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CONSENSOS DE BENEFICIOS Y VALORACIONES EN ESPANA EN EL PERIODO 2003-2013

1.

Introduccion

| progresar los mercados financieros y ganar en

Acomplejidad y amplitud, serfa racional pensar

que las valoraciones también se han vuelto mas preci-

sas dado el mayor nimero de profesionales y el grado
de avance vy rapidez alcanzado gracias a la tecnologia
aplicada para analizar el creciente flujo de informacion
disponible. Con todo, aunque la importancia del analisis
financiero esta fuera de toda duda, la calidad del mismo
ha sido objeto de amplio y continuo debate en el mundo
académico. La ciencia empirica ha puesto de manifies-
to distintas fuentes de error sistematico, refrendadas por
los conflictos de interés, fallos del mercado y desequili-
brios vividos en las bolsas a lo largo de estos anos, como
anomalias que han terminado por relegar la tesis de efi-
ciencia de mercado a un plano de hipétesis conceptual
de caracter discursivo y efectivo en términos didacticos,
pero que no ofrece una explicacion completa para la in-
terpretacién del funcionamiento real de los mercados.

Asi, a lo largo de estos anos diversos autores han
contrastado anomalias empiricas que no son consisten-
tes con el marco tedrico del mercado eficiente:

- Reversion a la media, estudiado por Poterba y Sum-
mers (1986, 1988), Cecchetti, Lam y Mark (1990), o
Kim y Startz (1991).

- Mejor rendimiento de las firmas de ratio precio / valor
contable superior frente a las de mdltiplo inferior, de
acuerdo a Fama 'y French (1995).

- Mejor rendimiento de valores de pequena capitaliza-
cion frente a grandes valores (descontando el impacto
de sus betas), como senalan Keim (1983), Coggin y
Hunter (1985), Lakonishok y Shapiro (1986), o Dim-
son y Marsh (1986).

- Efectos de accion (sobre-reaccion) y de flujo (estacio-
nalidad, efecto enero, efecto cambio de mes, efecto
fin de semana, efecto lunes, efecto dia festivo, efecto
intra dia y otros), senalados por Thaler (1987), Hau-

gen y Jorion (1996), Treynor (1994), Engel (1996),
Siegel y Thaler (1997), o Bouman y Jacobsen (2000)
entre otros.

Otro ambito de investigacion empirica estudia la
precision de las estimaciones de los analistas, bien desde
un punto de vista estrictamente fundamental, bien deri-
vado del punto de vista del concurso de belleza keyne-
siano mencionado en su “Teoria general del interés y el
dinero”. En este sentido, hay mas de 450.000 estudios
en SSRN (Social Science Research Network) que han
sido descargados cerca de 77.000.000 de veces desde
inicio del SSRN, lo que demuestra claramente que el in-
terés sobre el sell-side' a nivel mundial es enorme.

A lo largo de esta investigacién se analiza el caso
espanol y se estudian las estimaciones de beneficios y re-
comendaciones por parte de los analistas financieros es-
panoles durante el periodo 2003-2013 (una década que
recoge un periodo alcista, otro bajista y otro de mercado
intervenido) y su relacion con la literatura académica.

Para ello, nos hemos servido de fuentes de merca-
do y académicas, asi como de una base de datos propie-
taria (Patrivision), elaborada en base a los datos publica-
dos por 80 companias espanolas a lo largo de la dltima
década, ademas de un consenso mensual formado por
17 entidades (JP Morgan, BNP Paribas, Fortis, Santander,
BBVA, La Caixa, Bankia, Ahorro Corporacién, Analistas
Financieros Internacionales, Banesto, Bankinter, Banco
Sabadell, Banca March, Mirabaud, Venture, Renta 4 y
Link Securities).

Los temas a comprobar en el capitulo tercero de
este trabajo son:

- Optimismo

- Efectividad de la recomendacion

- Efectividad de los beneficios

- Efectividad del precio

- Efecto rebano

1) Se denomina sell-side al conjunto de analistas de renta variable pertenecientes a brokers y casas de intermediacién que emiten informes de inversién recomendando la compra,

venta o neutralidad respecto a distintas acciones bajo cobertura.
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2.

Estado de la cuestion

2.1. Una década de optimismo

De todos los defectos que se han atribuido a la
industria del sell-side a lo largo del tiempo, el mas re-
currente ha sido probablemente el excesivo grado de
optimismo. Numerosos estudios han puesto de mani-
fiesto que los analistas suelen mostrar una tendencia
persistente a edulcorar la realidad y a presentar pre-
dicciones que necesariamente han de ser revisadas. De
hecho, uno de los estudios mas citados en esta materia
(Dremand y Barry, 1995) senalaba que durante el pe-
riodo 1972-1991 el beneficio esperado por el consenso

de analistas en EEUU superaba de forma recurrente al
nivel real de beneficios obtenidos, sin haber distincién
entre industrias o ciclos econémicos. Los mismos efec-
tos en magnitud y frecuencia han sido documentados
en otros estudios recientes en EEUU (Goedhart, Raj y
Saxena, 2010), asi como en Europa (Capstaff et al 1995,
1998 y 2001).

Cabe mencionar que también hay un efecto op-
timismo similar en la precision de las previsiones ma-
croeconomicas de crecimiento por parte de la comu-
nidad de analistas tanto a largo plazo como a corto

TABLA 1. EVOLUCION DE LAS REVISIONES DE LAS PREVISIONES DE BPA DEL CONSENSO PARA
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TABLA 2. EVOLUCION DE LAS ESTIMACIONES MACROECONOMICAS
DEL CONSENSO RESPECTO AL PIB

LARGO PLAZO

Figure 18: Cumulative Real GDP miss since 2004 for Ialy [left) and Spain [right)
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plazo, por lo que el efecto optimismo no es un factor
puramente microeconémico o “de abajo a arriba”.

Dado que la expectativa de crecimiento futuro (G)
constituye una de las partidas de mayor peso relativo
dentro de una valoracién mediante el descuento de ren-
tas futuras, se entienden las limitaciones en la elabora-
cion y precision de los resultados que impondra la incer-
tidumbre de esta variable sobre la totalidad del proceso.

Sin embargo, las distintas corrientes de investiga-
cion llevadas a cabo hasta el momento, han seifalado
distintas razones para justificar la reticencia de la in-
dustria a emitir recomendaciones negativas o a rebajar
recomendaciones favorables.

Entre estas razones encontramos:

- Generar comisiones de intermediacion (Kim y Lustgar-
ten, 1998)

Obviamente el sell-side se llama asi porque vende y
se vende mejor con argumentos positivos y sin espantar a
los clientes con anélisis demasiado pesimistas. Ademas, el
publico potencial de una recomendacién negativa es me-
nor porque el consejo solo sirve a los inversores que ya
tienen la accion, por lo que una recomendacion de venta
es menos productiva en términos monetarios; no hay que
olvidar que la principal fuente de ingresos proviene de las
comisiones generadas por los movimientos en las carteras
de los inversores.

En este sentido, merece la pena resaltar el papel

TABLA 3. PRECISION MEDIA ACUMULADA DE LAS
PREDICCIONES FINANCIERAS PUBLICADAS
EN LOS MASS-MEDIA
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Fuente: CXO Advisory Group LLC

Estudio basado en la rentabilidad de 6.459 predicciones realizadas entre 2005-2012 por los
principales analistas en Wall Street

que ha jugado la introduccién de las nuevas tecnologias,
generando un crecimiento exponencial en el nimero de
informes y en la frecuencia de emisién de opiniones en
los medios, ya que permite un mayor grado de flexibili-
dad para cambiar de opinion y acaba generando también
cierto grado de sensacionalismo para destacar sobre la
muestra y atraer la atencién de la clientela estimulando
el miedo o la avaricia. En general, el incremento en la
frecuencia y variabilidad de las opiniones suele ir en de-
trimento de la fiabilidad de las mismas: generalmente, los
analistas que aparecen méas veces en publico son los mas
dados a dar predicciones extremas para atraer la atencion
(y los clientes).

Estudios recientes (CXO Advisory, 2013) cifran la
precision media de los analistas mas mediaticos en un
46.9%, nimero que en cierta medida sefala, que mas
que la precision sobre las predicciones, en ocasiones pri-
ma el marketing de las propias predicciones.

- Relaciones corporativas (Lin y McNichols, 1998 y Mi-
chael y Womack 1999).

Unas perspectivas optimistas incrementan la pro-
babilidad de generar un mandato de banca de inversion,
mientras que las negativas pueden reducir esa importante
fuente de ingresos adicional.

