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Requerimientos de Informacion de los Analistas Financieros y Capacidad de Prediccion

l.- INTRODUCCION Y OBJETIVOS

Esta investigacion destaca lo llamativo que reslltascaso conocimiento que
existe sobre la informacion que utilizan y el utieproceso de decision en el
que se apoyan los analisis y recomendaciones danlalsstas financieros de
renta variable en Espania.

Estos analistas tienen sin duda un gran impacto®emercados de valores a
través de sus conclusiones y recomendaciones desidm, que las tecnologias
de la informacién han contribuido a hacer alin mayolos ultimos afos.

Ante esta falta de informacion sobre una cuestam relevante, el primer
objetivo que plantea esta investigacion es detemminudles son los
requerimientos informativos de los analistas finaneros para poder emitir
recomendaciones de inversion. Mas en concretappbpito es el de conocer el
conjunto completo de variables consideradas poratadistas financieros de
renta variable en Espafa, a la hora de evaluawlapariiias objeto de andlisis,
es decir, conocer en detalle cada una de lasblesi;empleadas por este
colectivo de expertos, asi como la importanciatied de cada una de estas
variables frente al resto del conjunto.

De este primer objetivo, se pretende adicionalmesitdéener un mayor
entendimiento acerca del papel que juegan en elissndinanciero
determinados aspectos en concreto, que son partoehte relevantes en el
momento actual, tanto desde una Optica regulatori@o desde una perspectiva
de transparencia empresarial. Estos aspectos sdatlmbles de los Estados
Financieros que intervienen en el proceso de analiglsimpacto de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NF o IFRS) en la
practica, la relevancia de loFactores Intangibles y Estratégicos,la
importancia delBuen Gobierno Corporativo o la consideracion hacia los
Stakeholders.

Se pretende obtener respuestas del colectivo otkgetstudio para conocer en
detalle lasvariables de los Estados Financieroque intervienen en el proceso
de andlisis, evaluar su importancia y su peso @omunto total de variables
empleadas por los analistas, ademas de ver comaciapla nueva
contabilidad en las practicas del colectivo de analistas firens esparoles de
renta variable. A través de este estudio querem@sgaiar asi mismo si estos
consideran que el cambio normativo es positivanghtién hasta qué punto las
empresas y los propios analistas conocen en pnofathg han asimilado las
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nuevas normas. A este respecto, partimos de ladsigéde que los impactos
mas destacables y palpables son el de la sustitdebprincipio de prudencia
por el “fair value” o valor razonable, medida quevocara fluctuaciones en el
valor de los balances de muchas sociedades (elspecta en lo relativo a
activos financieros), que en nuestra opinion pravét a su vez cambios en la
forma de analizar las compafias que se venia gaadib hasta ahora. Otros
cambios palpables que suponemos que influyen tdeéimente en la labor de
los analistas son por ejemplo la desaparicion deoumato obligatorio para la
presentacion de los estados financieros, o ladot@én de un desglose mucho
mayor de informacion en las notas de la memorimbias estos que pueden
introducir mayor confusion a la hora de mirar l&#sas de las compafias, al
menos en un primer momento.

Adicionalmente, pretendemos buscar conclusionescaae hasta qué punto
los analistas tienen en cuenta fastores intangibles Aqui se engloban tanto

los aspectos psicoldgicos de los inversores, a&drae su valoracion de las
variables de andlisis técnico, que como hemos c@men se basan

precisamente en analizar estos componentes psioodogue subyacen a las
pautas de comportamiento de los inversores, aunag variables intangibles y

estratégicas, entendidas como activos inmaterialeariables relativas a la

estrategia corporativa. Estos recursos, que serialei@n en gastos de

investigacion y desarrollo, formacién, marcas, regs humanos, factores
éticos y medioambientales entre muchos otros, a®mulie estan detras de las
actividades de innovacion y gestion del cambioasncbmpafias, asi como de
su imagen social y reputacion, y que son los gl larga afectaran a sus
productos / servicios, operaciones, procesos yresamen, a su valor de
mercado de forma muy significativa, no pueden apitalizados, y por tanto no

tienen un reflejo fiel en los estados financieras lds compaiiias, y es
unicamente a través de apartados de las memoriaforenes anuales que

guedan recogidos, al menos en parte, por algunpsesas, por lo que puede
pensarse que su relevancia para el andlisis derapeesa es limitado.

Planteamos que, de confirmarse la relevancia paaadisis de estos factores,
una primera consecuencia seria exigir un reflejgaman la informacién
facilitada por las empresas a los mercados qua actlialidad, ya sea mediante
mayor detalle en los Estados Financieros o medaeggloses adicionales en la
Memoria. Por el contrario, si se contrastase qgealwalistas no incorporan
estas variables al analisis, esto hablaria muy pofavor de la solidez y del
valor del proceso seguido por estos profesionalels dora de evaluar
compainiias, y generaria alguna duda sobre la tladildel citado proceso. Por
ultimo, y dada la relevancia que otorgamos a est@sables, también
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consideramos de gran interés y actualidad el corodoro afectan las NIIF a la
importancia de estos factores para el analistandieeo, ya que en este punto
también se producen impactos por la nueva normatjue trascienden el
ambito puramente contable como ya hemos comentadoanterioridad: La
entrada en vigor de la nueva normativa contablkernacional ha provocado
diferencias con la normativa espafiola en el traatoi contable del
inmovilizado inmaterial y en concreto en la valodbag amortizacion vy
tratamiento de las pérdidas de valor sufridas perdctivos intangibles, asi
como en el tratamiento alternativo que permite ew@alorizacion de activos
intangibles a su valor razonable, y la importargpuig conceden las normas
internacionales al contenido informativo de la meemme&n este sentido. Mas
concretamente, se apunta a las principales difex®nen los criterios de
reconocimiento y valoracion de los activos intateghkadquiridos, del fondo de
comercio y de los gastos de investigacion y dekaynoor o que se pretende
determinar si los analistas reflejan comentariosrcac de si ha variado la
importancia otorgada a estas variables a raiz dadaa normativa contable, y
ademas veremos si estos cambios se reflejan edawion de las mismas.

Las variables estratégicasconstituyen el otro aspecto que consideramos
imprescindible a la hora de evaluar las perspextd@ una compaifia, y por
extension, de sus acciones. Estas variables sagivdscpara evaluar los planes
de la alta direccién, que deben estar encaminadosejarar la posicion
competitiva en el mercado, asi como a adaptar |[@rega de acuerdo con las
tendencias futuras (esperadas) del mismo. Pretergdeomocer por tanto, si los
analistas evallan correctamente las perspectivascrdeimiento de una
empresa, partiendo de un analisis de la situadiésepte de la industria y sus
expectativas, que sin duda afectan al precio dedan de todas las empresas
gue compiten en ella. Parece logico suponer aiyu@ un analisis del entorno
supone un hito basico a la hora de analizar ungpatim. Pero ademas, los
analistas deberian ser capaces de predecir deargmeximada el potencial de
crecimiento y a evolucioén futra del negocio (o de linidades de negocio) de
una compafia en concreto, en base a un analisdelédades, amenazas,
fuerzas y oportunidades (DAFO). Otro aspecto queribuye en gran medida a
conocer dicha evolucién futura es, en nuestra 6pjria existencia de planes
estratégicos adecuados elaborados por la altaciirecconducentes a mejorar
la posicibn competitiva a través de definir objesiva alcanzar, dado un
determinado entorno competitivo.

