se anuncia como el «mayor espectáculo del mundo», aunque la operación no sea tan maravillosa para el inversor como anuncia la empresa o los colocadores. Algo muy antiguo, pero que está presente en los mercados financieros en nuestros días5.

			Otra expresión relacionada con los equinos es Stalking Horse Bid, en el contexto de las liquidaciones de activos de empresas en situaciones concursales. Es un mecanismo legal utilizado en Estados Unidos para evitar que los activos de una empresa a liquidar sean vendidos a un precio anormalmente bajo, muy inferior al valor de mercado de los mismos. La Stalking Horse Bid es una oferta formulada por un potencial comprador que ha sido seleccionado por la empresa quebrada, cuya ejecución está sujeta a la decisión judicial y a la posible presentación de ofertas adicionales mejoradas por otros potenciales compradores. Se trataría así de maximizar el valor realizable de los activos en un proceso legal, impidiendo que haya ofertas a «precio de derribo» (Lowball Offers). Estos acuerdos pretenden maximizar el valor de mercado de los activos de una empresa en situación concursal. La legislación norteamericana de quiebras —Chapter 11, Section 363, US Bankruptcy Code— otorga una serie de ventajas a este primer oferente: i) la ventaja del «first mover» en el diseño de las cláusulas del contrato de compraventa y de la forma de financiación de la operación; ii) una compensación del gasto incurrido durante la due diligence (expense reimbursement), o iii) una retribución equivalente a un determinado porcentaje del valor de los activos, en el caso de que surja una oferta mejor a la inicial (topping fee). Esta expresión tiene su origen en la caza, especialmente del pato salvaje. Antiguamente, los cazadores utilizaban caballos para ocultarse ante la proximidad de una posible pieza a abatir.

			Se habla en los países anglosajones de «perros y gatos» (cats and dogs) para referirse de forma coloquial a las acciones de sociedades que no presentan una sólida estructura económico-financiera, y cuya evolución bursátil resulta incierta. En España, para aludir al mismo concepto financiero se habla de «chicharros» —sin querer, nos hemos pasado a los peces—, nombre con que se conoce al jurel en algunas regiones, o de morralla, esto es, pescado menudo de escaso valor. También hay «fondos de chicharros», cuya política de inversión se centra mayoritariamente en este tipo de valores. Los «chicharros» pueden adoptar variadas fórmulas, pero la más habitual en estos tiempos de crisis suele corresponder a valores emitidos por empresas con fuertes tensiones de liquidez y pendientes de una renegociación in extremis con la banca para evitar el concurso de acreedores, o también en el caso de aquellas empresas que, ya inmersas en el proceso concursal, poseen expectativas de un convenio de acreedores que las salve de la liquidación de sus activos. Reducida liquidez, alta volatilidad, elevado riesgo y precios bajos, que no necesariamente baratos, son algunos de los ingredientes básicos inherentes a estos valores bursátiles, no recomendables para cardiópatas. Si quiere deleitarse con un chicharro, mejor al horno con patatas panadera, como lo cocinan en Asturias y otras regiones del norte de España.

			Sin desviarnos de nuestro recorrido por la fauna financiera, seguiremos con las alusiones a los gatos. Se habla de gatos con mayúsculas por diversos motivos: i) «CATS» es el acrónimo de Certificates of Accrual on Treasury Securities, un tipo especial de títulos de renta fija en Estados Unidos; ii) también para referirse al antiguo sistema de contratación de la Bolsa española (Computer Assisted Trading System), sustituido por el actual SIBE (Sistema de Interconexión Bursátil Español), o iii) para aludir a los «CAT bonds» o bonos catástrofe6. La expresión «salto del gato muerto» (dead cat bounce) se emplea en los mercados anglosajones para designar una recuperación momentánea de las cotizaciones, sin causa aparente, que precede a una caída significativa de la bolsa. Esta expresión se basa en la frase «even a dead cat will bounce if it falls from a great height», atribuida al periodista del Financial Times Christopher Sherwell, hablando de una recuperación temporal de la bolsa dentro de un contexto de mercado fuertemente bajista. Las cosas no son lo que parecen, tampoco en el mundo de las finanzas.

			El adjetivo introduce nuevos campos semánticos en el mundo animal. Así, el «gato gordo» (fat cat) alude despectivamente a los altos ejecutivos que perciben unas retribuciones anormalmente elevadas, e inconsistentes con la calidad de la gestión que realizan. Además, suelen recibir jugosas indemnizaciones cuando son destituidos, incluso aunque hayan provocado enormes pérdidas a los accionistas o hayan conducido a la empresa a la quiebra. Como la evidencia financiera internacional ha demostrado en los últimos años, esta especie abunda en el mundo empresarial. Sin ir más lejos, en España muchos gestores de las Cajas de Ahorros intervenidas, nacionalizadas o con asistencia financiera pública encajan dentro de esta calificación.

			En otro contexto, los emisores de valores y los inversores «juegan al gato y al ratón» en los mercados financieros en los que se negocian bonos con fondo de amortización. Los inversores, conscientes de que el emisor está obligado a amortizar un porcentaje de la emisión en curso cada año, intentan acaparar los bonos mediante fuertes compras en el mercado secundario. Si la estrategia tiene éxito, forzarán a los emisores a recomprar a la par bonos que se negocian en el mercado por debajo de su valor nominal. El término RATS —acrónimo de Rate (tipo de interés), Amortization (método de amortización), Term (plazo) y Security (collateral o garantías)— designa los aspectos básicos de un crédito sindicado, cuya modificación requiere generalmente la unanimidad o la mayoría reforzada de los miembros del sindicato bancario.

			El conejo también aporta su grano de arena al léxico financiero. Los Bunny Bonds son títulos de renta fija que otorgan al inversor la opción de recibir los cupones en efectivo, o bien en otros títulos del mismo cupón y vencimiento que los originales. El término resalta la capacidad reproductora del conejo: si el inversor lo desea, el bono puede «multiplicarse» y generar nuevos títulos similares al original7.

			Los anteriores términos no agotan la representación de los mamíferos en la compleja jerga financiera. El «oso» es un animal de frecuente uso en finanzas. Se denominan «osos» a aquellos inversores que, en general, tienen expectativas bajistas sobre la evolución de los mercados de valores y adoptan estrategias de inversión basadas en dichas expectativas, vendiendo acciones a crédito con la expectativa de recomprarlas posteriormente en el mercado a un precio inferior, obteniendo un beneficio. También se habla de «mercado de osos» para referirse a aquel mercado en el que el sentimiento bajista predomina (bear market). El término «abrazo del oso» (bear hug) es empleado en las Ofertas Públicas de Adquisición de Acciones (OPA) para aludir a los contactos previos que se establecen con la dirección de la empresa objetivo con la finalidad de influir sobre la actitud de los accionistas ante la operación.