- Obtener trato de favor del equipo directivo (Francis y
Philbrick, 1993).

En linea con el supuesto anterior, un trato mas favora-
ble también permite tender puentes con el equipo directivo
de las Companias bajo estudio. De esta manera, el analista
estaria dispuesto a relajar la efectividad de sus predicciones
para obtener mejor acceso a la informacion por parte del
equipo directivo o futuras oportunidades laborales.

- Beneficiar la evolucion de las acciones en cartera de
los fondos y planes de pensiones propios (Irvine et al,
1998).

Si bien el front-running (tomar posiciones antes que
el cliente) es una practica ilegal y perseguida por todos los
organismos reguladores, el posicionamiento de un grupo
en una serie de acciones puede generar un conflicto de
interés que le lleve a “cuidar” la buena evolucién de las
mismas mediante acciones mas proximas al marketing
corporativo que al anlisis fundamental financiero.

Del mismo modo, existen recurrentemente denun-
cias respecto al posicionamiento de algunos actores de
mercado que aprovechan informes elaborados por sus
propios analistas para aprovecharlos en sentido contrario,
por ejemplo recomendar la compra de una accion con el
objetivo de crear un flujo de fondos que le permita hacer
exactamente lo contrario, es decir vender la posicién al
contado o a crédito.

BOLSA
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- Anclaje a las expectativas (Tversky y Kahneman, 1974).

Seglin esta explicacién, las recomendaciones ac-
tuales estan sesgadas por las dadas anteriormente, dado
que las personas quieren construir justificaciones racio-
nales para las conclusiones deseadas y suelen estar cau-
tivas de sus opiniones previas que les impiden cambiar
de opinidn al contradecirse.

Si bien la precision puede ir mejorando con la
experiencia, merece la pena resaltar que el grado de
éxito de las predicciones pasadas supone en términos
estadisticos un factor diferencial de cara al éxito de pre-
dicciones futuras.

- Distribucion incompleta (McNichols y O’Brien,
1997).

Los analistas acaban por eliminar de su cobertura
a las empresas menos exitosas. La busqueda continua
de oportunidades de inversion rentables por parte del
mercado lleva a cabo una seleccién natural en la distri-
bucion de recursos.

Asi, las empresas de menos éxito o mayor riesgo,
suelen tener un acceso mas dificil a la liquidez del mer-
cado. Esa incapacidad para generar voltimenes, genera
una ralentizacion en la frecuencia de la cobertura y ter-
mina con el fin de la misma por parte de las principales
casas que optimizan / enfocan sus recursos hacia otras
areas de mercado con mayor nivel de crecimiento, de-
manda e interés.

- Exclusion de extraordinarios (Horan y Bastarrica,
2013)

Otros autores sefalan como principal hipétesis
explicativa la inconsistencia entre los beneficios espe-
rados por los analistas y los publicados por las propias
companias.

Los analistas tienden a trabajar con beneficios pro-
forma que excluyen extraordinarios frecuentemente de
corte negativo, lo que sitGia sus estimaciones en niveles
superiores a los beneficios reales.

- Enamoramiento del analista con la Compaiia (Clay-
man y Schwartz, 1994).

Los analistas acaban por perder la objetividad
con las companias que cubren. Este fenémeno puede
achacarse en parte a factores emocionales y en parte a
factores mas microeconémicos: al no trabajar sobre un
prisma mas global, el analista puede perder en cierta
medida la relacion de su sector con otras industrias y
factores, especialmente cuando el input que recibe esta
sesgado positivamente dado que los equipos directivos
a los que tiene acceso tienen a su vez incentivos para
crear un entorno econémico positivo para su empresa.

2.2 Expectativas de los analistas vs
Expectativas de los directivos

Segln un estudio elaborado por Graham, Harvey y Ra-
jgopal (2005) sobre una muestra de cerca de 400 Directores
Financieros, el 73,5% de los directivos consideraba impor-
tante o muy importante el consenso de los beneficios de los
analistas como indice de referencia sobre su gestion. Tan es
asf, que hasta un 80% contesté que estarfan dispuestos a
recortar el gasto en otras areas como |+ D, mantenimiento o
personal y mas de un 50% retrasaria nuevos proyectos para
llega a cumplir con las expectativas del mercado.

En la misma linea, podemos encontrar distintos articu-
los de prensa especializada en los que se indica que batir
al consenso de analistas se puede considerar la principal
medida de éxito en la gestion empresarial.

Dada su importancia es conveniente resefiar los im-
portantes incentivos que existen para que los directivos tra-
ten de apaciguar el tradicional optimismo de los analistas:

- Las empresas que baten consistentemente las expectati-
vas del mercado suelen cotizar con prima.

Algunos estudios (Bartov et al, 2002) indican que es-
tas companias cotizan con una prima del 3.4% trimestral
sobre aquellas que simplemente cumplen con las expecta-
tivas; incluso en ocasiones, estas empresas cotizan por en-
cima de los propios fundamentales, evidencia que subraya
la importancia que el mercado da a las estimaciones de los
analistas y que incentiva no ya a cubrir las expectativas de
los mismos, sino a superarlas.

- Los directivos deben superar las expectativas si quieren
maximizar sus retribuciones y planes de compensacion
(Healy, 1985).

- Si la Compaiiia va a vender acciones o quiere ampliar
capital, los directivos tienen un incentivo fuerte a rebajar
las expectativas de los analistas para luego batirlas con fa-
cilidad y obtener el mayor precio posible en el momento
de la venta o de la ampliacion (Richardson et al, 2004).

Sin embargo, hay que senalar que centrar la gestion
excesivamente sobre los resultados distrae atencion sobre
la direccion estratégica de la empresa a largo plazo y gene-
ra un esquema de funcionamiento erréneo en la empresa
al incentivar a los empleados a cumplir con objetivos de
corto plazo.

Aun teniendo en cuenta estos incentivos de los equi-

pos directivos, hemos visto como los analistas tienden a
ser mas positivos de lo que la realidad acaba demostran-
do. Por esta razon algunos estudios (Sedor, 2002) senalan
como otra posible fuente de optimismo la forma en que se
presentan y comunican las proyecciones financieras a los
analistas.
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- Presentar hipdtesis futuras bajo escenarios llevaria
a los analistas a hacer estimaciones mas positivas que
frente a una lista de objetivos, ya que de esta manera:

1) implicitamente se estan asignando probabilida-

des y certidumbre a distintos escenarios; y

2) explicitamente se reduce su esfuerzo cognitivo

al facilitarles proyectar cémo y por qué un equipo

directivo va a anadir valor a una Compania.

Como se ha visto repetidamente, el grado de cer-
teza de muchos de los escenarios es menor del espera-
do; Donald Rumsfeld ya dijo que en materia de esce-
narios “hay conocidos-conocidos, lo que sabemos que
sabemos, hay desconocidos-conocidos, es decir, cosas
que nosotros sabemos que no sabemos y también des-
conocidos-desconocidos, cosas que no sabemos que no
sabemos”.

Asi pues, los equipos directivos deberian tratar de
reducir el optimismo de los analistas y esforzarse en co-
municarles el verdadero grado de incertidumbre o de
probabilidad real de escenarios menos positivos.

En la misma linea cabe estimar que es probable
que los directivos se vean limitados a la hora de difun-
dir la informacion de manera precisa en la medida en
que trabajan habitualmente con escenarios y tienen in-
centivos para crear un entorno econémicamente posi-
tivo para su empresa (el sell-side no es exclusivamente
financiero).

2.3 La difusion de la informacion

La distancia es un obstaculo para casi todas las
transacciones econémicas, ya que resulta en un coste
anadido para el transporte de mercancias o la libre
circulacion de personas; sin embargo, la tecnologia ha
cambiado esta realidad para ciertos campos dado que
permite una propagacion de la informacién de manera
epidémica y viral. Como nos explican Comin, Dmi-
triev y Rossi-Hansberg, “cada vez que un individuo
usa mas una tecnologia, aumentan las probabilidades
de contagio sobre otro individuo y, por tanto, su pos-
terior difusién en el mercado hasta llegar a una homo-
logacién completa, momento en el que la distancia
geografica respecto al lider tecnolégico se convierte
en irrelevante”.

Esta l6gica sugiere que el efecto de la distancia
en la tecnologia, especialmente en el campo de la in-
formacion donde en ocasiones se llega a alcanzar un
conocimiento practicamente inmediato, es diferente
al que tiene sobre las personas o sobre las cosas.