El concepto buen gobierno corporativd, mas alld de ser considerado un
tema de moda, surge con el fin el asegurar ladygestion de las compafias,
especialmente las cotizadas, para garantizar lesldgs de los accionistas. En
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general, el buen gobierno promueve la transparenaigroductividad, la
competitividad y la integridad. En reconocimient® gue un buen gobierno
corporativo crea mayor valor para la propia empresalzando por ende el
valor para el accionista y reduciendo el riesg@ pp@s inversores y acreedores,
encontramos que en la actualidad, y de forma cargieel tema de la
evaluacion de la calidad del gobierno corporatindas empresas forma parte
integral de cualquier proceso de andlisis de im»ers financiacion. A esto se
aflade la existencia de los primeros trabajos destigacion realizados en
diversos centros financieros de Europa, Norteaméridsia, que han revelado
que para muchos inversores, la evaluacion de lalachldel gobierno
corporativo en las empresas se esta tornando eriaple para sus decisiones,
ya que un pobre o mal gobierno corporativo es denado como uno de los
factores que han contribuido significativamenteoa fracasos empresariales
mas sonados en el mundo de los ultimos afos. Tasiesue parece l6gico
pensar que si los inversores no pueden evaluanabiEmente los riesgos
asociados a las practicas del gobierno corporativona empresa, estaran poco
predispuestos a invertir o financiar, y exigiran ranchos casos una mayor
retribucion o prima, a modo de compensar dicho atestmiento. Como
consecuencia, esta falta de control generara pirjaila imagen de la empresa
y aumentara el coste del capital para la mismaees por tanto si esta vision
es compartida por los analistas, o si bien la f#t@oncrecion y obligatoriedad
de ciertos aspectos hacen que no sea un apartadugonga un input esencial
para el andlisis financiero.

Para concluir con el detalle que encierra el primigjetivo principal de la
investigacion, consideramos que hay unos ultimo®ifas que la empresa debe
tener en cuenta sin excusa, y que deberian sedaseyiconsiderados por los
analistas, junto con el resto de magnitudes ecarwfmancieras, de cara a
evaluar una compaiiia y de recomendarla como desimade los fondos de los
inversores. Las bondades de una compaiiia resperfsaba sustakeholders

y reputada deberian en nuestra opinion verse ad#sjen la cotizacion, y por
tanto deberian constituir una fuente de informaciondamental para los
analistas. De hecho, el nimero de rankings e isdd® responsabilidad
corporativa esta creciendo fuertemente en los aftiafios, asi como el interés
gue los mismos suscitan. Todos estos codigos adivataglutinan una serie de
principios, de los cuales consideramos que destpacansu impacto en la
sociedad los relativos a los conceptos comportamieiico, conciencia
medioambiental y conciencia social. Esta mayor liteed para medir y
comparar las actuaciones de responsabilidad steis compafias se traduce
en una presion directa de los mercados de capltatga las corporaciones para
qgue cumplan estos estandares, aunque desgraciddaghe@umplimiento y la
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calidad de informacion del reporting social y mediiental no es todo lo
elevada que seria deseable.

Por ultimo, esperamos gque con esta investigac®arnalistas puedan encontrar
un resumen de practicas nacionalmente mas extendela lo que a las
necesidades de informacion se refiere), que puedsiderarse un benchmark
o0 incluso una referencia, ya que este trabajo pad@enstituir un compendio de
mejores practicas del conjunto de analistas firmosi de renta variable en
Espafia. Por otro lado, para los directivos y resploles de las compafiias
analizadas, como principal colectivo interesado las necesidades de
informacion de los analistas, también confiamogjea este trabajo pueda ser
considerado una guia hacia la informacion especéfiee éstos buscan para su
analisis, y dentro de ésta, qué aspectos obtiemagnmponderacion a la hora de
evaluar favorable o desfavorablemente una compab&. cara a los
reguladores, consideramos que esta investigaci@depsuponer una buena
aproximacion a necesidades informativas que matdfieel colectivo de
analistas financieros, que hoy en dia no se exd@mmanera formal a las
compafiias cotizadas. Finalmente, pudiera ser igudbmitil para una mejor
comprension de algunos determinantes de las predex de los analistas, y
por tanto, como apoyo para determinar el nivelegrilacion de las actividades
de éstos.

El segundo objetivo principal que se planteaba natia de la presente
investigacion es, en base a las necesidades demadmn identificadas,
comprobar la calidad de las recomendaciones deandafistas financieros y
contrastar swapacidad de predecirel comportamiento de los titulos de renta
variable objeto de analisis.

A esta cuestion subyace la discusion que existesealtimos afios acerca de la
fiabilidad de estas recomendaciones y de la indbgpera de los analistas, que
ha provocado una fuerte pérdida de confianza deinesrsores y de los
mercados en general hacia los analistas. Estos) garhemos sefialado, tienen
acceso a millones de inversores a través de losomedinternet. Al mismo
tiempo, constituyen una parte integral de los osntie beneficios de la banca,
ya que los banqueros de inversion esperan queyleiela a cerrar negocios,
emitiendo recomendaciones favorables sobre lasraeside sus clientes, y los
brokers esperan que aquellos analistas con inflaesobre inversores
institucionales (como por ejemplo gestores de fendie inversion e
intermediacion) generen operaciones de compravegiacias a Sus
recomendaciones. Como factor adyacente entra ego juambién la
preocupacion del analista por su propia carreréepianal: el poder que otorga
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su influencia a determinados analistas, hace que ésen esta influencia para
emitir recomendaciones que permitan a su compadiergdinero, lo que
conlleva claros beneficios para su persona. Exigtepos de reguladores y
economistas financieros que creen que la preocupgor la propia carrera y
por tanto las presiones derivadas tienen pocaeinflia sobre las predicciones,
pero por otra parte parece existir suficiente evstdlede que un analista de una
entidad que tiene una relacion comercial con umapediia analizada tiende a
emitir recomendaciones mas favorables sobre ésgtaijas casas de inversion
gue no tienen esta relacién, dado que las casasgoréos analisis “optimistas”
gue generan negocio para las otras unidades delpadiia.

Por otra parte, estos sesgos tienen clara inflaesatire el nivel de regulacion
que la actividad de andlisis debe tener. El priempecto que se pretende
regular dltimamente es la division y segregacionfuleiones dentro de las

entidades financieras, para evitar conflictos deéerés y aumentar la

transparencia de las operaciones, con normas aiwdctiva sobre Servicios

de Inversion de la Unién Europea.