			Incluso se llega al «estrangulamiento del oso» (bear squeeze), a pesar de ser ésta una época de especial protección de esta especie animal. En este caso, los especuladores que pretenden estrangular al oso presionan al alza los precios de aquellos valores en los que los osos han adoptado posiciones cortas; se trata de una táctica muy antigua que ya era conocida en Wall Street en el siglo xix. Se engañaba a algunos «osos» expandiendo rumores negativos falsos sobre ciertas sociedades, incentivando a que tomasen posiciones bajistas. Los «osos» quedaban estrangulados cuando se advertía que el rumor era infundado, pues ya no existían acciones, que habían sido acaparadas por el estafador, y los «osos» tenían problemas para devolver los títulos, dada su escasez en el mercado, viéndose obligados a comprarlos a precios exagerados que a muchos les conducía a la ruina. A lo largo del siglo xix el especulador Daniel Drew se había especializado en esta y otras prácticas de manipulación del mercado de valores.

			También se recurre a este plantígrado para designar aquellos bonos que ofrecen una rentabilidad variable, ligada de forma inversa a la evolución de un índice de referencia (bear bonds). Si la relación entre el rendimiento y el índice de referencia es directa, en lugar de referirnos al oso se recurre al toro (bull bonds). También se denomina «toros» (bulls) a aquellos inversores que, por contraposición a los osos, presentan expectativas alcistas sobre la evolución de los mercados, y por extensión a aquellos mercados en los que el consenso o la tendencia son alcistas (bull/bullish market). Toros y osos, por tanto, dirimen sus fuerzas, y el predominio de unos u otros determina la tendencia del mercado. Los inversores deben tener cuidado con las «trampas para toros» (bull traps). Esta expresión hace referencia a aquellas situaciones en las que tiene lugar una reacción alcista temporal en un mercado con tendencia a la baja, lo que puede provocar pérdidas importantes a los inversores alcistas que se guíen más por sus percepciones subjetivas que por los fundamentos económicos.

			Las vacas también tienen su sitio en las finanzas. Boston Consulting Group, en su ya célebre matriz estratégica, acuñó el concepto de «vacas lecheras» (cash cows) para referirse a las empresas con altas cuotas de mercado en sectores maduros, donde hay una importante generación de cash flow y reducidas oportunidades de crecimiento, por lo que lo más eficiente es que los gestores deriven un porcentaje elevado de los recursos generados a la retribución al accionista.

			La mula, animal de tiro y transporte, híbrido o cruce de una yegua y un burro, tiene su papel informativo en el ámbito financiero, aunque importado de la jerga policial. Las «mulas» o «muleros» son los individuos encargados del transporte de drogas, alojándola en su cuerpo, con el propósito de eludir los controles aduaneros. Esta concepción se extendió para ser aplicada a las personas que, consciente o inconscientemente, contribuyen a transferir y blanquear dinero procedente de actividades ilegales o fraudulentas. Las «mulas» son captadas habitualmente por redes criminales que, bajo la apariencia de un contrato laboral, contribuyen a la transferencia y blanqueo de fondos ilegales mediante el uso de sus cuentas bancarias personales.

			También aparecen las «ovejas» (sheeps; sheep-like investors) en la jerga de los mercados financieros. Las «ovejas» son aquellos inversores que son fácilmente manipulables y se dejan convencer por recomendaciones de sus amigos o por comentarios de supuestos gurús bursátiles. Se trata de inversores fácilmente influenciables, que carecen de una estrategia definida de inversión y que, en ocasiones, son también candidatos a ser objeto de estafas financieras.

			Continuando con nuestro recorrido, la jerga de las finanzas también se apoya en otros mamíferos para describir conceptos. Los «ciervos» (stags) son utilizados para aludir a un tipo especial de especuladores que en una emisión de títulos o en una OPV estiman que se producirá una sobredemanda y deciden solicitar un volumen de títulos superior al deseado para evitar el riesgo de un fuerte prorrateo. Esta práctica se acentúa en las fases alcistas o cuando hay burbujas bursátiles, extendiéndose a los inversores particulares. Éstos cursan peticiones irrevocables de compra o suscripción de valores por encima de lo que desean adquirir, y también de su capacidad financiera, con la creencia de que habrá un fuerte prorrateo y solamente se les adjudicará una parte de lo solicitado: lo que realmente desean comprar. Pero si no hay un fuerte prorrateo..., «se comerán el papel». También los inversores hablan de algunas situaciones bursátiles como «mercado de ciervos» (deer market), para referirse a un mercado con alta incertidumbre y poca negociación, lleno de inversores temerosos que están esperando algún signo de cambio de tendencia para tomar decisiones.

			No sólo figuran los «ciervos» entre los herbívoros aludidos por los financieros. También están los «alces». El acrónimo «ELKS» hace referencia a un instrumento financiero de naturaleza híbrida cuya rentabilidad está vinculada al comportamiento de las acciones (Equity LinKed Securities). La forma de reembolso de los ELKS depende del comportamiento de la acción subyacente en bolsa. Si, al vencimiento, la acción cotiza por encima de un umbral prefijado, el inversor recibirá en efectivo el precio de reembolso. Pero si la acción se sitúa por debajo del nivel prefijado, el inversor podrá incurrir en fuertes pérdidas, ya que no recibirá efectivo, sino las acciones subyacentes en condiciones desfavorables8.

			En finanzas se ha acuñado el término «herd behaviour» para aludir al comportamiento mimético de algunos participantes en los mercados financieros cuando imitan las decisiones adoptadas por otros participantes, ignorando sus propias expectativas o información disponible. Los inversores se comportan como un rebaño, dejándose guiar por el movimiento del resto sin reparar en la información financiera disponible. Este fenómeno, también denominado «comportamiento tipo lemming», en alusión a la actitud gregaria de este pequeño roedor, afecta, entre otros, a los operadores en los mercados de divisas, a los gestores de fondos de inversión o a los analistas de valores.

			También hay alusiones despectivas. Por ejemplo, durante el período anterior a la III Fase de la Unión Monetaria se utilizaba el acrónimo «PIGS» para referirse a los países mediterráneos candidatos a la incorporación (Portugal, Italy, Greece and Spain)9. Recientemente, la prensa anglosajona ha jugado con la supresión de la «S» inicial para explicar gráficamente la situación actual de la economía española. El cerdo, en tono despectivo, es utilizado por los simpatizantes de movimientos radicales y antisistema para referirse al capitalista. El cerdo —«pig investor»— también es utilizado en el argot financiero para referirse a un tipo de inversor dispuesto a asumir un elevado riesgo con la finalidad de obtener grandes beneficios en un corto plazo de tiempo. Los «cerdos» invierten en empresas basándose en rumores, compran acciones sin realizar un análisis profundo de su situación financiera y expectativas futuras, y se suelen guiar por sentimientos o emociones, más que por razonamientos financieros10.