Del mismo modo, puede decirse que en la medi-
da en que el alcance y el flujo de la informacién finan-
ciera han crecido de una manera exponencial gracias
a las nuevas tecnologias, la posibilidad de actuacion
derivada de la cantidad de informacion es similar en-
tre los distintos agentes econdmicos independiente-
mente de su localizacion geografica.

TABLA 4. GRADO DE DIFUSION DE LA INFORMACION
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Sin embargo, en cuanto al grado de impacto de
las publicaciones de resultados, hay distintos estu-
dios (Das, Kim y Patro, 2011 y Damodaran, 2012) que
han indicado un comportamiento anémalo durante el
periodo de 60 dias previos a la presentacion de be-
neficios: habitualmente se produce un movimiento
que explica cerca del 77% del movimiento causado
por la propia sorpresa (tanto positiva como negativa),
movimiento que alcanza una magnitud significativa
durante el periodo de 20 dias previos al anuncio de
resultados.

Es un factor que sugiere un funcionamiento ané-
malo respecto a la tesis de difusién de la informacién
anteriormente mencionada, en la medida en que la ma-

yor parte de la informacion ya se encuentra reflejada con
anterioridad a la publicacion del evento (bien por infor-
macion privilegiada, bien por precision del mercado, la
conclusion la dejamos a juicio del lector).

En cuanto a los dias posteriores a la publicacion de
los resultados, ambos estudios seiialan tendencias positi-
vas durante los 30 dias posteriores a una sorpresa positi-
va en beneficios dado que los analistas suelen tardar en
reaccionar a la nueva informacion.

En el caso de las sorpresas negativas llegan a con-
clusiones dispares (Damodaran sugiere mayores caidas,
mientras que Das, Kim y Patro indican que la mayor par-
te de las malas noticias ya estan reflejadas en la cotiza-
cion el dia del anuncio).

TABLA 5. REACCION DEL MERCADO ANTE DIFERENCIAS ENTRE RESULTADOS PUBLICADOS Y

ESPERADOS (1988-2002)

Market Reaction to Unexpected Quarterly Earnings Surprises: US Companies from 1988-2002
Earnings Surprise = Actual Earnings - Consensus Earnings Estimate
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2.4 El analista como creador de marcos
de referencia

Teniendo en cuenta todo este cuerpo tedrico acu-
mulado a lo largo de los afos respecto a las estima-
ciones de beneficios por parte del sell-side, se puede
entender que, de los distintos criterios por los que se
juzga a los analistas dentro de las encuestas y rankings
que habitualmente realiza la revista “Institutional Inves-
tor”, el stock-picking (o eleccion de inversiones) y la
precision de sus predicciones de beneficio ocupen en
la encuesta de 2011 s6lo el décimo y duodécimo lugar
respectivamente.

En la misma linea, otro estudio reciente (Brown,
Call, Clement y Sharp, 2013) seiala que para los propios
analistas el grado de rentabilidad de sus recomendacio-
nes o la precision de sus estimaciones de beneficios son
factores que se encuentran en pentltimo y dltimo lugar
dentro de los factores que tienen un impacto en sus com-
pensaciones.

Aqui se deben recordar algunos estudios (Allison,
1970; Bateson, 1972; Goffman, 1974; Beunza, 2004)
que senalan que la principal labor de los analistas pue-
de no ser puramente financiera, sino de tipo informativo

y educativo, en la medida en que proveen a los gesto-
res de carteras con un conocimiento especifico de cada
compania y con un marco de referencia desde el que
tomar decisiones y realizar sus célculos.

La literatura académica financiera siempre ha retra-
tado a los analistas o bien como individuos racionales
que actualizan continua y mecanicamente sus predic-
ciones o bien como ovejas de un rebano que se mueve
siempre en manada.

Sin embargo, segun la clasificacién de criterios
de “Institutional Investor” o la de los propios analistas
respecto a su trabajo, parece que el mercado sugiere
que el mayor valor de los analistas consiste en crear un
marco de referencia para la toma de decisiones y no
tanto en la modelizacién financiera o en la estimacién
de beneficios concretos que recalan sorprendentemen-
te en el dltimo lugar.

De alguna manera, el seguimiento y estudio diario
que realizan en base a multiples factores crea, mediante
el uso y costumbre, una dinamica de analisis y segui-
miento para una industria particular, algo que es espe-
cialmente importante en industrias sometidas a intensos
cambios tecnolégicos o de estructura.

TABLA 6. RANKING DE CARACTERISTICAS VALORADAS EN EL SELL-SIDE POR LOS INVERSORES

INSTITUCIONALES

Integridad / Profesionalidad
Conocimiento de la Industria
Accesibilidad

Servicios especiales

Informes escritos

Acceso al equipo directivo
Llamadas & visitas utiles
Conocimiento del mercado local
Modelos financieros
Generacion de ideas

Servicio

Estimaciones de beneficios
Habilidades comunicativas
Control de conflictos de interés
Calidad del equipo de ventas
Ejecucion de ordenes

Servicios de mercado primario

Ultima encuesta

2000 2005 2010 2011)
2 2 1
1 1 1 2
3 3 3
2 5 4 4
4 6 5 5
4 7 6
7 8 7
6 8
3 9 9 9
7 11 10 10
6 11 1
5 12 12 12
8
10
8
9
10

Fuente: Institutional Investor, elaboracion propia
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TABLA 7. RANKING DE LAS CARACTERISTICAS VALORADAS POR EL PROPIO SELL-SIDE COMO
PRINCIPALES FACTORES EXPLICATIVOS DE SU SALARIO

Porcentaje de respuestas Muy importante (50 6)  No importante (0 o 1) Promedio
Conocimiento de la industria 72,18 1,93 4,95%%*
Posicionamiento en los rankings de analistas 66,85 4,97 4,73%xx
Integridad profesional 63,99 3,60 4,69+
Accesibilidad 63,54 2,21 4,73wxx
Relacion con el equipo directivo de las Compaiias 44,63 7,16 4,1 4xxx
Exito a la hora de generar comisiones 44,20 20,17 3,65%*x
Informes escritos 38,95 2,76 4,1 Twxx
Rentabilidad de las recomendaciones 35,08 5,52 3,94
Grado de precision de las estimaciones de beneficios 24,10 7,76 3,59%*x

Muestra total: N=363

Las columnas 1y 2 presentan el porcentaje de encuestados indicando importancia alta o baja

La columna 3 indica los resultados de un T-test en el que se prueba la hipotesis nula de una respuesta media de 3, el punto medio del rango de
respuestas, siendo *++, *+, * los indicadores para niveles de rechazo de 1%, 5% y 10% respectivamente.

Fuente: Brown, Call, Clement y Sharp, 2013




investigacion

CONSENSOS DE BENEFICIOS Y VALORACIONES EN ESPANA EN EL PERIODO 2003-2013

3.

Analisis del caso de los analistas espafnoles

En el caso de los analistas espanoles, el grado de
optimismo es similar al obtenido en otros estudios in-
ternacionales y se demuestra de manera evidente a lo
largo del periodo alcista 2003-2007, intervalo en el que
un promedio del 67% de las acciones cubiertas obtuvo
recomendacién positiva de acumular o mantener; en el
periodo bajista 2007-09, el porcentaje promedio mejord
hasta un 71%; y en el periodo de intervencion 2009-13
se incremento hasta el 75%, lo que supone un nivel un

8% superior respecto a los niveles de pico de ciclo del
anterior mercado alcista.

En cuanto a la evolucion media del precio objetivo
sobre el precio de mercado, se sitia también en torno a
un 15% superior al precio de mercado.

Por tanto, y de acuerdo a la muestra bajo estudio,
podemos constatar como los analistas espanoles tam-
poco han sido una excepcién a este optimismo en sus
recomendaciones.

TABLA 8. EVOLUCION DEL UNIVERSO DE RECOMENDACIONES DEL SELL-SIDE ESPANOL

Periodo 2003-2007

Comprar
0%

Agurmulas
2E%

Mantener

6%

Periodo 2007-2009

Venta Comprar Venta
0% 5%
11% o% 11%
Reducin
A I 0%
";’;;” Reducic
18%
Reducir "":'f'm":"“
11%
39% Mantener Ma

Periodo 2009-2013

Comprar Vit

alidalog
35%

Fuente: Patrivision, elaboracion propia

TABLA 9. EVOLUCION MEDIA DE LA PRIMA DEL PRECIO OBJETIVO SOBRE EL PRECIO DE

MERCADO

35%

— Ciclo alcista — Ciclo bajista

30%

25%

Ciclo de intervencién

— Ciclo total

1Q

20%
15% a—
10%
5%
0% |
2Q 3Q 4Q

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
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Se podria alegar que el incremento en el nimero de
recomendaciones positivas en un entorno recesivo estaba
justificado dado que:

a) Durante el crash de 2008, el mercado asumia es-

cenarios cataclismicos frente al del consenso de los

analistas que mantenia hipotesis menos extremas (de
ahi que el Precio Objetivo se mantuviera mientras el

Precio de Mercado se hundia, ampliando el diferen-

cial en el Ciclo Bajista)

b) La intervencion de los Bancos Centrales de una

manera global y coordinada con politicas moneta-

rias expansivas y favorables al crecimiento y a los
mercados han reducido el nivel de riesgo de sus es-
timaciones.