Por ultimo, no hay que pasar por alto el hecho wke existen mas opiniones
acerca de las causas de la baja calidad de lasxeadaciones, que no tienen
gue ver con las citadas hasta ahora, y que a jpaoeicen bastante dificiles de
evitar con normativa o regulacién, como ocurre ebsesgo optimista de las
recomendaciones. Se apunta sobre todo a dos c&usasramente se cree que
los analistas suelen tender a emitir recomendagitmerables, ya que suelen
poder elegir las compafias que analizan. Por efloelen publicar
recomendaciones favorables sobre una accion cuardbuenas expectativas,
pero rara vez emiten una recomendacion de venta swbaccion para la que
existen malas sefales, lo que se argumenta enabagee un analista que
iIdentifica acciones con potencial de subida y patd de ganancia, aumenta su
reputacion, ya que de ello se interpreta que sabeger titulos ganadores a
tiempo, por lo que generalmente tratan de huirage“inalas noticias”. Este
aumento de reputacion tiene claros beneficios pmaranalista, tanto de
realizacion personal, como de carrera profesiodak segunda explicacion
seria la de que un andlisis optimista es mas diécilender que uno pesimista:
cuando la empresa de analisis publica sus recorni@nds, se cree que las
recomendaciones positivas, que encierran una patganancia, son atendidas
por un gran numero de inversores (tienen una gramdiéncia®) y se
transformaran en una mayor cantidad de transacipas la compafia, que
producen cuantiosos ingresos, mientras que unanerwacion negativa solo
interesa a un grupo concreto de inversores, quésayue tienen posiciones en
ese determinado titulo y podrian estar interesada&nder.
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A través de las respuestas a este segundo obgitilavinvestigacion, se vera si
el valor de las recomendaciones de los analistendieros, basadas en el
modelo de andlisis anteriormente obtenido, es dewapermite predecir el

comportamiento de las acciones, asi como si sen@rssesgos que puedan
apuntar a alguno de los factores ajenos al prodes@nalisis, como los

comentados anteriormente (presiones, conflictos ideereses, sesgos
individuales, etc.).

Esta demostracion por otra parte, permitira cotatraBasta qué punto nos
encontramos ante unos Mercados Eficientes: Paresgariie razonable
plantearse si realmente toda la informacion existdaga a todos los usuarios
de la misma como afirma la Teoria de los Mercadaseites, o incluso en el
caso de que fuera asi, cuestionar si todos est@mios (y en particular los
analistas) consideran, analizan e interpretan @stasmaciones de la misma
manera y otorgan a todos los datos que obran epodar la importancia
necesaria. En este sentido, esta investigaciéneest@minada a identificar las
necesidades de informacién de los analistas firap&i que puede que no se
vean satisfechas por la informacion disponible anrhercados (debido a la
existencia de una informacién no publica que n@aaesible o a la falta de
desglose de determinadas informaciones), asi cansadacidad predictiva de
las variables empleadas por los analistas, unadeatificadas sus necesidades
de informacion. Esta capacidad predictiva dependardbuena medida de la
destreza del analista a la hora de seleccionapitacy analizar estos datos, lo
que puede otorgar ventajas a unos analistas cpeatesa otros, provocando
que el ajuste en los precios de los valores ndaseautomatico como pretende
la Teoria.
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II.- METODOLOGIA

El método de obtencidén de datos de la investigacasistid en una encuesta
mediante un cuestionario, dirigido a la totalid&dashalistas financieros senior
de renta variable en Espafia, que publicasen informe andlisis y
recomendaciones de inversion. Esta metodologi& jeon la participacion de
analistas en el disefo del cuestionario, garantediabilidad de los resultados
de este estudio.

Se invitd al colectivo encuestado a evaluar un wunj de 87 variables
compuesto por Variables Macroecondmicas, Variabge#\nalisis Sectorial y
Estratégico, Variables de los Estados Financidgfaadamentales), Indicadores
Técnicos y especialmente Variables No Financietats@agibles.

Se obtuvieron y analizaron las respuestas de 138&&s de ambos sexos, con
elevada experiencia, especializados en 7 secterestd/idad y con lugar de
trabajo en Espafa. Estas caracteristicas comple@amuestra suficientemente
diversa y representativa de toda la comunidad ddisters financieros de
nuestro pais, de la que se obtiene como resuliasiet eompleto de variables
que los analistas consideran mas importantes pangaraceso de analisis y
posterior recomendacion. Las conclusiones derivadigls analisis de los
resultados de la investigacion evidencian que hadistas basan su analisis de
las compafiias fundamentalmente en las variabldégsdestados financieros y
en las variables de analisis del sector y estred8gi Las variables
macroeconomicas Yy los factores intangibles son itambkelevantes, aunque
guedan en un segundo plano, mientras que el anédishico es muy poco
utilizado y se considera irrelevante. Mas concretam el estudio permitid
identificar cada una de las variables individu@es los analistas emplean a la
hora de analizar las compariias. Asi, se obtieneonjunto de 36 variables
evaluadas con la mayor puntuacion, de acuerdo &rlterios de seleccion
fijados, y que son por tanto las empleadas poarnadistas.

Instituto L.R. Klein — Centro Gauss. U.A.M. D.T. n° 18. - Septiembre 2010
10



Requerimientos de Informacion de los Analistas Financieros y Capacidad de Prediccion

RESULTADOS OBTENIDOS

Del primer grupo de variables incluidas para swnaion, consistente en 11
variables macroeconomicas, el Producto InteriortddrdPC, Precio de las
Materias Primas y Nivel de Tipos de Interés son r#ss valoradas. En
concreto, el Preciale las Materias Primas se ha mostrado especialmente
relevante para los sectores Energia y Quimica, &@uatico y Salud, y Bienes

de Equipo. A este grupo de variables, los analistagorgan un peso del 16%
sobre el conjunto.

Sin embargo, a pesar de la importancia de losrestmacroecondémicos en el
conjunto de variables a evaluar, las variables roh Salarial y Politica

Fiscal, no estan valoradas como importantes poamhadistas. Esta valoracion
llama la atencidon, ya que la Evolucion Salarial lsuestar ligada a una
prediccion de la demanda y por tanto de posibleglas de precios, mientras
que la Politica Fiscal tiene un claro impacto edifribucion del ahorro y la

inversion, y por tanto en los mercados de capitalesnbién nos llama la
atencion la nula importancia que los analistas dacjun a variables como la
Cifra de Desempleo, indicador de perspectivas deiraiento y evolucion de

precios, el Déficit Publico, que es un claro indmade la situacion econémica
actual y futura del pais, asi como de presiondaciohistas o de posibles
cambios en los tipos de interés en funcion de gel,nd el indice PMI, que se
considera un indicador adelantado del PIB.