			El cerdito también es el símbolo del ahorro en muchos países. ¿Quién no ha tenido cuando era niño la clásica hucha donde acumulaba las propinas o las monedas que le daban sus familiares? Algunos creen que su origen se sitúa siglos atrás, por la costumbre de muchas familias de criar cerdos en las casas de aldea. El cerdo era una de las fuentes básicas de alimentación durante todo el año, e incluso alguno de estos ejemplares podía ser vendido si la economía de la familia empeoraba (asimilación al concepto financiero de «reserva»). En Asturias eran habituales las «matanzas del gochu11» el día de San Martín en los pueblos, costumbre muy arraigada en la tradición que aún perdura en nuestros tiempos. El cerdo es visto como fuente de riquezas; sólo basta ver la innumerable lista de productos derivados del cerdo disponibles para el consumo: chorizo, morcilla, longaniza, jamón, lacón, tocino, chosco, botillo, butifarra, longaniza, panceta, mortadela, sobrasada, salchichón, lomo embuchado, salchichas, salami, adobos, picadillo, callos...

			Los «canguros» son bonos emitidos en Australia en moneda local por emisores no residentes, con el propósito de diversificar sus fuentes de financiación y de ampliar la base de potenciales inversores (Kangaroo bonds). 

			El tigre es utilizado para expresar aquellas regiones económicas que, al menos durante cierto tiempo, han experimentado un crecimiento económico espectacular, que suele ser utilizado como paradigma con objeto de replicar este modelo en otros países: los «tigres de Anatolia» para expresar el desarrollo en las ciudades más pujantes de Turquía, los «tigres bálticos» en referencia a Lituania, Letonia y Estonia, o los «tigres asiáticos», término que alude a Hong Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwán12. Hasta fechas recientes, en Europa se resaltaban las bondades del «tigre celta», ahora caído en desgracia desde la intervención de Irlanda. Algunos valores de renta fija forman parte de los «feline securities» o «cat-like bonds», debido al acrónimo utilizado para referirse a ellos. Entre éstos, destacan los tigres, TIGRS (Treasury Investment Growth Receipts o «Tiger Bonds»), los gatos, CATS (Certificated of Accrual in Treasury Securities) y los leones, LYONS (Liquid Yield Option Notes), que son bonos cupón cero emitidos por grandes bancos de inversión y constituidos a partir de los flujos generados por los bonos emitidos por el Tesoro americano13.

			La figura del «león» como señal de peligro es utilizada al aludir al «síndrome del antílope huidizo», que refleja el dilema al que, en ocasiones, deben enfrentarse los inversores en bolsa. Al igual que el antílope en la sabana africa­na, los inversores deben saber si lo que agita la hierba (provoca caídas en las cotizaciones) es simplemente el viento (una corrección técnica)­ o el movimien­to del león (una crisis bursátil). La «leona» es la moneda oficial de Sierra­ ­Leona.

			El camello también ocupa una mención como mecanismo utilizado por los supervisores bancarios y las agencias de calificación para conocer la situación financiera de las entidades de crédito, el llamado método CAMEL (Capital, Assets, Management, Earnings and Liquidity). Estos estudios se centran en analizar el capital, los activos bancarios, la calidad de la gestión, el beneficio generado y la liquidez.

			En el slang de las finanzas, a los inversores institucionales —fondos de inversión, fondos de pensiones, compañías de seguros, bancos, etc.— se les califica de «elefantes» (elephants), por su enorme capacidad de influencia sobre los precios de las acciones y el comportamiento de los mercados, debido al elevado volumen de recursos financieros de terceros que gestionan. En este sentido, la expresión «seguir a los elefantes» (follow the elephants) invita al resto de inversores a observar el comportamiento de los inversores institucionales e intentar replicar sus estrategias de inversión y su cartera de valores como vía para alcanzar el éxito en las bolsas. Los inversores particulares deberán tener en cuenta que los «elefantes», si se asustan, pueden huir del mercado en estampida.

			Aquí de nuevo aparece la nota colorista del adjetivo para alterar el significado original, algo recurrente en la jerga de las finanzas. En el sureste asiático los elefantes blancos se consideran sagrados; aunque la posesión de este animal es un signo de distinción, también supone una importante carga, puesto que el propietario no podrá utilizarlo en el trabajo. Este término alude a la costumbre ancestral de regalar un elefante blanco por parte de los emperadores como símbolo de prosperidad. Los economistas usan el término «elefante blanco» (white elephant) cuando se refieren a aquellas propiedades, proyectos o inversiones de importe elevado, con un alto coste de mantenimiento, en las que el promotor se encuentra «atrapado», al ser prácticamente ilíquidas. La construcción desmedida de grandes infraestructuras públicas, sin una base económica que las justifique, es un ejemplo actual de la existencia de «elefantes blancos» (white elephant projects). En este sentido figurado, el boom inmobiliario y el despilfarro autonómico han dejado a lo largo de nuestra geografía un importante rastro de «elefantes blancos», en forma de autopistas de peaje con reducida intensidad de tráfico, aeropuertos sin apenas viajeros, ciudades de la cultura sin terminar, museos con temáticas variopintas, televisiones autonómicas deficitarias...

			En finanzas también se recurre al «camaleón» para referirse al comportamiento de las opciones financieras, uno de los instrumentos derivados más conocidos entre los inversores y habituales de los mercados. La «opción camaleón» (chameleon option), si se cumplen ciertas condiciones, puede alternar su naturaleza, de forma tal que, por ejemplo, una opción CALL (derecho de compra) se puede transformar en una opción PUT (derecho de venta), alterando de forma drástica su valoración y exposición al riesgo. Al igual que el camaleón puede adaptarse a su entorno, las opciones de este tipo permiten al inversor protegerse de los cambios que experimentan los mercados financieros, aportando valor añadido a su estrategia financiera. Por extensión, este término se aplica a las estrategias con deri­vados que permiten al inversor, en cierta medida y con condiciones, beneficiarse tanto de una tendencia alcista como de una caída de los precios de las acciones.

			El murciélago también figura en la amplia lista de referencias zoológicas. El BAT, muy empleado en las presentaciones a los analistas y en las facultades de economía, es un indicador financiero que refleja el resultado antes de impuestos generado por una empresa14.

