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RESUMEN

El objetivo, bajo diferentes perspectivas, del presente trabajo serta el andlisis de los prondsticos de bene-
ficios por accidn emitidos por los analistas financieros en Espaiia. Nos centramos en los prondsticos de
resultados, no porque sea el output mds importante relacionado con el trabajo de los analistas, sino por
ser une de las actividades o productos mds visibles de les elaborados por este grupo de profesionales. La
presupuestacion que llevan a cabo los analistas tiene lugar en un enforno caracterizado por ser una mez-
cla de relaciones de agencia y de colaboracion con otros agentes del mercado, dende el control y el flujo
de informacion es crucial y donde los individuos, que aiin asumiendo que tomen decisiones de forma
racional, estdn sujetos a errores y sesgos. Nuestros resultados se derivan de tres estudios distintos: una
muestra considerable de prondsticos de beneficios por accion publicados por IBES, una entrevista con 18
analistas y gestores de carteras, y un cuestionario cumplimentado por 58 analistas. Auneue pudieran exis-
tir dificultades en combinar los resultados derivados de métodos tan diferentes, pensamos que en nuestro
caso se reforzarian las conclusiones y refutacion de hipdtesis.

En ¢l trabajo encontramos evidencias acerca de que los prondsticos estén sesgados, son inexactos o ineficien-
tes para periodos superiores al corte plazo, aungue tanto analistas como gestores de carteras son conscientes
del sesgo e irracienalidad inherentes al proceso de presupuestacion. Nuestros resultados son consistentes con
relacion a que lo anterior se produce porque los analistas necesitan estimular la contratacion y proteger su
acceso a informacion privada mds que por fallos en su capacidad de procesar datos. Puede ser que el proce-
so de presupuestacion se caracterice por errores en el procesamiento humano de la informacion. Aunque én
nuestro caso los entrevistados no son conscientes de ello, st que pudiera existir avin no asumiéndolo.
Palabras clave: analistas financieros, prondsticos de beneficios, sesgo, incentivos.
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ABSTRACT

In this paper we focus on forecasting the earnings per share of Spanish firms issued by financial analysts
in Spain. We concentrate on earnings forecasting, not because the output is the most important, but becau-
se it is one of the most visible of activities or products generated by this professional group. The forecas-
ting takes place in an environment that we characterise as being a mixture of agency and collaborative
relationships with other market agents, in which the control and flow of information is crucial and where
individuals are not necessarily assumed to be rational decision makers but are subject to errors and bia-
ses. Our results are derived from three different studies: a large sample analysis of the accuracy and bias
of earnings forecasts published by IBES; a survey of fifty-eight Spanish analysts; and interviews with eigh-
teen Spanish analysts and fund managers. Although there could be difficulties in combining the results from
such a spread of research methods, in our case, we believe the conclusions could be reinforced and the null

hypothesis refuted. We find that the eqrnings forecasts ave biagsed, inaccurate or ingfficient at anything lon

ger than short-term horizons, but that both analysts and fund managers are well aware of the biases and
irrationalities inkerent in the forecasting process. Qur results are consistent with these shoricomings being
largely driven by the analysts’ need to stimulate trading and to protect their access to private information
rather than failures in their ability to process data. It may be that forecasting is characterised by errors in
human information processing, but if this is so we have little evidence that either the providers or users of
earnings forecasts are aware of this-although of course they need not necessarily be so.

Key words: financial analysts, forecasted earnings, bias, incentives.

1, INTRODUCCION

El grupo de usuarios formado por los Analistas Financieros, que es en el que esta-
mos especialmente interesados en este trabajo, son frecuentemente considerados como
inversores en su mdas puro sentido (fundamentalmente, cuando operan como gestores de
carteras), y ademds ejercen una funcidn de intermediarios de informacion entre las com-
pafifas y aquellas partes interesadas en éstas, tal como inversores, tanto institucionales
como privados o individuales. Este grupo, tan especial de usuarios, compilan, analizan e
interpretan informacién contable y, cuando funcionan como intermediarios, diseminan
dicha informacién, ddndole o aportdndole valor afiadido. Dado que muchas decisiones de
inversién se basan en interpretaciones y recomendaciones de los analistas, éstos juegan
un papel sumamente importante en los mercados de capitales, y de ahi que el estudio de
su comportamiento se haya utilizado como via alternativa a la investigacién relacionada
con el impacto de la publicacién de informacidén contable en el precio de las acciones,
sustituyendo el andlisis del comportamiento agregado del mercado por el andlisis del
comportamiento de aquéllos que influyen de una forma evidente en su funcionamiento.

