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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
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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
50 5,0

Desviacion tipica estimaciones: 13,4% Desviacion tipicaestimaciones: 21,3%
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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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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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Fuente: Patrivision, elaboracion propia
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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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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)
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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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