En cuanto al segundo grupo de variables, que centes relativas a Analisis

Sectorial y Estratégicas, 12 variables de un td&all3 evaluadas en este
apartado se consideran importantes por parte danklsstas. Asi, se refuerza la
relevancia de las variables que determinan la gosimompetitiva, basadas en
el modelo de las Cinco Fuerzas de Porter, lasivataia la industria y sus

expectativas, y las claves estratégicas, destadand@riables Expectativas del
Sector, Fuerza de los Competidores, Politica deidaeBarreras de Entrada,
Volumen de Ventas, Cuota de Mercado, DiversificacMision Estratégica de

la Alta Direccion y Regulacion, asi como Perfillde Clientes y Portfolio de

Productos. La ponderacion de este grupo sobrenglitio del modelo, de un

29%, subraya nuevamente la importancia del mismolireea con nuestra

hipotesis.

De las variables de los Estados Financieros, tecoajunto de variables
considerado, las mejor valoradas son las relativéss resultados, donde se
verifica que el EBITDA es la magnitud mejor valaaady por tanto mas
utilizada. Esta variable, que elimina las distare®no operativas del resultado,
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robustece la afirmacion planteada por nosotrosl eamtulo dos, en cuanto a
que permite una comparacion mas homogénea entreesasp Sin embargo,
también se refuerza la idea de gque los analistameeesario apoyarse en otras
informaciones, probablemente debido a que al nert&m cuenta gastos
financieros ni amortizaciones, determinados fastorelave como el
endeudamiento no se ven reflejados en esta magmttainpoco se recogen
por tanto los peligros encerrados tras subidas iges tde interés, o
determinados cambios fiscales. Por ello, el Redaoltalel Ejercicio, su
Variacion respecto del ejercicio precedente, elefieiln Operativo o EBIT,
como reflejo del beneficio de la actividad prin¢ida la empresa, y el Margen
Operativo como sefial de rentabilidad, eficiencipogicion competitiva son
igualmente magnitudes muy valoradas. El gasto eRE>A la Generacion de
Flujo de Caja y el Nivel de Endeudamiento, son avem variables con
puntuaciones elevadas. Sin embargo, otra informagiblica tan relevante a
priori como la cifra de beneficio neto y su evolugiaunque si esta identificada
como relevante para el analisis, no se considety ‘mmportante’. Este caso
concreto puede deberse a la posibilidad que ediestmanipular esta cifra de
resultados por parte de las empresas para tranfanithagen deseada, a través
de maniobras como cambios de criterio contableuamto a amortizaciones o
existencias. Esta posibilidad hace que esta variaierda fiabilidad de cara al
proceso de analisis. Ademas, el hecho de que Bist@s antepongan los flujos
de caja a la cifra de resultados como fuente dernmcion parece apoyar
nuestra afirmacion anterior, ya que los cash flees muy dificiimente
manipulables.

La relevancia de los factores empleados para valma compariia se confirma
del mismo modo en esta investigacion: el Método lake Mdultiplos de
Valoracion, es el méetodo mas utilizado en el procgs andlisis. La mayor
sencillez de este método conlleva sin duda hipdtesnos fundadas y calculos
menos exhaustivos que por ejemplo el descuentduphs fde caja o DCF, si
bien su puntuacion evidencia que es utilizado dendo muy extendida,
superando a los otros métodos que se describamtiaw@cion. La alternativa al
método de los Multiplos de Valoracidon mas extendidael Analisis de los
Flujos de Caja, y en concreto el Modelo de Flujp<dja Descontados, que es
el segundo método de valoraciéon de compafias ni@adedo, aunque refleja
una desviacion estandar elevada, lo que puedeefieporde un uso no tan
generalizado, debido a la complejidad que implRar. ultimo, el método de
Descuento de Dividendos Previstos sigue teniendeces vigencia, apoyado
en la variable Prima de Riesgo de la Accion. Elds@ste método “clasico” de
valoracion no es tan extendido como hubiera cabgjmerar, y pudiera haber
perdido algo de vigencia frente al descuento dk flaws o a los multiplos de
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valoracion, aunque sin duda sigue siendo utilizadoValoracion de Opciones
Reales no es un factor valorado por los analistgsr tanto su uso no esta
extendido. Esto se debe en nuestra opinion al héelgue comporta una gran
complejidad frente a los citados méetodos del Dedoude Flujos de Caja o
Dividendos y de los Mdltiplos de Valoracion. En clusion, parece que los
analistas prefieren un método de valoracion masilkem priori, que en la

mayoria de los casos se complementa con los métddsisos, aunque mas
sofisticados de Descuento de Flujos de Caja y bndds.

Los ratios de Rentabilidad de la Inversion o RMentabilidad sobre Fondos
Propios o ROE, y los ratios especificos del ambitwsatil Beneficio por
Accion y Precio/Beneficio o PER, cierran el comqure variables mejor
valoradas.

Es evidente que el analisis de estados financesasn componente clave del
analisis de una compaiiia, si bien personalmenterasdtd muy interesante
comprobar que las puntuaciones de todas o al mamoayoria de las variables
no fueron tan elevadas ni tan unanimes como habhi@o esperar, ya que éste
es el grupo de factores por antonomasia que sarmpeegue intervienen en todo
proceso de analisis empresarial. Los Ratios deidegy el Valor Contable por
Accion, la Capitalizacion Bursatil, la Volatilidade la accion, el Coste de las
Ventas, como medida de eficiencia y muy relacionada el Margen
Operativo, o incluso las Notas a los Estados Fieans en la Memoria, son
practicamente irrelevantes para los analistas ¢ieams. Es incluso mas
llamativo que otros ratios y variables mucho maerekidos a priori y que
presumiblemente se emplean mas a menudo y gozamm®tancia en la
valoracion de empresas, como el analisis del Qa@itaulante (el nivel de
cuentas por cobrar y pagar implicito en el captiatulante es un buen
indicador adelantado de los ingresos de la compafii cifra de inversion en
1+D*, aspecto fundamental desde nuestro punto depastael crecimiento de
la compafia en un mercado cada vez mas global petitiimo, donde una de
las estrategias para la supervivencia y/o la expares la de la innovacion,
obtienen puntuaciones muy inferiores a ‘importaride todo ello se infiere que
no son variables utilizadas muy frecuentementegbaolectivo encuestado, o
gue incluso, ni siquiera se llegan a considerarmitodo de valoracion de
inventarios empleado por una compaifiael conservadurismo contable,
tampoco son consideradas importantes por los tamli&l interés de estos
aspectos, en una época en gque la transparenciilydiad de la informacion
empresarial es altamente valorada por los mercadamsibien resulta

! La variable Gasto en I+D si forma parte del modelanque exclusivamente para el sector
Farmacéutico / Salud, en el que los analistasraideran un factor fundamental.
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sorprendente. Esta misma circunstancia se repite lao variable Valor
Econdémico Anadido (EVA), que parecia estar ganaimaoortancia en los
ultimos aflos como medida de la creacion de rigdeaan negocio.

En lo relativo a la ponderacion de las variablesdamentales frente a los
restantes cuatro conjuntos de variables, ésta supor89%. Este es por tanto,
el grupo de variables mas importante desde el pimtosta de los analistas, ya
gue se corresponde con el 39% de sus necesidaddsmmeacion.