En el presente trabajo nos concentraremos en las relaciones entre analistas finan-
cieros y otros agentes interesados en la labor que realizan, principalmente los gestores
de carteras y los directivos de aquellas compafifas que analizan, y en el impacto que
dichas relaciones pudieran tener en la calidad de los pronésticos de beneficios que emi-
ten dichos analistas. Asumimos que la considerable inversién lievada a cabo en los dis-
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tintos mercados de capitales refleja la importancia de este proceso y justifica la inves-
tigacidn sobre las précticas reales de andlisis financiero. Nuestro estudio se va a con-
centrar principalmente en el proceso de presupuestacion, dado que es el mds visible de
Jos servicios que los analistas ofrecen al mercado. No obstante, aceptamos que el pro-
néstico de beneficios no es el mas importante de los servicios que realizan (Barker,
1998), pero al obtener evidencias sobre las caracteristicas del proceso de presupuesta-
cién y las relaciones que rodean a este proceso, podremos arrojar cierta luz sobre otras
cuestiones en las que se ven envueltos en sus précticas habituales.

En general, los estudios empiricos, que serdn revisados en otra seccion del pre-
sente trabajo, demuestran que los pronésticos de resultados tienden a ser optimistas y
extremos. Aunque, en términos generales, los prondsticos de resultados emitidos por
los analistas financieros suelen ser mds exactos que los obtenidos por un modelo de
recorrido aleatorio, lo anterior sélo ocurre en horizontes de prediccion muy cortos,
puesto que a largo plazo los prondsticos obtenidos por un modelo mecanicista serfan
més exactos que los elaborados por los analistas financieros. Algunos autores atribu-
yen lo anterior a deficiencias del procesamiento de informacion por parte de los ana-
listas, tal es el caso de las hip6tesis de sobrerreaccién a la informacion argumentadas
por De Bond y Thaler (1990) y basadas en el andlisis de Khaneman y Trevesky (1973).
Al contrario, Capstaff ez al. (1995) argumentan que los mismos resultados anteriores
pueden ser explicados de forma convincente por los incentivos que poseen los analis-
tas para estimular la contratacién, la necesidad de mantener buenas relaciones con los
directivos de las compaiifas que analizan, y la necesidad de proteger su reputacion.

En el presente trabajo, complementaremos los resultados de un estudio empiri-
co tradicional sobre la exactitud de los prondsticos (Larrdn y Rees, 1999b) y los resul-
tados de una encuesta dirigida a analistas financieros espafioles (Larrdn y Rees, 1999a),
con entrevistas semiestructuradas mantenidas con analistas y gestores de carteras,
constituyendo esto Gltimo el objeto bésico del-presente trabajo. Algunos trabajos basa-
dos en entrevistas (p.e. Barker, 1998) y en cuestionarios (p.e. Pike e a/., 1993), han
investigado los incentivos que afectan a los analistas financieros. Sin embargo, este
serfa el primer trabajo, al menos que seamos conscientes, en ¢l que de forma explicita
se combinen las tres metodologfas anteriores: Estudio de corte transversal basado en
un importante nimero de prondsticos de beneficios por accion, entrevistas y cuestio-
narios. Pensamos que esta trilogfa, basada en metodologfas muy diferentes, que van
desde andlisis objetivos de las propiedades de los pronésticos hasta una intermedia
basada en cuestionarios y pasando por otra més subjetiva, como pudieran ser las entre-
vistas, puede ser especialmente relevante (Morgan y Smirich, 1980). En concreto, 81
bien el andlisis empfrico puede identificar y cuantificar regularidades relativas a la
exactitud y sesgo de los pronGsticos, seria incapaz de identificar convincentemente una
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inica razén para explicar los resultados. Las entrevistas y respuestas a cuestionarios,
cuyos resultados se expondrédn posteriormente, fundamentalmente los derivados de las
entrevistas habida cuenta que son congruentes con los derivados de los cuestionarios y
siendo de mayor riqueza informativa. No obstante, los resultados derivados de los
cuestionarios pueden consultarse en Larrdn y Rees (1999a), en el cual se estudian adi-
cionalmente las técnicas y recursos informativos mds valorados y utilizados por los
analistas para proceder a valorar acciones. Todo lo anterior nos provee de evidencias
que sefialan que dichos errores son deliberadamente cometidos y explicados por el
entorno de relaciones de los analistas y flujos de informacién mas que debidos a fallos
en el procesamiento de infoimacion levado a cabo por 105 anatisias.