No obstante, no deja de resultar discutible que en
un entorno tan hostil como fue el afio 2008, el grado de
recomendaciones positivas en Espafa llegara a alcanzar el
77%, sobre todo teniendo en cuenta el elevado peso del
sector financiero y de construccién en nuestra economia
y sus pésimas perspectivas economicas.

En este sentido, es destacable, en particular, que las
recomendaciones en el sector financiero en 2008 tardaron
en cambiar mucho mas de lo deseable, ya que la media
de las recomendaciones se mantuvo con una puntuacion
media de 2,26 (equivalente a mantener, en una escala de
0O=compra a 5=venta) e incluso en marzo de 2010, la
recomendacion para este sector entr6 timidamente en te-
rreno de compra (1.86) para volver a la zona comoda de
mantener en marzo de 2012 (2.60).

En lineas generales, podemos resumir que en el caso
espanol también se cumplen las conclusiones que la li-
teratura académica ha puesto de manifiesto a lo largo de
los afios: que los analistas del sell-side viven en un estado
permanente de optimismo, por el que sobre-reaccionan
a las buenas noticias e infra-reaccionan a las malas (De
Bondt y Thaler, 1990), aplicando de alguna manera el
refran de: “si no tienes nada bueno que decir, mejor no
digas nada”.

3.1 Relacion entre recomendaciones y
rentabilidad de la inversion

En este apartado trataremos de senalar el grado de
acierto de la recomendacion de los analistas del sell-side.

Para ello, se ha procedido al estudio de las rentabili-
dades promedio obtenidas en los 12 meses sucesivos a la
emision de recomendaciones positivas (tanto de compra
como de fuerte compra) y a la emision de recomendacio-
nes negativas (tanto de venta como de fuerte venta).

Estas variaciones se han medido respecto de las ex-
perimentadas por el indice General de la Bolsa de Madrid
(en adelante IGBM), seleccionado frente al IBEX 35 por

ser un indice mas diversificado y representativo de la eco-
nomia nacional.

3.1.1 GRADO DE REPRESENTATIVIDAD DE LAS

RECOMENDACIONES POSITIVAS

La década estudiada ofrece claramente un ciclo com-
pleto con distintas fases: 1) un periodo alcista y expansivo,
2) otro bajista y recesivo y 3) otro que llamaremos perio-
do de intervencion con una evolucién claramente alcista
en las bolsas mundiales, pero que tiene lugar dentro de
un panorama econémico contractivo. Por ello, creemos
conveniente proceder también al estudio diferenciado de
estos periodos para adecuar las conclusiones.

A lo largo del periodo completo y para los valores
recomendados positivamente, el porcentaje de periodos
positivos frente a negativos es proximo al 50%, ofrecien-
do una rentabilidad media anualizada de +2.9% para los
12 meses posteriores a la recomendacion en las ideas de
mayor conviccion, siendo menor respecto al indice en
ambas magnitudes, rentabilidad y probabilidad. Cabe des-
tacar la buena evolucion positiva en los meses inmediatos
a la recomendacion, si bien el efecto va perdiendo fuerza
a lo largo de los meses.

En el periodo alcista de 2003-2007, observamos
que las recomendaciones positivas de mayor conviccion
no generan alfa? respecto al indice, obteniendo una ren-
tabilidad media anual de s6lo +2,4% para los 12 meses
posteriores a la recomendacion. Por su parte, aunque el
porcentaje de periodos positivos aumenta hasta cerca del
64%, tampoco genera alfa en términos de frecuencia.

En el periodo bajista de 2007-2009, la rentabilidad
anual para las ideas de mayor conviccion es de -8,8%,
con un promedio de periodos positivos de 33%, magni-
tudes ambas mejores que el indice tanto en términos de
rentabilidad como de frecuencia.

En el periodo 2009-2013, que hemos llamado de in-
tervencion, la rentabilidad anual para las ideas de mayor
conviccion es de +2.5%, con un promedio de periodos
positivos del 39% siendo otra vez generador de alfa en
ambas vertientes.

Asi pues, a la luz de estos resultados, se puede con-
cluir que:

- Las recomendaciones positivas del sell-side a 1 ano por
parte del consenso de analistas del sell-side no gene-
ran alfa en mercados alcistas ni a lo largo del ciclo,
dado que no solo el porcentaje de revalorizacion acu-
mulado a lo largo del ciclo si no también el numero
de periodos positivos tras una recomendacion positiva
son menores a los que experimenta el indice al cabo
de 1 ano.

- Las recomendaciones positivas a plazos menores de 1

2) Generacion de alfa: obtencion de un diferencial positivo respecto al experimentado por el mercado.
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ano si que consiguen generar alfa respecto al mercado,
factor que puede venir derivado en parte de la entrada
de flujos inversores derivada de una mejora de reco-
mendacion por parte del consenso. Con todo, el efecto
se diluye en el tiempo.

- Las recomendaciones positivas en los mercados bajistas
y de menor crecimiento, si generan alfa a 1 ano, dado
que los valores de mayor conviccion caen menos, aun-
que no se consigue contrarrestar del todo el terreno
perdido durante la parte alcista.

TABLA 10. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES POSITIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION VERSUS IGBM DURANTE EL PERIODO 2003-2013 (CICLO COMPLETO)

3,5%

Rentabilidades

== Consenso Ciclo Completo

3,0%

== |GBM Ciclo Completo

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

6 meses 1 ano

1 mes 3 meses

80%
Porcentaje de periodos positivos
== Consenso Ciclo Completo
== |GBM Ciclo Completo
60%
40%
20%

1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 2 (escala de 0=compra a 5=venta)

TABLA 11. RELI,\CI(')N ENTRE RECOMENDACIONES POSITIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2003-2007 (CICLO ALCISTA)

14,0%

Rentabilidades

120% Consenso Ciclo Alcista
,0%

== |GBM Ciclo Alcista

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

1T mes 3 meses 6 meses 1 ano

100%

Porcentaje de periodos positivos
== Consenso Ciclo Alcista
= |GBM Ciclo Alcista

80%
60%
40%
20%

1 mes 3 meses 6 meses 1 afno

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 2 (escala de 0=compra a 5=venta)
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TABLA 12. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES POSITIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2007-2009 (PERIODO BAJISTA)

5,0%

Rentabilidades

0%

-5,0%

-10,0%

-15,0%

== Consenso Ciclo Bajista

== |GBM Ciclo Bajista

60%

40%

20%

Porcentaje de periodos positivos

== Consenso Ciclo Bajista

= |GBM Ciclo Bajista

-20,0%
-25,0% 0%
1T mes 3 meses 6 meses 1 ano 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano
Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 2 (escala de 0=compra a 5=venta)
TABLA 13. RELACI(’)N ENTRE RECOMENDACIONES POSITIVAS Y RENTABILIDAD I?E LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2009-2013 (PERIODO DE INTERVENCION)
6,0% 60%
Rentabilidades Porcentaje de periodos positivos
== Consenso Ciclo Int
4,0% = |GBM Ciclo Int
2,0%
40%
0%
== Consenso Ciclo Int
-2,0%
== |GBM Ciclo Int
-4,0% 20%
1T mes 3 meses 6 meses 1 ano 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 2 (escala de 0=compra a 5=venta)
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3.1.2 GRADO DE REPRESENTATIVIDAD EN LAS
RECOMENDACIONES NEGATIVAS

A lo largo de todo el periodo, el porcentaje de
periodos positivos frente a negativos para los valores re-
comendados negativamente esta préximo al 49%, ofre-
ciendo una rentabilidad media anualizada de +2.3%
para los 12 meses posteriores a la recomendaciéon en
las ideas de conviccién negativa, siendo en ambos ca-
sos menores al indice y por tanto generadores de alfa
dado que se busca un comportamiento peor al del mer-
cado en términos relativos.

En el periodo alcista de 2003-2007, estas recomen-
daciones negativas consiguen revalorizarse menos que
el indice (+7.4% vs +12.50%), ofreciendo asimismo
una menor frecuencia de periodos positivos frente al
indice (67% vs 75%) y aportando alfa para el inversor.