Como cierre al andlisis de los resultados del agartde variables de los
estados financieros, y en relaciéon con los subebgtdentro del primer
objetivo de la investigacion, se aborda el impaetdas Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) en las necesidadesinformacion de los
analistas financieros. Las principales conclusianesse extraen a raiz de esta
investigacion son en primer lugar que tanto potepde las compariias objeto
de andlisis, como por parte de los propios analisfaconocimiento de las NIIF
se considera alto. Sin embargo, existe un 17% slanalistas que alun admite
que su propio conocimiento de las NIIF es bajo oy rhajo. Por tanto, la
situacion ha mejorado notablemente, como era derasmon respecto a 2004,
si bien esta ultima cifra sigue pareciendo demastevada, dado que 2007 es
el tercer ejercicio en el que las NIIF estan enonigoor lo que creemos
necesario llamar la atencidon sobre este aspecto.

En cuanto al impacto del cambio normativo, exigteta concordancia (53% de
las respuestas) en cuanto a que el cambio ha e&itivp, con un uUnico factor
positivo sefialado generalizadamente por los eredest Ha facilitado el
benchmark internacional entre compafias del miseuios Sin embargo,
existe un 26% de analistas que consideran el impeao neutral, y un
restante 21% que considera el cambio negativo,las&i@ como causas la
volatilidad que introducen las nuevas normas erestados financieros, lo que
confirma nuestro comentario al respecto en el ghapibtroductorio, asi como
la distorsion del resultado que provoca la inclugié “extraordinarios” a nivel
de EBIT. Es curiosa de cualquier forma la escagaitancia otorgada a las
Notas a los Estados Financieros por los analistasp ya hemos comentado,
ya que bajo NIIF es una informacion que gana esvagicia, al tener la funcion
de recoger informacion acerca de las bases denpaegn de los estados
financieros, describir las politicas contables iglag y aplicadas en las
transacciones y hechos significativos, y desgltssaformacion requerida que
no se presente en ninguna otra parte de los estadogieros. Tampoco se
hace mencién por parte de los analistas al impatel reconocimiento de los
intangibles, que como veremos a continuacion, reamgae una gran atencion
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por parte del colectivo objeto de estudio, aunquexlg claro que este hecho no
tiene ninguna relacion con el cambio de normatorgable.

Por dltimo, la percepcion de este cambio de cdeapopia labor de analisis
por parte de un gran namero de analistas, se pemib un 40% de los
encuestados como un impacto muy fuerte, al halgrdexuna reformulacion
de cuentas y modelos de analisis debido a la peadbdas series histéricas de
informacion. Adicionalmente también se cita la nrayolatilidad introducida
por el concepto de “fair value” que supone unacdifad adicional a la hora de
trabajar con modelos de estimaciones, en linedaohipoétesis planteadas en
los objetivos de la investigacion. Los mayores icbps en este sentido se
atribuyen mayoritariamente al tratamiento de Igg@®aciones y del fondo de
comercio. Otro 34% de los analistas considera phgto neutro o marginal,
mientras que el restante 26% valora el impacto comoor, ya que consideran
que existe mayor claridad de informacion y mayombgeneidad entre
empresas, principalmente en el ambito internacidhat tanto, parece que no
existe un vision compartida entre los analistagcacde este reciente cambio
normativo, si bien mayoritariamente se acuerdaejumpacto es fuerte, pero
positivo.

Continuando con el analisis de los resultadosigeiente grupo de variables a
analizar es el de variables técnicas. Los resudtabditenidos evidencian que los
Indicadores Técnicos no son en términos generalasharramienta empleada
por los analistas financieros de renta variabkefaoka de llevar a cabo su labor.
Por tanto, la hipotesis de behavioral finance eanttua que las anomalias en
los mercados son el resultado de comportamientisidimales y sesgados

suficientemente persuasivos como para afectar tesigs de mercado, no

parece ser tenida en cuenta por los analistashguauestran confianza en
estos patrones psicoldgicos que sustentan todanesta rama de las finanzas
llamada finanzas del comportamiento. La ponderaaién este grupo de

variables refleja una vez mas la escasa importatecias indicadores técnicos
para el andlisis financiero, ya que su peso sdlictad es de apenas un 5%.

Finalmente, los resultados de la valoracion devdaigbles no financieras y los
factores intangibles muestran una importanciaiv@lato muy elevada de estos
factores en el modelo (11% de peso). Las Habilislade los Directivos,
entendidas como la capacidad de éstos para daigompaifiia, y los “Cambios
en las Habilidades de los Directivos”, que reflgs reestructuraciones de la
cupula directiva y sus impactos en la anterioralde, son los que obtienen
mayor puntuacion en este grupo, junto con la veri&@structura Accionarial,
por lo que parece que la existencia de minoritavosle varios socios
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principales afecta a las perspectivas de una coimpsafibre todo a la hora de
valorar posibles problemas de gestion derivadosésta. La Reputacion
Corporativa, como sintesis de los factores de @atana compafia y del valor
intangible de la misma, es de igual modo una verigdnida en cuenta, asi
como el Valor de la Marca.

Sin embargo, ninguna de las restantes variablesstdeapartado muestra una
importancia para el andlisis de acuerdo a losriogale seleccion establecidos.
Es cuando menos llamativo el escaso numero debleside este grupo que los
analistas consideran importantes, asi como suasoasrtancia relativa (11%)
frente al conjunto total. Ya hemos comentado cowerammidad que no solo
consideramos que son aspectos fundamentales guersigectivas futuras de
una empresa, sino que a nivel internacional exstmnsenso de que son los
gue estan detras de las actividades de innovacgesiyon del cambio en las
compafias, asi como de su imagen social y repuatagi@ue por tanto a la
larga afectaran a su valor de mercado de formagiguyficativa.

Por tanto, es dificiimente explicable que factotemo el Conservadurismo
Contable, que supone por una parte identificarahgsé punto los responsables
de la compafia son prudentes a la hora de aptisardrmas de contabilidad, y
por otra parte, que no existan cambios en losrim#eontables en los dltimos
ejercicios, o el cumplimiento de las recomendasgote Buen Gobierno, que
consideramos deben ocupar un rol central en lanrdoion financiera de las
empresas reportada a los mercados, ya que hanojugadoapel clave en
compafias que han visto diezmado su valor de merdatlido a politicas
contables “dudosas” y a una muy escasa transparamcisean factores tenidos
en cuenta por los analistas. La falta de concregidrbligatoriedad de los
principios de Buen Gobierno en nuestro pais, podsé la causa de su escasa
relevancia para el analisis financiero, pero enqgtuer caso, pareciera que los
esfuerzos de transparencia que conlleva el cungttmide estos principios no
se ven recompensados por una mejor percepcion dellag compaiias
cumplidoras por parte de los analistas.