			La referencia a los mamíferos no se agota en los más conocidos, sino que también incluye algunos raros, como la civeta, en inglés y con mayúscula. El término CIVETS es un acrónimo acuñado por los economistas para referirse a un grupo de países emergentes, con grandes expectativas para las próximas décadas y peso creciente en la economía mundial15. El término alude a la civeta, un animal parecido al gato, originario de Asia y África, e incluye a Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Tailandia y Sudáfrica. Viene a ser una continuación de los ya más conocidos BRIC (Brasil, Rusia, India y China).

			¿Y si aparece una «ballena» en algunos instrumentos financieros? Habrá que tener cuidado con las llamadas «opciones ballena» incluidas en los depósitos o bonos estructurados. Se trata de instrumentos financieros que ofrecen al inversor una rentabilidad vinculada con la evolución de un determinado índice bursátil, cesta de acciones o precio de alguna materia prima, pero la peculiaridad está en la forma de cálculo de la revalorización del índice. Mientras que en la mayoría de los productos financieros, y en la lógica matemática de los mortales, la revalorización se determina respecto al valor inicial, en los que incluyen las «ballenas» el comportamiento del índice se expresa respecto al valor final. Esto implica que la inclusión de este cetáceo en los folletos explicativos de los productos estructurados supondrá, en caso de que haya revalorización del índice de referencia, una menor rentabilidad que si se utilizase el método clásico o convencional, más intuitivo. Por ello, aprovecho para advertir a los inversores de la necesidad de leerse los folletos explicativos de los instrumentos financieros, preguntar lo que no se entienda o no esté claramente explicado, y solicitar el consejo de un asesor financiero independiente para evitar sorpresas desagradables, como la aparición de este «cetáceo financiero» en las peligrosas aguas de las finanzas16. La «ballena de Londres», aunque lo pueda parecer, no es ningún cetáceo, sino el apodo con el que los brokers conocían al trader Bruno Iksil, el cual pasó a ocupar los titulares de prensa en todo el mundo en 2013 por las enormes pérdidas que ocasionó al banco norteamericano JP Morgan Chase por su arriesgada operativa en los mercados de derivados. ¡Más de 6.000 millones de dólares!

			Abandonamos el mundo de los mamíferos para continuar con los peces. Además de los chicharros ya mencionados, hay más conceptos financieros que utilizan referencias a los peces. El «tiburón» (shark) tiene un papel específico en el mercado de control societario. Se reserva el término «tiburón financiero» para hacer referencia a aquellos inversores que adquieren participaciones significativas en una sociedad con el objetivo de hacerse con su control y mejorar la gestión, o simplemente revender a la propia sociedad o a un tercero el paquete accionarial adquirido, obteniendo una sustancial plusvalía. También hay «repelentes de tiburones» o «medidas anti-tiburones» (shark repellents), esto es, medidas adoptadas por las empresas para reducir el riesgo de un ataque por algún tiburón, entre las que se incluyen las renovaciones escalonadas del consejo de administración o las polémicas limitaciones del derecho de voto. Estas medidas en su conjunto se denominan «cláusulas puerco espín» (porcupine provisions), resaltando la capacidad defensiva de este mamífero al que habíamos olvidado en el epígrafe anterior. El tiburón también aparece para aludir a ciertas prácticas bancarias («loan sharking») en las que el prestamista carga intereses superiores a los límites legales previstos en la legislación, o en las que se emplean técnicas o procedimientos que pueden ser calificados como mafiosos para recuperar el importe de los mismos (recurso a la violencia, amenaza de difusión de datos o asuntos personales, intento de desprestigio...). El cine de gángsters inmortalizó los «loan sharks» que recurrían a estas prácticas en Chicago en los años 1920, aunque esta forma de operar no está vinculada a una única geografía o período de tiempo.

			En el mercado de control societario también hay «abejas asesinas» (killer bees), esto es, empresas que se han especializado en ofrecer a las víctimas de una OPA hostil estrategias que dificulten el éxito de esta operación, y «trampas para langostas» (lobster traps), incluidas en los contratos de emisión de obligaciones convertibles para limitar o impedir el ejercicio del derecho de conversión por parte de los tiburones. La «trampa para langostas» es una cláusula que restringe el derecho de conversión a los accionistas que ya tienen una participación significativa en la sociedad, fijada expresamente en el momento de la emisión. Se extiende a cualquier instrumento que incluya una opción de canje o de suscripción de acciones (bonos convertibles, bonos canjeables o warrants). La «trampa para langostas» se concibe así como una medida anti-OPA.

			Siguiendo con los peces, se denomina de forma coloquial en Estados Unidos «arenque ahumado» (red herring) al prospecto informativo preliminar de una emisión de valores. El prestigioso diario económico Expansión ha creado el «premio salmón», que recompensa a las mejores gestoras de fondos de inversión. Hasta los peces exóticos están representados. También aparece de forma genérica «el pez» en la gestión de inventarios o stocks de las empresas, aunque no tengan nada que ver con el sector de la pesca. De todos son conocidas las diversas formas de valorar las existencias en las empresas: el coste histórico, el coste medio ponderado, el método FIFO, el método LIFO, el método HIFO... Cada método afecta no sólo a la valoración del stock, sino a la determinación del resultado contable. Algunas analistas usan, con cierta ironía o humor, el término «FISH» para referirse al stock de algunas empresas. El acrónimo —First In Still Here—, que podríamos traducir, con cierta licencia, como «¡el primero en entrar y todavía aquí!», se refiere a la dificultad de algunas empresas para vender sus productos, los cuales, por razones de precio, calidad o por falta de ajuste a la demanda, se eternizan en los almacenes. ¡Cuidado con las sociedades que utilizan el FISH como método de valoración de inventarios!

			Las finanzas también guardan conexión con la ornitología. La «early bird offer» se aplica a aquellos clientes que se acogen de forma anticipada a un sistema de pago por un producto o servicio, como la inscripción a un congreso. Este término para referirse a las ofertas por pronto pago tiene su origen en el refrán inglés The early bird catches the worm, que se podría asimilar a nuestro «Al que madruga, Dios le ayuda». Los «Kiwi Bonds» son bonos emitidos por Nueva Zelanda, país sin ningún registro histórico de impagos, denominados en dólares neozelandeses17. El consejo de gobierno de cualquier banco central está integrado por «halcones y palomas», según su actitud respecto a la política monetaria que debería adoptarse. Los «halcones» (hawks) son partidarios de una política restrictiva que se oriente al control de la inflación, sin contemplar otros objetivos de política económica. Frente a la ortodoxia de los «halcones», las «palomas» (doves) ­apoyan una política monetaria expansiva que estimule el crecimiento económico, sin prestar tanta atención a la evolución de las tensiones inflacionistas. Los estudiosos de los gráficos de velas (Candlesticks) avistan, en ocasiones, «palomas mensajeras» (Homing Pigeon). La «paloma mensajera» es una figura o patrón de comportamiento de los precios que se forma durante dos sesiones bursátiles consecutivas. El primer día es lo que los expertos en estas gráficas llaman un Long Black Day, seguido de un Smaller Black Day. Según los japoneses, que adoran esta técnica de predicción bursátil, ello indica que en la primera sesión el precio de cierre está próximo al mínimo de la sesión, mientras que el precio de apertura está cerca del máximo, habiendo entre ambos una distancia significativa. Al siguiente día se cumple la misma relación, pero la distancia entre los precios de apertura y de cierre es mucho menor.