En el periodo bajista de 2007-2009, estas reco-
mendaciones negativas no consiguen generar un com-

portamiento mas negativo que el indice en términos de
rentabilidad (-6.6% vs -14.76%) y similar en términos
de frecuencia (34% vs 30%).

En el periodo denominado de intervencion
2009-2013, estas recomendaciones negativas consi-
guen generar un comportamiento mas negativo que
el experimentado por el indice en términos de ren-
tabilidad (-9.6% vs -2.3%) al tiempo que muestra un
comportamiento parecido en términos de frecuencia
(34% vs 35%).

Por tanto, se puede concluir que las recomenda-
ciones negativas del sell-side a 1 afo han generado
alfa en mercados alcistas, de intervencion y a lo largo
del ciclo ya que se revalorizan menos que el indice y
ademas también experimentan un ndmero de periodos
positivos igual o menor al obtenido por el indice. Sin
embargo, en los periodos bajistas estas recomendacio-
nes negativas no generan alfa a 1 ano.

TABLA 14. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES NEGATIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2003-2013 (CICLO COMPLETO)

3,5%
Rentabilidades

== Consenso Ciclo Completo
3,0%

== |GBM Ciclo Completo

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

80%
Porcentaje de periodos positivos

== Consenso Ciclo Completo

== |GBM Ciclo Completo

60%

40%

20%

1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 3 (escala de 0=compra a 5=venta)
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TABLA 15. RELACI()N ENTRE RECOMENDACIONES NEGATIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2003-2007 (PERIODO ALCISTA)

14,0% 100%
Rentabilidades Porcentaje de periodos positivos
o == Consenso Ciclo Alcista == Consenso Ciclo Alcista
1 (Y . .
== |GBM Ciclo Alcista == |GBM Ciclo Alcista

80%
10,0%

8,0%
60%
6,0%

4,0%
40%

2,0%

20%
1T mes 3 meses 6 meses 1 aho 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

0,0%

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 3 (escala de 0=compra a 5=venta)

TABLA 16. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES NEGATIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2007-2009 (PERIODO BAJISTA)

5,0% 60%
Rentabilidades Porcentaje de periodos positivos

== Consenso Ciclo Bajista

0/
0% == |GBM Ciclo Bajista

-5,0% 40%

-10,0%

-15,0% 20%

== Consenso Ciclo Bajista

= |GBM Ciclo Bajista
-20,0%

-25,0% 0%
1T mes 3 meses 6 meses 1 ano 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 3 (escala de 0=compra a 5=venta)
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TABLA 17. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES NEGATIVAS Y RENTABILIDAD DE LA
RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2009-2013 (PERIODO DE INTERVENCION)

4,0%

Rentabilidades

2,0%

0%

-2,0%

-4,0%

-6,0%

-8,0%

10.0% == Consenso Ciclo Int
-10,0%

== |GBM Ciclo Int

-12,0%

1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

60%
Porcentaje de periodos positivos
== Consenso Ciclo Int
= |GBM Ciclo Int
40%
20%
0%

6 meses 1 ano

1T mes 3 meses

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 3 (escala de 0=compra a 5=venta)

3.2 La precision de las estimaciones.
Relacion entre BPA estimado y BPA real

Como ya hemos comentado, el sell-side tiende a
ser demasiado positivo en sus recomendaciones.

Ahora procederemos a estudiar la precisién de sus
predicciones, factor importante en la medida en que los
inversores que siguen a los analistas se pueden benefi-
ciar al identificar a los mas certeros y de mayor consis-
tencia, dado que las estimaciones de beneficios son uno
de los principales inputs de las valoraciones, que un me-
jor input lleva a un mejor output, y, por tanto, hacia me-
joras significativas de rentabilidad (Lohl y Mian, 2006).

Ademads, es conveniente recordar que un analista
que ha demostrado precision consistentemente en el pa-
sado, suele continuar demostrandolo en anos sucesivos
(Sinha et al, 1997).

Por otra parte, la precision de las estimaciones tam-
bién es importante para los propios analistas que son

recompensados por la exactitud de las estimaciones y
castigados por los fallos en las mismas (menor bonus,
pérdida de trabajo, etc).

Asi, analistas que tienen confianza en sus habili-
dades tienden a desmarcarse de la media, mientras que
los que tienen menos confianza, suelen moverse con el
rebano (Hong et al, 2000).

En este sentido, merece la pena resenar que las esti-
maciones de mayor precision suelen venir de firmas pe-
quenas, reflejando su necesidad de diferenciacién en una
mayor conviccion de sus ideas de compra y de venta.

Numerosos estudios muestran que los analistas
comienzan el aiio de manera muy optimista y van re-
bajando sus estimaciones de beneficios hacia el valor
final real a medida que pasa el afio y se van conociendo
mas datos.

En muy raras ocasiones los analistas son mas
negativos que los datos reales (en los ciclos bajistas
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por ejemplo, es cuando mas se ajustan sus datos con desviacion media a principios de ano sobre el dato real de
la realidad) y generalmente las revisiones siempre se final de ano ha mejorado, desde una desviacién media del
realizan a la baja. 17% en la década de los 80 hasta un 11% actual.

A este respecto, la mayoria de estudios multianua- Estos estudios son coherentes con los resultados
les (Chopra, 1998) muestran que, a nivel internacional, la obtenidos en la muestra de estudio.

TABLA 18. DESVIACION ANUAL BPA CONSENSO

140
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100 /'V\/\,/'fww \f\r‘\vﬁ
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D/04
D/06
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D/05
D/10
D/11

D/12
D/13

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Serie indexada a 100 en base a la primera prediccion de cada ano.
Las areas sombreadas indican recesiones de acuerdo a los criterios del INE

TABLA 19. EVOLUCION PROMEDIO DE LA DESVIACION DE LAS ESTIMACIONES DE BENEFICIOS
DURANTE EL CICLO

-15,0%

= Desviacion media ciclo completo == Polinémica (Desviacion media ciclo completo)
-10,0%
T R? = 0,8461
5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

0
-150% — T T T T T T T T T T T T

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
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Como podemos observar en el grafico 18 los ana-
listas espanoles tienden a empezar el ano con unas es-
timaciones superiores en un 10.8% al resultado final de
forma persistente a lo largo del ciclo completo.

Es a partir de julio, una vez conocidos los datos
del primer semestre, cuando se realizan las revisiones
mas drasticas a las previsiones iniciales y cuando mas
se ajustan los resultados a la realidad.

Quizas este fenomeno explique parte de la estacio-
nalidad frecuentemente negativa de las bolsas en el mes

de septiembre, dado que el fin del periodo estival ayuda
a ajustar las previsiones de principios de ano en un ma-
yor volumen.

En cualquier caso, también creemos conveniente
diferenciar el estudio en base a los tres momentos del
ciclo anteriormente mencionados. Asi pues:

- En un aio tipicamente alcista, las desviaciones
respecto a final de ano pueden oscilar entre el 15% vy
el 25%, hasta la presentacién de resultados del segun-
do trimestre, momento en el que los nimeros vuelven a

TABLA 20. EVOLUCION PROMEDIO DE LA DESVIACION DE LAS ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

EN PERIODO ALCISTA

30%

== Desviacion media ciclo alcista

25%
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== Polindmica (Desviacion media ciclo alcista)
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-5% — T T T T T
1 2 3 4 5

Fuente: Patrivision, elaboracion propia

TABLA 21. EVOLUCION PROMEDIO DE LA DESVIACION DE LAS ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

EN PERIODO BAJISTA
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TABLA 22. EVOLUCION PROMEDIO DE LA DESVIACION DE LAS ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

EN INTERVENCION

15%

= Desviacion media ciclo afio intervenido == Polinémica (Desviacién media afio intervenidc

10%

R2=0,8689
5%
0% \\
-5%
-10% \
-15%
-20%
1 2 3 4 5 7 8 9 10 n 12

Fuente: Patrivision, elaboracion propia

ajustarse a la realidad de manera gradual, de tal modo
que las estimaciones a partir de septiembre se ajustan a
la realidad de una forma mas fidedigna.

- En un periodo bajista, el consenso del mercado
se muestra especialmente cauto y conservador y ajusta
mas sus estimaciones desde principios de ano, siendo
las desviaciones menores al 5% durante la mayor parte
del ano. Es de destacar que a pesar de que el aiio empie-
za con un tono positivo, las revisiones son relativamente
tempranas en comparacion a otros ciclos y empiezan
generalmente en el primer trimestre.