El Know-How de los Empleados, entendido como etlhdle conocimiento que
poseen los profesionales de la comparfia analizadealidad del equipo
humano, en términos mas actuales, factor sin dad&ido en la evolucion de
una compaifiia en un entorno competitivo basado cexa mas en la
diferenciacion basada en el conocimiento, y latdsiéa en Know-How de los
empleados, es decir, los gastos en formacion yrméiea para conocer la
evolucion que seguira la primera, son igualmentealbles que hablan por si
mismas de la competitividad de la compafiia y speces que resultan clave
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para entender el potencial de una organizaciors\gatantias de hacer frente a
cambios en su entorno. Estas variables tampoconsaertran entre las

seleccionadas por los analistas. Lo mismo ocurre las variables Numero

Global de Clientes ganados y perdidos, y Reputaeidnlos Productos y

Cambios en la Reputacion de los Productos. Lositekeson el activo mas

valioso y crucial de cualquier empresa, y nos atres a decir que sin clientes,
el valor de cualquier empresa es totalmente nuiterndas, los clientes son los
que marcan el ciclo de vida de una empresa. Adamoente, transmiten la

percepcidn que se tiene de la compaiiia en el nwerpad parte de los

consumidores (clientes y clientes potenciales),qle implica en nuestra

opinion un reflejo del éxito o fracaso de un congpende factores, como

pueden ser la estrategia corporativa, la efectiviamercial y de marketing, o

la calidad percibida de los productos. Esta peréapde los consumidores

también deberia verse reflejada en la reputacicrilpea de los productos.

Otros aspectos, quizas no tan ligados a la evaiwbgodla creacion de valor por
parte de las empresas pero si muy relevantes dasg&o punto de vista, dada
la importancia de la empresa privada en la sociedachpoco parecen
preocupar a los analistas a la hora de valorarcdaspanias: Las variables
Conciencia Medioambiental, Conciencia Social y Cortgmiento Etico, distan
mucho de ser consideradas importantes. La conolesdjue los analistas no
tienen en absoluto en cuenta estas magnitudesdejoerian pesar mas en
nuestra opinion a la hora de emitir una valoragi@ma proyeccion futura de el
valor de una compafia, maxime tratandose de coapadiizadas, que deben
tener una relacibn mucho mas cercana con todossiskeholders. Esta
valoracion choca ademas con la percepcion de lakstas estadounidenses y
europeos, que si otorgan un mayor peso a estaablei Esta sorprendente
valoracion lo es aln mas enmarcada en un entorebare el comportamiento
de las compaiiias respecto a su entorno es cadaageunportante, por lo que
consideramos que estos factores deberian pesamf#@é$ora de dirigir los
fondos de los inversores, y por tanto, también dabdener un fuerte peso en
las recomendaciones de los analistas. Resulta digadmr ver como los
propios analistas como stakeholders y lideres dadop no reflejan mantener
una ética personal y profesional que les conduzem@mendar negativamente
los titulos de una empresa que mostrara actuacrepesbables en cualquiera
de estos aspectos. Las bondades de una compap@ngalle hacia sus
stakeholders y reputada deberian en nuestra opiweése reflejadas en la
cotizacion, y por tanto deberian constituir unanfae de informacién
fundamental para los analistas.

De cualquier forma, y a la vista de los anteriata®s, de cara a la labor del
analista, se concluye que no parece necesario worn@desglose en la
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informacion financiera de los elementos intangiby@sque estos en general, no
forman parte de las necesidades de informacionfesadas.

Un dnico dato positivo de las variables no considas por los analistas en este
apartado, es el hecho de que la variable Recomienéacde Otros Analistas
no es un factor relevante para el analisis. Esiechs refleja en nuestra opinion
gue al menos en este sentido, existe una indepeiadem la labor del analista,
que pudiera haberse visto sesgada por cuestionas leopreocupacion por la
propia carrera profesional, o la tendencia a pablinoticias favorables
(recomendaciones favorables), de haber resultagltoguanalistas manifestasen
tener en cuenta las opiniones de sus colegas@mfasblicar las suyas propias.

El analisis estadistico de estos resultados ha ipdom como ya hemos
explicado, definir de manera definitiva el set @giables que conforman las
necesidades de informacion de los analistas fireoide renta variable en
Espafia al completo, y por otra parte, ha posillditaer caracteristicas de la
muestra que son ciertamente interesantes. Comoplkejem como ultimo
resultado de este analisis estadistico, es destaehlnecho de que ha sido
posible segmentar la muestra en funcion de detadas)caracteristicas de los
sujetos muestrales, extraidas de sus respuestassétgnentacion resulta en
dos grupos o tipologias de analistas: Un primep@rde analistas otorga el
mayor peso de su andlisis a las Variables Macraeomas, Sectoriales,
Variables Estratégicas y Variables de los Estadpnan€ieros. Sin embargo,
este grupo de analistas no muestra especial inerdes indicadores técnicos
ni por las denominadas “variables intangibles” sta @énvestigacion. Parece
por tanto que estos individuos se centran en un tip analisis mas
“tradicional”, centrado en el analisis macro y d&s Ifundamentales, y
desvinculado de los activos intangibles. Un segugdaopo de analistas
identificado muestra en cambio un interés primdrgpar las variables
Macroeconomicas y también centra su analisis enviasbles del Sector,
Variables Estratégicas y Variables de los EstadoanEieros, si bien el dato
diferenciador es que también prestan especial iateacdeterminados Factores
Intangibles para completar su analisis. Por taedte grupo de analistas realiza
un analisis muy completo de cada compaiiia, andizama amplia lista de
factores de los que disponen, y prestando atergifos intangibles de las
compafiias, ignorados por el grupo anteriormentatifitdo. Unicamente
descuidan los indicadores técnicos para su analsisjue parece ser una
practica extendida.

Como conclusion cabe decir que la identificaci@ ebtos dos grupos de
analistas, revela diferentes necesidades de inf@dmajue nos muestran que
aun existen analistas que no consideran los faciatangibles para su labor,
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mientras que otro grupo de analistas si los tiemecuenta. De cualquier forma,
aun en este segundo caso, como ya hemos comemiadgpn factores
excesivamente relevantes en general para el conjud analistas.
Adicionalmente, vemos que existe escasa segmentdeida muestra, lo cual
consideramos que es un dato positivo, ya que ekloambtenido es por tanto
generalizable, teniendo en cuenta obviamente lasylaridades observadas en
este capitulo, puestas de manifiesto a través de diterentes analisis
estadisticos.

De todos estos resultados se obtiene una idea\clenacreta, a través de un
conjunto especifico de variables, de las necesdaldeinformacién de los
analistas financieros, con lo que el primer obgetile la investigacion queda
cubierto. Con la informacion obtenida se solvemdemas todas las cuestiones
secundarias dentro de este primer objetivo.

I.2- EL MODELO DE NECESIDADES DE INFORMACION

Una vez obtenidas las respuestas de 138 analistass que valoraban una
serie de variables a lo largo de cinco areas diésendiferenciadas que debian
ser ponderados, asi como se les instaba a incorporgellas variables o
comentarios que considerasen relevantes, y unareazado el analisis
estadistico descrito en el anterior apartado, sultado se traduce en la
seleccion de las variables utilizadas mayoritari@e@or los analistas, y que se
resumen a continuacion.