			La «gaviota» y el «cóndor», así llamadas por su forma gráfica, son distintas combinaciones de opciones financieras, mientras que el «pato cojo» (lame duck) representa a una empresa en dificultades financieras. El «quetzal», ave característica de Guatemala, es también su moneda oficial. En finanzas, el «cisne negro» (black swan) representa un ave de mal agüero a la que ya se refería el poeta latino Juvenal con la expresión «rara avis in terris nigroque simillima cygno» en su Sátira VI, en la que criticaba a la Roma pagana18. Según la teoría desarrollada en 2007 por el economista Nassim Nicholas Taleb, el «cisne negro» representa un evento o suceso muy improbable, alejado de las expectativas de los agentes económicos, que, caso de tener lugar, tendrá un impacto extremo en la economía, y que, sin embargo, a posteriori los inversores encontrarán argumentos racionales para explicarlo, e incluso para predecirlo19.

			La expresión española «la gallina de los huevos de oro» alude a aquellos sectores de la economía que son claves para el desarrollo y crecimiento del país. Se advierte de la importancia de «cuidar la gallina de los huevos de oro», de «no matar la gallina de los huevos de oro»... El sol y el turismo de algunos o el petróleo de otros son ejemplos de «gallinas de los huevos de oro» que no conviene sobreexplotar o dilapidar. La expresión procede de la conocida fábula de Esopo, y supone una advertencia a la avaricia que impulsa muchas decisiones de las personas en el ámbito económico o en su ámbito personal. Félix María Samaniego, realizando su propia versión, escribió «¡Cuánto hay que teniendo lo bastante/enriquecerse quieren al instante/abrazando proyectos a veces de tan rápidos efectos/que sólo en pocos meses/cuando se contemplaban ya marqueses/contando sus millones/se vieron en la calle sin calzones!». Aunque Samaniego escribió la fábula en el siglo xviii, la moraleja sigue estando vigente. Los anglosajones prefieren recurrir al «ganso de oro» de los Hermanos Grimm para aludir a la misma advertencia sobre la codicia humana y sus implicaciones sobre la ­actividad económica (The golden goose). Al igual que la gallina, también el pollo tiene su papel en el complejo escenario de los mercados financieros. El chicken investor es un inversor temeroso, preocupado por las posibles pérdidas en que pueda incurrir, lo que hace sesgar su cartera de forma desproporcionada hacia activos monetarios de alta liquidez y con limitada exposición al riesgo. No asumir ningún riesgo no permite obtener una rentabilidad razonable para este tipo de inversores. En algunas situaciones se habla de chicken market para referirse a un mercado cuando hay una notable presencia de inversores con alta aversión al riesgo.

			A raíz de la crisis griega y de las negociaciones iniciadas por el ministro griego de finanzas Yanis Varoufakis con la Troika, ha emergido en la prensa económica especializada el llamado «juego de la gallina» (the chicken game) —del pollo, en la versión anglosajona—. La teoría de juegos describe con este término un método agresivo de negociación, en el que una de las partes adopta una actitud intransigente, sin hacer ninguna concesión, tensando la cuerda al máximo, esperando que la otra parte, preocupada por las consecuencias catastróficas que tendría una ruptura definitiva, ceda y acepte sus condiciones20.

			Una de las aves más majestuosas y emblemáticas, el águila, también está presente en el mundo de las finanzas. El acrónimo EAGLE es un término que introdujo y que emplea habitualmente el BBVA en sus informes financieros para referirse a un conjunto de países que presentan una significativa proyección para los próximos años (Emerging And Growth Leading Economies)21. Representa una aproximación dinámica en la selección de las economías emergentes, basándose en un conjunto amplio de indicadores económicos y en la identificación de diversas oportunidades de inversión. Las «águilas» son un selecto club integrado por China, India, Brasil, Indonesia, Corea, Rusia, México, Turquía y Taiwán.

			En contraste con la anterior, el término turkey («pavo») se emplea en las bolsas anglosajonas para describir una acción o inversión que no ha tenido éxito. Un antiguo adagio de Wall Street recuerda a los inversores que «cuando sopla fuerte el viento, incluso los pavos vuelan» (In a bullish market even turkeys can fly»), alertando del riesgo de comprar valores bursátiles mediocres en entornos alcistas. Los inversores se guían más por el optimismo, cuando no por la euforia y la irracionalidad, que por el análisis riguroso de los fundamentos económicos de las inversiones. Si esperan fuertes revalorizaciones, deben saber que el «pavo» no es el animal idóneo para alcanzar «altos vuelos bursátiles».

			El avestruz (ostrich) es la representación zoológica de un inversor indolente, que no reacciona ante las malas noticias o las situaciones que potencialmente pueden tener un impacto negativo sobre su patrimonio financiero. Es menos probable que el «inversor avestruz» controle el valor de su cartera ante malas noticias en los mercados que en un contexto de expectativas alcistas sobre la evolución de la bolsa. Como se le atribuye a la avestruz, el ostrich investor oculta la cabeza en la arena, ignorando las malas noticias, como si así resolviese algo... Los inversores que padecen el «efecto avestruz» (Ostrich effect) están expuestos a mayores pérdidas, al no reaccionar ante los cambios en la expectativas económicas, ni siquiera ante las noticias del mercado, a la vez que asumen un coste adicional al ignorar potenciales oportunidades de inversión. También se utilizan los términos Ostrich-like Investor o Head-in-sand Ostriches22. El «inversor avestruz» piensa que, en lugar de asumir la pena o el dolor de conocer cuál ha sido el impacto real de la mala noticia sobre su patrimonio, es preferible ignorar tal impacto y mantener la esperanza de que la pérdida real no haya sido tan importante. Con esta actitud, no es extraño que muchos comportamientos de los inversores sean analizados desde el diván del psicólogo. De hecho, un capítulo del libro está dedicado a la utilización de términos psicológicos en las finanzas. La antítesis del «inversor avestruz» es el «inversor suricata» (meerkat investor), en referencia a las cualidades atribuidas a este pequeño mamífero, pariente de la más conocida mangosta, que habita en el desierto del Kalahari, el vigilante hipercactivo que no descansa ante las amenazas de múltiples depredadores como los halcones, las águilas o los chacales. El «inversor suricata» muestra una hiperactividad en el control de la evolución de su cartera de valores, tanto en un entorno alcista como bajista23.