Estas conclusiones se encuentran en linea con es-
tudios recientes (Loh y Stulz) que sehalan que en los
periodos de mayor incertidumbre y mayor riesgo de
carrera, los analistas realizan un mejor trabajo, ya que
aunque las predicciones son mas dificiles, la calidad de
las mismas en términos de influencia sobre el mercado
es mayor.

- En un periodo de fuerte intervencion por parte
de los Bancos Centrales, y a modo de curiosidad esta-
distica, el grafico 22 que adjuntamos ofrece una pauta
parecida a la del periodo bajista a pesar de que en ese
periodo los mercados siguen una tendencia alcista.

Como se puede apreciar, a pesar de la tendencia
positiva de las bolsas, la pauta de comportamiento de los
analistas en este periodo se corresponde claramente con
el comportamiento del consenso en anos de tendencia
bajista, con fuertes revisiones a principios de ano que
tienden a ser actualizadas en el ultimo tercio del afo
para ajustarse a la realidad final.

Este hecho se puede explicar porque los Bancos
Centrales han adoptado una funcion fuertemente activa

y anticiclica en un entorno econémico bajista recesivo.
Sin embargo, no deja de resultar especialmente relevan-
te el grado de divergencia que se mantiene a lo largo de
todo el ano respecto al resultado de final de ano (con
una desviacién del 15% practicamente todo el aino hasta
octubre); quizas cabria reflexionar si semejante falta de
visibilidad entorpece no ya la labor del analista si no
la propia actividad econémica en la medida en que la
imposibilidad de realizar proyecciones futuras frena po-
sibilidades de inversion no sélo puramente financieras

TABLA 23. EVOLUCION COMPARATIVA DEL PER MEDIO
INTERTRIMESTRAL A LO LARGO DE LOS CICLOS

18

m1Q m2Q m3Q m4Q

16

14

Ciclo alcista

Ciclo bajista Ciclo intervencion Ciclo total

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
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sino reales.

En general, se pueden deducir varios factores con-
ductuales que explican el comportamiento descrito por
parte de los analistas:

- En primer lugar, dado el optimismo ya descri-
to, las predicciones de crecimiento de beneficios para
un analista seran practicamente siempre positivas, y en
caso de ser negativas, el efecto anclaje hace que el in-
tervalo sea asimétrico con predominancia del sesgo po-
sitivo; asi pues, en los periodos negativos, el optimismo
pone un suelo en torno a los nimeros del aio anterior.

Para el periodo de estudio, el intervalo medio para
la proyeccién de beneficios a principios de ano se ha
situado entre-14% y + 17% por encima del ano anterior.
Ello ocasiona que las valoraciones de principios de ano
en base a las previsiones de beneficios no supongan una

TABLA 24. CRECIMIENTO BPA ESPERADO VS BPA REAL S&P
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Fuente: McKinsey

TABLA 25. EJEMPLO DE INTERVALO REAL VS CONSENSO
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Fuente: Patrivision, elaboracion propia

buena referencia para la toma de decisiones dado que
el PER ird aumentando a lo largo del ano al ajustarse las
estimaciones de beneficios a una realidad mas baja.

Es decir, tomando como referencia el PER, una
compra en base a las estimaciones de beneficios del con-
senso de principios de ano, puede acabar descubriéndo-
se como una compra un 10-15% mas cara en base a los
beneficios efectivamente obtenidos a final de ano.

- En segundo lugar, se aprecia que los beneficios
reales varian mucho mas que las predicciones, que
tienden a estar suavizadas. Otros estudios anteriores
han encontrado pautas similares en la variabilidad de
otros mercados desarrollados.

Excluyendo datos claramente fuera de media (out-
liers), los beneficios reales se han movido durante el
periodo completo de estudio en un rango medio mu-
cho mas amplio de entre -57% y +29%, siendo los re-
sultados de finales de ano muy superiores en términos
de volatilidad y amplitud del intervalo en comparacion
a las estimaciones de principios de ano y con un sesgo
mas negativo que el que manejan las estimaciones.

Es decir, la realidad es mas volatil (mas aun si se
incluyen los outliers) y en ocasiones es tendente a ofre-
cer mas sorpresas negativas que positivas (tail-risk).

A pesar de todo, la correlaciéon entre las medias
anualizadas del crecimiento real de los beneficios y el
estimado es de 0,70 similar al de estudios realizados en
EEUU, lo que implica que los analistas han realizado de
media un trabajo satisfactorio en términos predictivos.

Desglosando la media por ciclos, surgen dudas
respecto a la rapidez con que los analistas pueden
reflejar las aceleraciones y desaceleraciones del ciclo
economico; quizas podria decirse que los analistas se
centran demasiado en factores tnicos relativos a la pro-
pia empresa y menos en factores macroeconémicos.

De esta manera, puede deducirse que modelos de
valoracién basados exclusivamente en las estimaciones
de los analistas estaran sesgados al alza, por lo que el
uso de informacién historica si puede ser un factor di-
ferencial a la hora de seleccionar acciones frente a las
estimaciones de futuro.

-Y en tercer lugar, el comentario al grado de di-
vergencia entre las distintas opiniones de los analistas
a lo largo del ano.

La mayor diferencia de opiniones entre los ana-
listas ocurre de enero a febrero (llegando a alcanzar
en algunas acciones concretas hasta dos desviaciones
estandar).

A partir de ese momento, las estimaciones de be-
neficios comienzan a converger rapidamente, enten-
demos que por conocimiento de nueva informacién
(resultados trimestrales, comunicaciones corporativas,
proyecciones macroeconémicas o informes de otros
analistas).
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Este fenédmeno no ha remitido, y aunque los ana-
listas han mejorado en precision respecto a décadas an-

TABLA 26. EVOLUCION BPA ESPERADO VS IGBM
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Fuente: Patrivision, Bloomberg, elaboracién propia
TABLA 27. EVOLUCION BPA ESPERADO VS S&P500
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Fuente: Patrivision, elaboracion propia
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3.4 El efecto rebano

Hasta ahora no hemos tratado del riesgo de carrera
y del riesgo reputacional.

Como hemos mencionado anteriormente, puede
ocurrir que a pesar de dedicar mucho trabajo y de seguir
un proceso razonado, objetivo y acertado, el mercado
no acompane; ya dijo Keynes que “el mercado puede
mantenerse irracional mas tiempo del que uno puede
mantener su solvencia”, algo especialmente veraz en
tiempos de intervencién continua y continuada por parte
de los Bancos Centrales, pero que incide especialmente
en la solvencia del analista, tanto a nivel reputacional
como a nivel econémico (Hong et al, 2000).

En esos casos, es normal que surjan dudas exis-
tenciales que lleven al analista a preguntarse si existe

verdaderamente la probabilidad de que el mercado se
equivoque tanto y no sea el mismo el gran equivocado.

Esta incertidumbre acaba Illevando a los analistas
con menos confianza, a no desmarcarse del consenso
sino a ajustar hacia arriba o abajo su valor fundamental
para estar mas en linea con el precio del mercado o
con lo que piensan los demas y no ser percibido como
alguien de baja calidad que corre el riesgo de ser “sus-
tituido”.

El consenso de mercado en el caso espaiiol (en
una escala de 0=compra a 5=venta), como se puede
observar, no solo es tendente a ser positivo si no que es
bastante estable y propenso a converger a la media de
2,5 con una desviacion tipica de 14,6% entre las estima-
ciones de los analistas.

TABLA 28. EVOLUCION CONSENSO SECTOR

CONSUMO
50
Desviacion tipica estimaciones: 14,6%

4,0

3’0Q .l'

2,0

1,0

00

< e} O ~ (<] (o)) o — o~ ™M
L L2 L L2 L2 L2 T T T <
© © © o o o o o o o

BoLsA 23



investigacion

CONSENSOS DE BENEFICIOS Y VALORACIONES EN ESPANA EN EL PERIODO 2003-2013

Este comportamiento es similar en todos los secto- cercanas al 20% para la muestra bajo estudio.

res a excepcion de los sectores industrial y de construc- Por su parte, en los sectores de utilities y consumo
cion, donde la variabilidad de los beneficios dificulta la hay mayor facilidad para llegar a conclusiones mas simi-
concentracion del consenso y contribuye a formar una lares en las estimaciones, con unas desviaciones tipicas
muestra mas heterogénea: las desviaciones tipicas entre que rondan el 10%, todo ello derivado de una mayor
las estimaciones de los analistas para esos sectores son visibilidad de los resultados y del ciclo econémico.