Este Modelo de Necesidades de Informacién, queesege en la Tabla 1
contiene en primer lugar el conjunto completo deabdes que los analistas han
valorado en cada uno de los apartados de los qetat@ el cuestionario, con
las puntuaciones acordes a los criterios de séledgados (y por tanto a las
que los analistas han otorgado la mayor importapeia el analisis). El

Modelo refleja también las ponderaciones otorggu@slos analistas a las
diferentes areas de analisis en las que se agrapajento de variables.

Todos estos datos aseguran que este conjunto \chidbles elegido refleja sin
duda el Modelo de Necesidades de Informacion deéAlmistas Financieros
(de la Muestra, y por extension, de toda la conmadide analistas), y es por
tanto el patron por ellos empleado para el proadscanalisis y posterior
recomendacion de los titulos de una determinadgabia.
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PONDERACION VARIABLE Desv.tip MedianaModa|Media

A. Variables Macroeconémici
PIB 0,6707 4 4 | 3,42
17% IPC (inflacion) 0,6763 3 4 | 3,33
Precios de Materias Primas 1,1503 3 4 | 2,59
Nivel de Tipos de Interés 0,4553 4 4 | 3,71
B. Analisis Sectorial y Variables Estratégicas
Expectativas de la Industria/Sector 0,5167 4 4 | 3,77
Fuerza de los Competidores 0,7164 4 4 | 3,54
Politica de Precios 0,8654 3 4 | 3,26
Perfil de los Clientes 0,7906 3 3 | 2,75
Portfolio de Productos 0,7967 3 3 | 3,09
30% Barreras de Entrada 0,7849 3 4 | 3,29
Volumen de Ventas 0,8267 3 4 | 3,25
Cuota de Mercado 0,6722 4 4 | 3,43
Diversificacion (producto, geografica) 0,7636 4 4 | 3,36
Vision Estratégica / Metas Fijadas por Alta Dir.| 0,6443 4 4 | 3,61
Regulacion Actual / Nueva 0,7414 3 4 | 3,35
C. Analisis de Estados Financieros (Fundamental)
Beneficio Neto Reportado 0,7743 3 3 | 3,12
Crecimiento del Beneficio 0,6798 3 3 | 3,35
EBIT 0,9014 4 4 | 3,35
EBITDA 0,9757 4 4 | 3,48
Margen Operativo 0,6317 4 4 | 3,67
ROI 0,7533 3 3 | 3,04
ROE 0,8524 3 3 | 3,06
EPS/BPA 0,7575 3 4 | 3,26
40% Generacion de Cash Flow 0,9422 4 4 | 3,58
Prevision de Cash Flows Descontados 1,0061 4 4 | 3,33
Prevision de Dividendos Descontados 0,9427 3 4 | 3,04
Multiplos de Valoracion 0,6744 4 4 | 3,54
PER 0,7440 3 3 | 3,17
Nivel de Endeudamiento 0,8657 4 4 | 3,33
Gasto en CAPEX 1,0497 3 4 | 3,09
Prlmq de Riesgo s/ Acciones (Equity Risk 0.9037 3 3 | 3.03
Premium)
D. Otras Variables No Financieras y Factores Intaiides
Reputacién Corporativa 0,8471 3 3 | 2,80
Valor de la Marca 0,9037 3 3 | 2,97
13% Habilidades de los Directivos 0,7735 3 4 | 3,32
Cambios en las Habilidades de los Directivos | 0,9270 3 3 | 3,04
Estructura accionarial 0,8802 3 3 | 3,12

Tabla 1: Modelo de Necesidades de Informacion

2 Elaboracién propia
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111.2-  APLICACION EMPIRICA

Como ultimo paso de la investigacion, se abordsegundo objetivo principal,

es decir, comprobar la calidad de las recomendesiae los analistas
financieros, en base a las necesidades de infasmatentificadas, y contrastar
su capacidad de predecir el comportamiento deitlokg de renta variable

objeto de analisis. Para ello, en base al modekeriarmente descrito,

procedemos a una aplicacion empirica de anali@egmendacion de acciones
de compaiiias, basandonos en los resultados antenta comentados. Este
ejercicio se basa de forma integra en datos ramemercado, relativos a
empresas espafiolas cotizadas en el indice IBEX 8 Blolsa de Madrid.

En concreto, seleccionamos siete compafiias, quesmgan las mayores
empresas de los diferentes sectores de especiaaéms analistas dentro del
indice selectivo IBEX 35 de la Bolsa Espariola, desidpunto de vista de su
valor de mercado, que a su vez son empresas nuidiizdes punteras en sus
respectivos sectores a nivel mundial. En el momelgorealizacion de la
investigacion, estas compafiias son ACS (ACS),a#bs de bienes de equipo
y construccion, Banco Santander Central Hispand\|S4el sector financiero,
Inditex (ITX), sector consumo, Prisa (PRS), seatwdios, Repsol (REP),
sector energia, Telefonica (TEF), sector telecomaaibnes y Zeltia (ZEL),
sector farmacéutico. Se ha incluido Zeltia como onaypmpaifia cotizada del
mercado continuo, a pesar de que actualmente ma ot el IBEX, ya que no
existe ninguna otra compaiiia del sector farmaagagtitud en el citado indice.
Por otra parte, el Grupo Prisa, si bien a la feéah@bién ha salido del selectivo,
al momento de efectuar el analisis si formaba metdBEX 35. A través del
analisis de las cifras e informaciones publicadais gstas compafias en sus
Estados Financieros, asi como por la prensa e$ipadi tras el cierre del
ejercicio 2006 (correspondientes al ejercicio 200 extraen los valores
relativos a las 36 variables seleccionadas, quedstallados y analizados.
Estos valores son ademas ponderados en funciaruj@ de variables al que
pertenezcan, para poder emitir en base a todaiedovaloracion total de cada
una de las compaiiias, que se traduce en una redaon@m de compraventa de
los titulos de cada una de ellas para el primerestm de 2007, y
especialmente para el primer trimestre del afi@ Extomendacion se compara
con la evolucion real del precio de la acciéon digah afio 2007 (especialmente
los primeros 6 meses) para comprobar si hubiera sadrecta de haberse
realizado en ese preciso momento, de acuerdo &jestecio. Adicionalmente,
estas recomendaciones se contrastan con las esvetidasa misma fecha por el
consenso de analistas que cubren la accién en &spafi

Instituto L.R. Klein — Centro Gauss. U.A.M. D.T. n° 18 — Septiembre 2010
21



Requerimientos de Informacion de los Analistas Financieros y Capacidad de Prediccion

Tras este ejemplo de aplicacién practica, se damaugse el Modelo funciona
y permite en base a una recopilacion muy completanfibrmacion sobre una
compafia, adelantar el comportamiento futuro de assones y por tanto
emitir recomendaciones de inversion solidas.