Nuestras conclusiones se basan en el andlisis de mds de 30.000 prondsticos indi-
viduales de beneficios (Larrdn y Rees, 1999b), cuyos principales resultados se van a
mostrar en la cuarta seccién del presente estudio; entrevistas con 18 analistas y gesto-
res de carteras ubicados en Espaiia, y que analizan compaiifas espafiolas, y 58 cuestio-
narios cumplimentados por analistas pertenecientes al Instituto Espafiol de Analistas
Financieros (Larran y Rees, 1999a). Los individuos entrevistados obedecen a diferen-
tes tipos de analistas como veremos a continuacién. Igualmente, al operar en distintos
contextos, esperamos ser capaces de distinguir las diferentes relaciones, algunas de
agencia, que pudieran existir entre los diferentes agentes interesados en la valoracién
de las compatiiias en el mercado de capitales. Por otra parte, las opiniones de los ges-
tores de cartera, que es uno de los grupos que impone incentivos y restricciones a los
analistas sell-side, nos ayudaran a comprender Ia posicién de aquéllos que realizan la
labor de presupuestacién de beneficios.

En la siguiente seccién estudiaremos ¢l papel de los analistas financieros en el
mercado de capitales, lo cual nos llevard a analizar en la tercera parte del trabajo las
posibles explicaciones a la existencia de sesgo en los prondsticos. Posteriormente,
haremos una revisién de los estudios empiricos que han analizado las propiedades de
los pronésticos, prestando especial atencién al caso espafiol (Larrdn y Rees, 1999b). En
la quinta parte mostraremos los resultados de las entrevistas, para terminar exponien-
do las conclusiones del estudio en el apartado sexto.

2. EL PAPEL DE LOS ANALISTAS FINANCIEROS

Si bien la misién del Analista Financiero puede estar ligada a la evaluacién de
las inversiones en general (véase Termes, 1991, p. 76 y ss.), en este trabajo vamos a
entender por Analistas Financieros a aquellos profesionales dedicados fundamen-
talmente al campo de inversion mobiliaria, pretendiendo obtener estimaciones del
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valor presente y futuro de los titulos cotizados en Bolsa, para pasar a la decision de
recomendar comprarlos, mantenerlos o venderlos.

En opinién de Beaver (1989, p. 12), los Analistas Financieros! pueden conside-
rarse como un sector industrial cuyo factor de produccién estd constituido bésicamen-
te por informacién financiera y otro tipo de datos, y cuyo producto es el andlisis e
interpretacién de la misma. Su producto final puede considerarse también como infor-
macién. En concreto, los analistas llevan a cabo tres actividades bdsicamente relacio-
nadas con la informacién:

1. La bisqueda de informacién que no esté piblicamente disponible, a lo cual se

le denomina biisqueda de informacién privada.

2. El andlisis, procesamiento e interpretacién de la informacién con el objeto de

realizar predicciones o prondsticos.

3. La interpretacién de hechos posteriores a la emisién de prondsticos.

El hecho de que los analistas financieros existan supone que hay una creacion de
valor en su actividad econémica, ya que de lo contrario, los propios mecanismos del
mercado los harfan desaparecer. Si la actividad que desarrollan no fuera importante para
los inversores, no existirfan como actividad econémica y, por tanto, serfa de esperar que
supongan para los mismos mayores beneficios que el coste que suponen sus servicios.

En este caso particular, el resultado del proceso de andlisis de la informacion
financiera va a condicionar en gran parte las decisiones que toman los sujetos asesora-
dos por los analistas y, dada la agregaci6n de esas decisiones, tendrd un determinado
impacto en el mercado de valores, como consecuencia de dicho andlisis y, por tanto, de
los juicios resultantes.

En linea con lo anterior, Bernstein (1995, p. 16) cuando analiza la eficiencia de
los Mercados de Capitales, plantea una interesante contradiccién: En un mercado efi-
ciente, en el que los precios se ajustan instantdneamente a la nueva informacion, nin-
giin sujeto puede obtener rendimientos anormales predecibles tomando como base la
informaci6n ptblica disponible. De lo anterior surgen dos planteamientos posiblemen-
te contradictorios: Por una parte, la falta de sentido econémico que tiene la profesion
de analista, al no poder obtener beneficios derivados de su proceso de busqueda e inter-
pretacién de la informacién y, por otra parte, la asuncion de que su papel es importan-
te para determinar el precio de las acciones.