			En los mercados de renta fija se alude al canario para referirse a un tipo especial de bono: los «Canary call». Se trata de bonos tipo «step-up», con un escalonamiento del tipo de interés, de forma tal que cada cierto período el cupón del bono se incrementa en una cierta cuantía. Dentro de esta categoría, los «Canary call» permiten al emisor rescatar anticipadamente estos valores, en unas condiciones prefijadas en el momento de su emisión, pero solamente puede ejercer este derecho antes de que tenga lugar la primera revisión al alza del cupón. Con posterioridad a esta fecha el bono se comporta como un «step-up» convencional, de forma que el cupón seguirá incrementándose en cada una de las fechas previstas24.

			La crisis inmobiliaria y financiera ha atraído a múltiples «fondos buitres» (vulture funds), esto es, a inversores institucionales interesados en adquirir créditos dañados, créditos fallidos o diversas propiedades inmobiliarias a precios de derribo, aprovechándose de la situación actual del mercado de compradores y de la imperiosa necesidad de las entidades de crédito de limpiar sus balances. Abandonamos las referencias a las aves, no sin antes mencionar el «chocolate del loro», una vieja frase hecha por, según dicen las crónicas, aquella señora, antaño acomodada, al borde de la ruina, para reducir de forma infructuosa su nivel insostenible de gasto. El «chocolate del loro» se convierte en un ahorro irrelevante que no la librará de la bancarrota.

			En Japón, los analistas de gráficos de velas, al analizar el comportamiento de los precios de las acciones, podrían encontrarse con «los tres cuervos negros» (Three black crows figure), una figura que revela un cambio de tendencia, de alcista a bajista. La aparición de los tres cuervos negros es un presagio del fin de una tendencia alcista en la bolsa. En los gráficos de velas (candlestick charts) la figura simula tres cuervos negros descendiendo de un árbol. Se habla de cuervos porque el cuerpo de las velas es negro, es decir, el precio de cierre de cada sesión es inferior al precio de apertura. Sin duda, los japoneses son muy imaginativos en la tarea de interpretar los mercados financieros.

			Los reptiles también figuran en la jerga financiera. Se habla de un «fondo de reptiles» para aludir a los fondos secretos que, en ciertas ocasiones, se aplicaban a la compra de voluntades, término que fue acuñado en España a principios del siglo xx. Se denominaba «serpiente monetaria europea» (European Currency Snake) al mecanismo de cambio creado en 1972 por los países de la Comunidad Económica Europea, como respuesta a las fuertes fluctuaciones de las monedas europeas en un entorno de inestabilidad cambiaria internacional que se intensificó con la histórica declaración de Richard Nixon de 15 de agosto de 1971, que suponía la defunción del sistema de Bretton Woods. La evolución conjunta de las monedas en torno a la banda de fluctuación fijada respecto al dólar en el Acuerdo Smithsoniano, firmado en Washinghton en diciembre de 1971, motivó el uso de la expresión «la serpiente en el túnel» (snake in the tunnel). Con este acuerdo, las monedas europeas fluctuaban un máximo de un 2,25 por 100 respecto al dólar, formando una especie de túnel. La reducida fluctuación fijada por sus respectivos gobiernos entre las monedas de Bélgica y Luxemburgo se denominó «el gusano dentro de la serpiente» (the worm in the snake), al establecer un rango de variación más limitado. Posteriormente, la ruptura de este acuerdo en febrero de 1973 hizo que las monedas europeas fluctuasen libremente respecto al dólar, lo que permitió acuñar la expresión la «serpiente en el lago» (the snake in the lake). La serpiente monetaria europea fue el mecanismo de cambio precursor del Sistema Monetario Europeo (creado en 1979)25.

			El «efecto mordedura de serpiente» explica que los inversores, tras haber perdido dinero en la bolsa —haber experimentado la «mordedura de la serpiente»—, tienden a asumir menos riesgos, haciéndose más conservadores. El llamado «margen del aligátor» (alligator spread) alude a las elevadas comisiones que cargan algunos brokers a sus clientes en los mercados de opciones, de forma que absorben la mayoría del beneficio de los inversores. La serpiente también está presente en la psicología financiera.

			Para terminar con este recorrido por la zoología financiera hay que decir que también los insectos están representados. Además de las mencionadas abejas asesinas, las «mariposas» (butterflies) son utilizadas para referirse a un conjunto de combinaciones de opciones financieras. Una de las más conocidas es la «mariposa larga» (long butterfly), que consiste en la compra de dos opciones CALL de diferente precio de ejercicio y la venta de dos opciones CALL con un precio de ejercicio promedio al de las anteriores. Esta estrategia genera un beneficio potencial máximo cuando el subyacente cotiza en la fecha de vencimiento a valores próximos al precio de ejercicio de las opciones vendidas, con una pérdida limitada para el inversor en caso de bruscos movimientos direccionales. En el mercado de opciones el inversor puede diseñar diversas estrategias con mariposas: «short butterfly», «iron butterfly», «butterfly spread», etc.

			Las «libélulas» (dragonfly Doji) son utilizadas por los analistas que recurren a los gráficos de velas (candlesticks). En esta figura únicamente hay una larga «lower shadow», es decir, el precio de apertura y el de cierre de la sesión coinciden con el precio máximo de la sesión, algo que no es muy habitual. Las «mariposas» también son utilizadas para describir la evolución de la estructura temporal de los tipos de interés, cuando no todos los vencimientos experimentan las mismas variaciones en el tipo de interés. La expresión «butterfly shift» describe un desplazamiento no paralelo en la curva de rentabilidades, de forma tal que la rentabilidad de los bonos a corto y largo plazo se mueven de forma sincronizada, en la misma cuantía, imitando el movimiento de las alas de una mariposa, mientras que la rentabilidad de los bonos a medio plazo muestra un comportamiento diferente.

			Las «arañas» son vehículos de inversión que tratan de replicar el comportamiento del índice Standard & Poor’s 500 («SPDs», «Spiders», «Standard & Poor’s Index Depositary Receipts»). Los «escarabajos de oro» (gold­bugs) son inversores especializados en activos financieros vinculados con el mercado de oro. Algunos de estos inversores confían en el oro como activo refugio cuando las crisis financieras arrecian, cuando las divisas se devalúan, cuando aumenta la incertidumbre en los mercados financieros internacionales, etc.