Sin embargo, esta afirmacion hay que matizarlagya es cierto que las
conclusiones del analisis, y la posterior recomeibtiade las compafiias ACS,
Inditex, y Repsol, anticipan el comportamiento deatcion, y en el caso de
Telefénica, también se anticipa el comportamiemtero con algun desfase
temporal. En el caso de Zeltia, consideramos quedifisil emitir una
recomendacion dada la peculiar situacion de la afifap Sin embargo, de
nuevo es posible anticipar el comportamiento deoldzacion en el periodo
posterior a la recomendacion. Por ultimo, los cad®$risa y Santander no
consiguen explicarse en base al Modelo construidaase a las necesidades de
informacion de los analistas. La recomendaciontiv@laa Prisa no es
desacertada, aunque tampoco es lo precisa que @dmérar, mientras que la
recomendacion de Santander no acierta a anticipaomeportamiento de la
accion.

Por otra parte, si coincide en todos los casostraugscomendacion de
inversion en base al andlisis de los factores gqueponen el modelo, con la
recomendacion de inversion del consenso de arglipar lo que en este
aspecto si podemos afirmar con seguridad que EEsigades de informacion
identificadas por los analistas financieros en estastigacion, se corresponden
sin duda con la realidad, y el Modelo de Andlisie agle ellas resulta, es el
utilizado por los analistas financieros de rentaabde en Espafia para emitir
sus recomendaciones. Este hecho ya constituye desipana aportacion

novedosa de esta investigacion, y de alto valarugstra opinion, ya que tal y
como ha reconocido la consultora Starmine, los istaal espafnoles se
encuentran entre los mejores de Europa, lo quetesstble por tanto a sus
practicas.
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.- CONCLUSIONES Y REFLEXION FINAL

Los resultados de este trabajo de investigacioemde manifiesto el hecho de
que el modelo de necesidades de informacion denafistas financieros de
renta variable en Espafia es un modelo solido yiani@sado en la realidad de
la practica de estos profesionales, que permitstngnuna prediccion solida y
fiable sobre el comportamiento de una accién efutalo, y por tanto emitir
recomendaciones de inversion validas y que apusgkam al inversor.

De los dos casos identificados en los que no esblposnticipar el
comportamiento de la accion, el modelo no se maigsipaz de arrojar un
analisis que permita emitir una recomendacion adart

En ambos casos, existe la influencia de una opmracorporativa de
adquisicion, que consideramos que juega un paf@lame en las reacciones
del mercado.

No obstante, la no exactitud del modelo puede debtambién en nuestra
opinién a la infrautilizacion de los factores imgéres, tanto los aspectos
psicologicos de los inversores, como otras varsalitangibles y estratégicas,
gue minimizan el peso de las actividades de innomwagestion del cambio,
responsabilidad social o buen gobierno de las céifapaen el modelo, lo que
consideramos una carencia importante, que sin dlekteria contribuir a
mejorar la calidad de las predicciones.

Otras posibles causas de la inexactitud de estmsnendaciones serian las
citadas con anterioridad como factores externgscaleso de analisis, y que sin
embargo ponen en tela de juicio la independence&ica de los analistas:
Conflictos de intereses (internos y externos), gupacion de los analistas por
su carrera profesional o sesgo optimista en lasmendaciones, pueden
soslayar considerablemente la prediccion emitida po analista. Esta
explicacion podria ser valida en el caso de Saetamdbnde el consenso
recomienda fuerte compra (por tanto genera neggeiogra audiencia para el
analista, se interpreta como una oportunidad derandn identificada por éste,
etc.), mientras que la accidbn cae posteriormenta. énbargo, nuestra
recomendacion, fruto del analisis y libre de cuiggsesgo, coincide con el
consenso, por lo que esta opcion queda descafad&l caso de Prisa, el
consenso se divide entre una recomendacion de aoynpira de mantener,
aunque mayoritariamente recomienda comprar, qbési nuevamente podria
tildarse de optimista a la vista del analisis geeobtiene del modelo de
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informacion, anticipa mejor el comportamiento postede la accion. En este
caso por tanto, mas alla de un sesgo, parece qgripa de analistas consigue
anticipar mejor el comportamiento de la accion,bpiidemente debido a la
mejor interpretacion de algunos datos, o bien gsaa la incorporacion de
alguna informacion adicional al modelo, proveniedé otras fuentes. En el
caso de Santander, el anuncio de otra informadidilas no incorporada al
modelo también puede ser fuente de desvidcion.

En cualquier caso, parece claro que el comportamiele los analistas
espafioles debe quedar libre de toda sospechagte\stsdta de transparencia a
la luz de esta investigacion.

Para concluir, y en relacion a los objetivos seaund que planteamos al
comienzo, confiamos en que el hecho de haber aot@ste modelo de analisis
(esta base de informacion) comun a nivel naciondé ycontrastada utilidad,

puede servir de guia a los analistas y de patrajualadaptar sus practicas
actuales, quizas incluso desde un punto de viéticte(a modo de modelo a
seguir de “mejores practicas”) de manera que lemife de alguna forma

garantizar la independencia o al menos un altol migeestandarizacion en lo
qgue al estudio de las companias se refiere, pehaodalisis final que permitira

emitir una recomendacion de inversion. Esta memioma dentro del segundo

objetivo de la investigacion seria en nuestra Opinina via razonable para
evitar sesgos e influencias que conducen a un tigsem sobre el valor de las
recomendaciones de los analistas, asi como pai é8 citadas presiones y
conflictos de interés, que redundan en un detriméatla calidad de su labor.

Por otro lado, los directivos y responsables dedtaspaiias analizadas, como
principal colectivo interesado en las necesidadesirdormacion de los
analistas, pueden encontrar en este trabajo ura lmadia la informacion
especifica que éstos buscan para su analisis.

En definitiva, se han cumplido satisfactoriaments lobjetivos de esta
investigacion, que ha permitido conocer el procgsadecision en el que se
apoyan las recomendaciones de los analistas, twscomecido hasta ahora a
pesar de su influencia y sus posibles consecuedelasara a los inversores.
Ademas queda claro que si existen unos requeriosieti informacion por

parte de los analistas que son sélidos y compleios,si bien tienen algunas
carencias en lo relativo a factores intangiblepesimiten sin embargo elaborar

% En fechas posteriores (febrero de 2007), se aer@tadquisicién del grupo de comunicacion
portugués Media Capital por Prisa. Por otra p&&mtander anunciaba también en Febrero de 2007
su intencion de aumentar su participacion en et@astaounidense Sovereign.
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analisis, predicciones y posteriores recomendasiqmecisas y validas. Este
modelo permite por tanto afirmar que nos enconteame un mercado de
renta variable eficiente de forma semifuerte, esrd®s precios de las acciones
incluyen toda la informacion relativa a precios go@tecimientos histéricos,
mas toda la informacion publica disponible en elrgado, si bien la

interpretacion y la seleccion de toda esta inforamasi permite a un colectivo
de expertos, los analistas financieros, incorpesde input a los precios de
cotizaciéon, anticipandose al mecanismo por el tadds los demas actores del
mercado lo haran.
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