TABLA 29. EVOLUCION CONSENSO SECTOR TABLA 31. EVOLUCION CONSENSO SECTOR

CONSUMO CONSTRUCCION
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Considerando la capitalizacion bursatil, la disper- gularidad de sus resultados, sino también el bajo nivel
sion del consenso es especialmente notoria en los valo- de cobertura derivado de su falta de liquidez e interés
res de baja capitalizacion. por parte del mercado.

En este caso, no influye solo la inestabilidad e irre-

TABLA 33. EVOLUCION CONSENSO SECTOR TABLA 34. EVOLUCION CONSENSO LARGE CAPS
FINANZAS
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Fuente: Patrivision, elaboracion propia
TABLA 35. EVOLUCION CONSENSO MID CAPS TABLA 36. EVOLUCION CONSENSO SMALL CAPS
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TABLA 37. IMPACTO DE LA RELACION CAUSA-EFECTO EN LAS REVISIONES DE LOS ANALISTAS

Panel A: A-B-A Pattern

Panel B: B-A-A Pattern
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Fuente: Cohn y Juergens

Que los analistas tienden a moverse en “rebaiio”,
queda empiricamente comprobado y que siguen el mo-
delo general observado en otros mercados internaciona-
les por el que los agentes prefieren “pasar desapercibi-
dos” dadas las consecuencias que puede tener sobre su
carrera el ser identificados como fuentes de baja calidad
(Scharfstein y Stein, 1990).

Dentro del funcionamiento de este modelo, mere-
cen destacarse las predicciones “audaces”, aquellas que
se desmarcan del consenso, dado que suelen reflejar
una informacion de mayor calidad y acaban teniendo
un gran impacto en el mercado, en la medida en que
su funcién puede evaluarse como el de un fabricante de
opinion y decision (Scharf y Stein 1990, y Truman 1994).

De hecho, Cohn y Juergens (2012), han abierto una
linea de investigacion interesante que llega a cuantificar
la respuesta de los propios analistas a los cambios en las
estimaciones de otros analistas; segun este estudio, los
analistas tienden a cerrar la distancia respecto al analista
lider entre 4% y 9% en su siguiente revisién, movimien-
to que explica entre el 12% y el 27% del movimiento to-
tal de estimaciones hacia otras proyecciones existentes.

Asi pues, los intentos racionales por guardar la re-
putacion llevan al efecto rebano; por ello, cualquier mo-
delo predictivo basado en las estimaciones de los ana-
listas producira mejores resultados si usa como media la
de aquellos analistas de mejor historial y que demues-
tran capacidad de convertirse en creadores de opinion y
generar argumentos de autoridad, en vez de una media
simple basada en el consenso.

De donde resulta especialmente significativo que
no sélo hay ponderar la precisién de las nuevas es-
timaciones de beneficios sino que también hay que
adoptar una perspectiva histérica, en la medida en que
los analistas tienden a estar anclados a sus recomenda-

ciones y estimaciones previas aunque pueda haber nue-
va informacion que exija cambios de mayor entidad en
sus estimaciones (Truman 1994).

En resumen, la realidad demuestra que el mercado
del sell-side tiende a moverse en rebaio, hasta que “al-
guien rompe la baraja” e inicia un movimiento de revi-
sion de precios y/o beneficios.

La estadistica senala que cada vez que ocurre una
revision significativa, se suele generar una corriente de
opinién en el mismo sentido en el resto de analistas del
sector durante las semanas sucesivas.

De algun modo, todos acaban fluctuando hacia la
misma direccion, aunque, cuando todo el mundo esta
positivo sobre una accién es muy probable que no exista
ya un comprador marginal, y sea mas dificil en términos
de flujos que el precio aumente en la misma proporcion,
ya que todo el mundo tiene la accion.

Si se produce la rotura del consenso en un caso
asi, es cuando se produce una mayor brusquedad en el
cambio de tendencia.

Adjuntamos, a continuacion, varios ejemplos de
cambio de tendencia.
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TABLA 38. EJEMPLOS DE ROTURA DE CONSENSO: BANKIA

Titulo Broker Fecha Recomendacion
BANKIA Barclays 17/07/2012 INFRAPONDERAR
BANKIA UBS 11/06/2012 VENDER
BANKIA Natixis 29/05/2012 INFRAPONDERAR
BANKIA BNP Paribas 29/05/2012 INFRAPONDERAR
BANKIA JP Morgan 28/05/2012 INFRAPONDERAR
BANKIA UBS 28/05/2012 VENDER
BANKIA Bankinter 28/05/2012 VENDER
BANKIA Nomura 28/05/2012 INFRAPONDERAR
BANKIA UBS 04/05/2012 NEUTRAL
BANKIA Nomura 13/03/2012 INFRAPONDERAR
BANKIA UBS 05/03/2012 NEUTRAL
BANKIA Barclays 28/02/2012 NEUTRAL
BANKIA Banco Santander 29/12/2011 NEUTRAL
BANKIA Bankinter 31/10/2011 NEUTRAL
BANKIA JP Morgan 06/10/2011 NEUTRAL
BANKIA Bankinter 03/10/2011 VENDER
BANKIA Mediobanca 29/09/2011 NEUTRAL
BANKIA Barclays 31/08/2011 NEUTRAL
BANKIA BoA Merrill Lynch 30/08/2011 NEUTRAL
BANKIA UBS 30/08/2011 NEUTRAL
BANKIA Nomura 30/08/2011 INFRAPONDERAR

Fuente: Brokers, Patrivision
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Muestra de brokers ampliada
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TABLA 39. EJEMPLOS DE ROTURA DE CONSENSO: TELEFONICA

Titulo Broker Fecha Recomendacion
TELEFONICA Goldman Sachs 21/02/2012 VENDER
TELEFONICA Goldman Sachs 21/02/2012 VENDER
TELEFONICA Exane 13/02/2012 VENDER
TELEFONICA Morgan Stanley 08/02/2012 INFRAPONDERAR
TELEFONICA UBS 18/01/2012 VENDER
TELEFONICA Nomura 13/01/2012 INFRAPONDERAR
TELEFONICA Ahorro Corp 04/01/2012 COMPRAR
TELEFONICA Barclays 20/12/2011 INFRAPONDERAR
TELEFONICA HSBC 19/12/2011 NEUTRAL
TELEFONICA Bankia 04/11/2011 COMPRAR
TELEFONICA Bankinter 31/10/2011 COMPRAR
TELEFONICA Goldman Sachs 11/10/2011 NEUTRAL
TELEFONICA RBS 19/09/2011 COMPRAR
TELEFONICA Credit Suisse 31/08/2011 NEUTRAL
TELEFONICA Bankinter 12/08/2011 COMPRAR
TELEFONICA RBS 03/08/2011 MANTENER
TELEFONICA JP Morgan 02/08/2011 SOBREPONDERAR
TELEFONICA Unicredito 29/07/2011 COMPRAR
TELEFONICA Bankinter 26/07/2011 COMPRAR
TELEFONICA HSBC 26/07/2011 SOBREPONDERAR
TELEFONICA Bankinter 21/07/2011 COMPRAR
TELEFONICA Bankinter 07/07/2011 COMPRAR
TELEFONICA Inverseguros 27/05/2011 COMPRAR
TELEFONICA Nomura 16/05/2011 NEUTRAL
TELEFONICA RBS 13/05/2011 MANTENER
TELEFONICA Unicredito 13/05/2011 COMPRAR
TELEFONICA Goldman Sachs 11/05/2011 COMPRAR

Fuente: Brokers, Patrivision
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TABLA 40. EJEMPLO DE ROTURA DEL OPTIMISMO: PESCANOVA

Titulo Broker Fecha Recomendacion
PESCANOVA Sabadell 07/03/13 COMPRAR
PESCANOVA Banesto Bolsa 04/03/13 COMPRAR
PESCANOVA BPI 25/02/13 COMPRA FUERTE
PESCANOVA Ahorro Corporacion 22/02/13 COMPRAR
PESCANOVA Exane BNP Paribas 21/02/13 SOBREPONDERAR
PESCANOVA Espirito Santo 13/02/13 COMPRA FUERTE
PESCANOVA EVA Dimensions 17/01/13 COMPRAR
PESCANOVA BBVA 17/01/13 SOBREPONDERAR

Fuente: Brokers, Patrivision
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Por otra parte, se debe senalar que cuando el con-
senso esta mayoritariamente a favor (o en contra) de una
accion, la falta de un comprador (vendedor) marginal fi-
nal y la dificultad para cubrir unas expectativas excesiva-
mente optimistas (pesimistas) puede suponer una fuente
de generacion de alfa, especialmente en la medida en
que alguien puede “romper la baraja” generando el efec-
to manada a favor de la nueva posicién abierta.