			Otros insectos también hacen acto de presencia en las Juntas Generales de Accionistas. Los tábanos (gadfly) aluden en sentido figurado a los accionistas que adoptan una actitud crítica en las juntas generales, cuestionando la gestión de los directivos y consejeros o planteando aspectos complejos relacionados con la evolución de la sociedad. Este término, referido por tanto de forma despectiva hacia la actitud responsable del ­accionista, parece haber sido difundido por algunos gestores que conciben las juntas generales como ese «molesto trámite» al que deben asistir, en el que se pierde tiempo escuchando a los accionistas y respondiendo a sus preguntas. ¡Con lo bonitas que son esas juntas llenas de «palmeros» que aplauden sin cesar las bondades de la gestión! ¡Mucho mejor la actitud de esos accionistas que delegan el voto en el consejo y se limitan a recoger el regalo que reciben por tan abnegado acto!26. Al accionista le «regalan» un obsequio que él mismo ha financiado, aunque no parezca ser consciente de ello.

			Relacionada con el ahorro y el dispendio y la falta de planificación tenemos la fábula de la cigarra y la hormiga, sea en la versión de Jean de La Fontaine o en la de Félix María de Samaniego. A esta fábula se alude con frecuencia en esta época de crisis, tras un período de excesos y de ausencia de rigor y prudencia en la toma de las decisiones financieras por parte de muchos agentes económicos. La cigarra como símbolo del dispendio y de la falta de previsión —(Cantando la cigarra/pasó el verano entero/sin hacer provisiones/allá para el invierno)— y la hormiga como antítesis de la anterior —(¿Yo prestar lo que gano/con un trabajo inmenso?/Díme, pues, holgazana/¿Qué has hecho en el buen tiempo?)—. Fábula de plena actualidad que se puede aplicar a particulares, familias, empresas, administraciones públicas, países o gobiernos.

			La «teoría de la cucaracha» (cockroach theory) advierte a los accionistas e inversores en general que, cuando aparece una mala noticia relacionada con una empresa, tan sólo es el principio. Las malas noticias financieras, como las cucarachas, no suelen aparecer de forma aislada. Cuando aparece una, es de esperar que haya más noticias desagradables. Así sucedió en el caso de la cadena de escándalos contables y financieros tras el crash de la burbuja tecnológica a finales de los años noventa en Estados Unidos (ENRON, WORLDCOM, ADELPHIA...), o la extensión de las malas prácticas en las políticas de crédito que derivaron en la crisis subprime y la intervención y quiebra de un extenso grupo de entidades de crédito a ambos lados del Atlántico. Esta teoría de la cucaracha también puede aplicarse a la crisis española de las Cajas de Ahorros. Como posteriormente se puso de manifiesto, la Caja de Ahorros de Castilla La Mancha, intervenida en marzo de 2009, no era ni mucho menos la única entidad con problemas financieros graves. Había más «cucarachas».

			También hay alusiones financieras a animales fantásticos, como los dragones. Los «dragon bonds» son valores de renta fija de emisores públicos o privados asiáticos, que no sean japoneses, y denominados principalmente en dólares americanos para atraer capitales procedentes de inversores extranjeros, con fuerte aversión a invertir en monedas locales ante eventos de inestabilidad en los mercados de divisas que puedan comprometer la recuperación de los fondos aportados.

			El extinguido dinosaurio está también presente en las finanzas actuales para referirse a algo arcaico, obsoleto, no adaptado a los nuevos tiempos, por lo que irremediablemente está condenado a desaparecer. Algunos estudiosos de los mercados financieros han desarrollado la «hipótesis del dinosaurio» (dinosaur hypothesis), por la que cualquier indicador utilizado para predecir el mercado o cualquier estrategia de inversión adoptada no puede sobrevivir de forma indefinida en un entorno dinámico y cambiante. Las estrategias de inversión necesitan evolucionar y adaptarse a la naturaleza no estacionaria de los mercados financieros. En caso contrario, se convertirán en obsoletas, en auténticos «dinosaurios»27. Algunos analistas hablan de «dinosaurios» para aludir a empresas de gran tamaño, en sectores maduros, con limitadas oportunidades de crecimiento, por lo que lo óptimo para el accionista sería el reparto de la mayor parte de los beneficios generados y las operaciones de recompra de acciones en la bolsa. También se utiliza el término «dinosaurio» para referirse a aquellos sistemas financieros con instituciones financieras arcaicas, no adaptadas a las necesidades de financiación de la economía real, que actúan a modo de lastre para lograr una asignación eficiente de los recursos financieros y alcanzar el objetivo de un desarrollo económico sostenible. Un dinosaurio representa una organización que no se adapta a los cambios, en un sistema financiero concebido como un parque jurásico integrado por instituciones y mercados incapaces de adaptarse al nuevo entorno que demandan las empresas y los inver­sores.

			El «dinosaurio» es un animal de vasta aplicación en el mundo de las finanzas. También son tildados de «dinosaurios» en el contexto de las finanzas: i) las empresas estatales de los países de la Europa del Este28; ii) los rudimentarios bancos chinos, con prácticas y una cultura heredada de la época comunista; iii) las empresas que adoptan prácticas de gobierno corporativo arcaicas, alejadas de los estándares internacionales que promueven los Códigos de Buen Gobierno; iv) la estructura organizativa de los grandes conglomerados empresariales; v) las empresas que antaño eran líderes en sus respectivos mercados y que actualmente están anquilosadas, porque no han sabido adaptarse a los cambios en los gustos de los consumidores ni a la evolución de los mercados, y actúan sin una estrategia claramente definida, por inercia... Como se puede observar, los dinosaurios no han desaparecido, al menos de la jerga de las finanzas.

			Sin duda, los biólogos deberían envidiar a aquellos que trabajan en finanzas, dada la abundante fauna de este singular ecosistema. Además, el dinamismo del lenguaje financiero —al contrario que los viejos dinosaurios— asegura que continuamente aparecerán nuevas «especies». La taxonomía no está ni mucho menos cerrada.

			
NOTAS

				
					1 Véase una revisión de esta idea en Akerlof, G. A. y Shiller, R. J. (2009). Animal Spirits. How human psychology drives the economy, and why it matters for global capitalism. New Jersey: Princeton University Press.

				

				
					2 Una versión previa de este capítulo, titulada «Las referencias zoológicas en la jerga financiera», recibió un Accésit al VI Premio AECA para Artículos sobre Contabilidad y Administración de Empresas en la convocatoria de 2000, de la Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas. 

				

				
					3 Basándose en el libro Un paseo aleatorio por Wall Street de Burton Malkiel, el diario financiero Wall Street Journal ideó una selección de valores aleatoria que utiliza para compararla con la diseñada por los más reputados analistas y gurús financieros. Markiel afirmaba que un mono con los ojos tapados podía seleccionar valores lanzando dardos contra las páginas de cotizaciones de un periódico financiero, creando una cartera que no será superada de forma sistemática por los expertos de las casas de análisis más prestigiosas. 

				

				
					4 El adjetivo inglés obnoxious puede traducirse como molesto, desagradable, odioso, rechazable... Para una reflexión reciente sobre este factor, véase el artículo de The Economist «Trillion Dollar Boo-boo», de 26 de julio de 2014. 

				

				
					5 Es más utilizado el término road show para referirse a las presentaciones realizadas ante la comunidad inversora, con objeto de favorecer la colocación de un determinado activo financiero o la realización de una operación corporativa de envergadura, como una salida a bolsa, una ampliación de capital...

				

				
					6 Los Catastrophe Bonds son emitidos por las compañías de seguros o reaseguros para transmitir al mercado una parte del riesgo que asumen estas instituciones financieras, transfiriendo a los inversores las pérdidas e indemnizaciones que soportan en caso de que tenga lugar un evento de riesgo asegurado. 

				

				
					7 Este título también recibe el nombre de «Multiplier Bond». Este bono ofrece al inversor un mecanismo para protegerse del riesgo de reinversión de los cupones. 

				

				
					8 Hay diversos instrumentos que encajan dentro de esta naturaleza con los «reverse convertibles». Los ELKS son una marca registrada de CITIGROUP. 

				

				
					9 También está la versión ampliada PIIGS, que incluye a la intervenida Irlanda. 

				

				
					10 El famoso adagio de Wall Street «Bulls make money, bears make money, but pigs get slaughtered» (los «toros» ganan dinero, los «osos» ganan dinero, pero los «cerdos» serán sacrificados), refleja las consecuencias del comportamiento irracional de este tipo de inversores impulsados por la avaricia y la codicia.

				

				
					11 Cerdo, en asturiano. 

				

				
					12 A estos últimos también se les denomina como «dragones asiáticos». 

				

				
					13 Los TIGRS fueron introducidos a principios de los años ochenta en el mercado norteamericano por el banco de inversión Merryl Lynch. Estos valores perdieron interés posteriormente con el desarrollo del mercado de STRIPS de deuda pública americana. 

				

				
					14 BAT, acrónimo de Beneficio Antes de Impuestos. La T es la inicial del inglés «Taxes». 

				

				
					15 Se le atribuye a Robert Ward, responsable de la Business Intelligence Unit. Este mamífero también es muy conocido por los amantes del buen café. El café más caro del mundo procede de las semillas del café ingeridas y defecadas por la civeta asiática (Kopi Luwak). 

				

				
					16 A modo de ejemplo, supongamos que el índice de referencia pasa de 100 (valor inicial) a 200 (valor final). Si se aplica el método clásico la rentabilidad aplicada al inversor será del 100 por 100, pero si se calcula respecto al valor final (caso de que «se incluya la ballena») la rentabilidad será del 50 por 100. 

				

				
					17 El kiwi es una ave endémica característica de la Isla Norte en Nueva Zelanda. Este término maorí sirve para identificar a una ave no voladora del tamaño de nuestra gallina. 

				

				
					18 Aunque el poeta satírico Juvenal aludía a este término para referirse a la esposa perfecta. Las Sátiras de Juvenal incluyen otras expresiones que han pasado a la historia y se utilizan hoy en día, como «Panem et circenses» (pan y circo) o «quis custodiet ipsos custodes» (¿Quién vigila al vigilante?), expresión que se utiliza en ocasiones para criticar la actividad realizada por las firmas de auditoría o por los supervisores bancarios. Véanse, por ejemplo: Stiglitz, J. E. (2001): «Quis Custodiet Ipsos Custodies?: Corporate Governance Failures in the Transition», Governance, Equity and Global Markets, 51-85; Field, L. P. (2002): «Budgetary Procedures and Public Finance or: Quis Custodiet Ipsos Custodes», Journal for Institutional Innovation, Development and Transition, 6, 4-17; Kormos, B. J. (2008): «Quis Custodiet Ipsos Custodes? Revisiting Rating Agency Regulation», International Business Law Journal, 4, 569-590. 

				

				
					19 En el refranero inglés, «A rare bird in lands, very like a black swan». 

				

				
					20 El juego recuerda al desafío de la película Rebelde sin causa, en la que Jimmy Stark (James Dean) y Platón Crawford (Sal Mineo) se retan en una carrera de coches en dirección a un acantilado, de forma tal que el primero que salte del coche pierde (We are both heading for the cliff, who pumps first is the chicken). 

				

				
					21 Véase, por ejemplo, BBVA Research: EAGLES Emerging And Growth Leading Economies. Annual Report 2012. 

				

				
					22 Este término se atribuye al economista George Loewenstein. 

				

				
					23 Para el análisis detallado de este comportamiento véase Gherzi, S. et al. (2014): «The Meerkat Effect: Personality and Market Returns affect investors’ portfolio monitoring behaviour», Journal of Economic Behaviour and Organization, 107 (2014), 512-526. 

				

				
					24 En realidad, el nombre hace referencias a las Islas Canarias. La opción de rescate incluida en este tipo de bonos es intermedia entre la opción Call Bermuda (ejercicio en varias fechas prefijadas, generalmente coincidentes con el pago del cupón) y la opción Call Europea (ejercicio de rescate limitado a una fecha predeterminada). Para los americanos, a quienes se atribuye esta denominación, entre las Bermudas y la Europa Continental están las Islas Canarias. 

				

				
					25 Véase, para un estudio detallado del proceso de integración monetaria europea, Piodi, F. (2012): The Long Road to the Euro, CARDOC Journals, n.º 8, febrero de 2012. Archive and Documentation Centre (CARDOC). Directorate-General for the Presidency. European Parliament. 

				

				
					26 Quizá la expresión «gadfly» traicione el subconsciente de alguno. Este insecto hematófago actúa como algunos gestores y consejeros, «chupando la sangre» de los accionistas mediante salarios, stock options, bonus, complementos por pensiones y otras retribuciones y ventajas que difícilmente pueden ser justificadas por su gestión y habilidad para crear valor para el accionista. 

				

				
					27 Véase, por ejemplo, Kampouridis, M., Chen, S. H. y Tsang E. (2010). Testing the ’Dinosaur Hypothesis’ under Empirical Datasets. Parallel Problem Solving from Nature. Lecture Notes in Computer Science, vol. 6239, 199-208. 11th International Conference, Kraków (Poland), September 2010, Proceedings Part. II. Springer Berlin Heidelberg. 

				

				
					28 Lo que los anglosajones llaman SOES (State-Owned Enterprises). No será el primer acrónimo al que se haga referencia a lo largo del libro, pues es otro destacado rasgo de la jerga financiera. 
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