Asi se ha seialado en el estudio de Russell (2014)
en el que, sobre una muestra del 10% de hedge funds
con mejores rentabilidades historicas, se indica que una
parte importante de sus beneficios en trading se refiere a
posicionamientos contrarios al consenso en periodos de
tiempo cortos.

Esta fuente de alfa no tiene porqué limitarse a un
periodo de tiempo corto, ya que diversos estudios (Lako-
nishok, Shleifer y Vishny, 1994) inciden en una rever-
sion a la media a lo largo de los siguientes 3 a 5 anos
(quizas un horizonte temporal demasiado largo para una
industria cada vez mas centrada en el corto plazo).

No obstante, algunas opiniones discordantes como
Fama y French (1995) hacen notar que es probable que
bajo esta estrategia de generacion de alfa simplemente
se estén asumiendo mayores riesgos fundamentales.

En resumen, la légica parece senalar que cuando
el consenso es muy elevado sobre un activo o mercado
tiende a servir como buen indicador de la opinion con-
traria: si todo el mundo es alcista en un valor, es porque
ya casi todo el mundo lo ha comprado y queda poco

dinero fuera con capacidad de llevar los precios a ni-
veles mas altos (a falta de criterios fundamentales que
lo justifiquen), mientras que el valor queda fragil a los
cambios de tendencia.

En nuestra muestra de estudio, encontramos algu-
nas pautas similares:

- Las recomendaciones extremadamente positivas
muestran un comportamiento favorable en el corto pla-
zo (1 mes), pero ofrecen rentabilidades de menor enti-
dad a las del mercado a medida que avanza el tiempo,
ofreciendo asi la posibilidad de generar alfa negativo
con un elevado grado de probabilidad: de media, la
rentabilidad final al cabo de un ano es inferior a la del
mercado y a lo que espera el sell-side.

- En los consensos de recomendaciones extrema-
damente negativos, si que se aporta valor a largo plazo
en la medida en que el rendimiento suele ser inferior al
del mercado con una gran fiabilidad. Este hecho vuelve
a llamar la atencion sobre el valor de las recomendacio-
nes negativas como fuente de valor anadido y pone de
relieve la necesidad del analisis fundamental a la hora de
evitar errores de inversién.

- Del modo similar a las recomendaciones, se pone
de relevancia la importancia de las revisiones de las es-
timaciones de BPA en el corto plazo, especialmente las
revisiones negativas. Como el gréfico indica, las revisio-
nes negativas de BPA suelen generar un flujo inversor
negativo, mientras que las positivas, no tienen tanto po-
der de arrastre.

TABLA 41. VARIACION MENSUAL BPA ESTIMADO VS IGBM
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Cabe destacar también que en el corto plazo, las re-
comendaciones negativas también pueden convertirse en
una fuente de valor anadido para las estrategias “contra-

rian”, al ser valores propensos a experimentar una fuerte
volatilidad ante eventos especificos de las propias compa-
fias (refinanciaciones, venta de activos, MBO's, etc).

TABLA 42. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES EXTREMADAMENTE POSITIVAS Y
RENTABILIDAD DE LA RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2003-2013 (CICLO TOTAL)
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== |GBM Ciclo Completo
60%

40%

20%

1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 3 (escala de 0=compra a 5=venta)

TABLA 43. RELACION ENTRE RECOMENDACIONES EXTREMADAMENTE NEGATIVAS Y
RENTABILIDAD DE LA RECOMENDACION DURANTE EL PERIODO 2003-2013 (CICLO TOTAL)

3,5%
Rentabilidades

== Consenso Ciclo Completo
3,0%

== |GBM Ciclo Completo

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

1 mes 3 meses 6 meses 1 aho

80%
Porcentaje de periodos positivos
== Consenso Ciclo Completo
== |GBM Ciclo Completo
60%

40%

20%

1 mes 3 meses 6 meses 1 ano

Fuente: Patrivision, elaboracion propia
Recomendaciones menores a 3 (escala de 0=compra a 5=venta)
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Conclusiones

El valor de una empresa es algo mas aproximativo
que objetivo, porque valorar una empresa es un ejerci-
cio de mirar hacia el futuro. Sin caer por ello en el rela-
tivismo, puesto que existen distintas metodologias para
realizar estimaciones acerca del futuro de una empresa y
asi acercarnos a un rango apropiado/razonable.

Después de todo, el valor de una empresa depende
de la capacidad de generar una renta a sus accionistas y
seglin sea ésta, mas volatil o mas estable, mas creciente
0 mas estancada, asi resultard en una buena o mala in-
version cuantificable en términos de rentabilidad.

Cada analista financiero parte de las rentas que es-
tima que va a producir una empresa en el futuro, para
luego proceder a su descuento al tipo de interés apropia-
do al riesgo y traducir el resultado a un “precio objetivo”
para su mejor comprensién por el publico inversor (el
precio que se espera que alguien pagara en el mercado
para que el precio y el valor sean coincidentes).

Por ello puede decirse que la practica dominan-
te esta dirigida a obtener predicciones precisas de los
beneficios empresariales, que son el principal motor de
las valoraciones y del precio. Aunque hay otros medios
para estimar este precio objetivo (como la suma de las
valoraciones de cada parte de la empresa, los multiplos
aplicados en valores comparables, la tasa interna de re-
torno implicita en la valoracion, la estimacion de su va-
lor patrimonial y otros), son métodos menos comunes en
su aplicacion y pueden considerarse de resultado similar
en la medida en que son distintas formas de medir los
resultados que se pueden atribuir a una inversion.

Una vez fijado el precio objetivo, es dificil pro-
nosticar cuanto tiempo va a tardar el mercado en “darse
cuenta” de este valor fundamental estimado y, por ello,
el analista realiza una recomendacion en funcion de los
catalizadores que existan para que esa reversion sea Op-
tima para el cliente en términos de rentabilidad y riesgo.
De esta manera puede decirse que el precio objetivo es
siempre subjetivo.

Entendemos que reducir los estudios sobre la pre-
cision de los analistas a apenas tres parametros como
precio, beneficio y recomendacion puede resultar una
simplificacién discutible, pero es un ejercicio que aporta
luz sobre sus distintas vertientes.

En general, se entiende que los analistas financieros
estan especializados y por ello tienen mejor acceso e
informacion mas precisa que el inversor medio a la hora

de valorar las companias; de ahi que la opinién vertida
por analistas y gurls sea una de las principales causas
de variacion del precio de las acciones (a veces causan
incluso mas impacto que los anuncios de las propias
companias).

Como hemos visto, cuando los analistas hablan, pa-
rece claro que habria que estar atentos pero también que
hay que elaborar un proceso de actuacion firme en base
a un criterio propio.

Tal y como hemos sefalado a lo largo del estudio,
el sell-side tiende a ser demasiado positivo en sus re-
comendaciones y a empezar el afo con estimaciones
superiores a las efectivamente realizadas a final de ano
dado que su prisma de actuacion es mas reducido que la
realidad que tratan de modelar y también mas sesgado
(por los distintos conflictos de interés ya reseiiados).

De esta manera, puede deducirse que modelos de
valoracion basados exclusivamente en las estimaciones
de los analistas estaran sesgados al alza, por lo que el
uso de informacién historica a la hora de seleccionar ac-
ciones puede constituir un factor diferencial de cara a
formar estimaciones de futuro.

Del mismo modo, en el caso espaiiol, cabe rese-
far la importancia de las recomendaciones negativas a
la hora de generar alfa a lo largo del ciclo y durante los
mercados alcistas, mientras que las recomendaciones
positivas parecen generar alfa solo para los mercados
bajistas o de menor crecimiento econémico.

A modo de resumen, se puede concluir que:

Alfa | Mercado Ciclo Complato Maercado Alcista

Rentabilidad Frecuencia Renlabilided Frecusncia
Alla Rec Positivas No = Mo Mo
Alla Rec Negativas Si 8 Si Si
Alfa | Mercado Mercado Bajista Mercado Intervenide

Rentabilidad Frecuencia Rentabilidad Frecuencia
Alla Rec Positivas 5l = =t =1}
Alfa Rec Negativas Mo = S -

Por ultimo, también es conveniente resaltar la im-
portancia de buscar al analista que ha sido consistente-
mente mas certero, dado que suele generar argumentos
de autoridad y como ya se ha demostrado anteriormen-
te, suele mantener (e incluso mejorar) esta habilidad en
anos sucesivos.
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