La solucién al anterior conflicto pasa por entender que el papel del analista en
los Mercados de Capitales consiste en explotar las anomalias del mercado; en concre-
to, la relativa a la velocidad de ajuste del precio hacia el valor intrinseco ante nueva
informacién. Hay una serie de factores que pueden explicar esta paradoja. El primero

1 A los cuales el autor denomina Information Intermediaries.
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es el hecho de que toda la Teoria sobre Eficiencia de los Mercados de Capitales se -
levanta sobre pruebas basadas en la evaluacién del comportamiento de un agregado, y
no en comportamientos individuales. Al concentrarse en el comportamiento agregado,
no solo se destacan los resultados y rendimientos medios, sino que ademads se olvidan
y enmascaran los resultados obtenidos por la capacidad, el trabajo, y el ingenio indivi-
dual, asi como por la mayor velocidad de respuesta a Ia informacién que se hace piibli-
ca (Bernstein, 1995, p. 18). As{ pues, el movimiento de la nueva informacién y su
correcta interpretacion se desarrolla desde los segmentos bien informados y preparados
del mercado hacia segmentos menos informados y que la absorben mds lentamente.,
Por tanto, ¢l analista puede adelantarse al mercado si el ajuste de los precios a lanueva
informacién no se produce de manera inmediata, obteniendo rendimientos positivos
netos como diferencia entre el resultado de sus inversiones y el coste de la informacion
adquirida. Ello explica que la distribucién de la informacion sea gradual en lugar de
inmediata2 (Bernstein, 1995, p. 19).

Una vez delimitado el papel que cumple este grupo especial de usuarios, para
que los resultados del trabajo sean comparables con otros trabajos realizados a nivel
internacional, se hace necesario analizar, aungue de una forma breve, las distintas cla-
sificaciones de Analistas Financieros que se utilizan en la literatura al respecto, con
objeto de situar a los entrevistados en dichas segmentaciones.

En algunos trabajos, fundamentalmente los ubicados en USA, como el llevado a
cabo por Williams, Moyes y Park (1996), realizan una doble divisidén de los Analistas
Financieros: Buy-Side y Sell-Side Analysts.

El Analista del tipo Sell-Side, generalmente trabaja para una gran compaiiia, que
ofrece servicios tanto de asesoramiento como de gestién de compra-venta. Basdndose
tanto en la investigacién como en el andlisis, lo cual incluye frecuentemente contactos
directos con los gestores de las compaiiias, este tipo de analistas determinan o realizan
prondsticos de beneficios por accién como parte de una recomendacién de compra,
venta 0 mantenimiento de la accion. Esta informacidn, en términos generales, se remi-
te al exterior, a través de notas e informes escritos, o de una forma directa a los clien-
tes mediante los brokers que trabajan para la compaiiia.

Aunque ¢l analista tipo Buy-Side pronostica resultados, su papel es mds consul-
tivo. Normalmente trabaja para un Banco, Fondo de Pensiones, Compaififa de Seguros,
etc., e informa a un gestor de carteras, por lo que sus prondsticos son usados interna-
mente por la compaiifa a la que pertenecen.

Otra clasificacion, utilizada fundamentalmente en este caso por los trabajos rea-
lizados en Europa, podra venir del estudio de Moizer y Arnold (1984), en el cual se

2 Sobre este particular, puede copsultarse Giner {1999, p. 18-21).
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enfatiza la necesidad de distinguir dentro de los analistas financieros, entre gestores de
carteras e intermediarios financieros. Los primeros utilizan la informacion, y la anali-
zan para gestionar sus propias carteras de valores, y los segundos analizan y valoran
Jas empresas, con objeto de que otros gestionen las carteras,

De una forma mds precisa, los intermediarios financieros son analistas (sell o
buy side) que no utilizan la informacién generada por su propio andlisis para prop6si-
tos de gestién de carteras. Su papel o funcién es la provision de informacibn a otros
analistas financieros, inversores y gestores de carteras. Para que esta informacién sea
de valor para los gestores de fondos, debe ser el producto de un mis detallado andlisis
del que éstos podrfan llevar a cabo por si mismos, o bien, que sea fruto de haber obte-
nido cierta informacién no disponible a los gestores. Como resuitado de lo anterior, se
espera que los intermediarios de informacién estdn mds especializados en el andlisis de
la informacidn que los gestores de fondos.

Los gestores de carteras, por otra parte, tendrdn que gastar mas tiempo en con-
trolar la composicion de las carteras de las cuales son responsables, realizando com-
pras y ventas de acciones, asegurdndose que los cambios en las preferencias de sus
clientes se vean reflejadas en las carteras. Por tanto, y en consecuencia, los gestores de
fondos deben gastar inevitablemente menos tiempo y llevan a cabo menos detallados
andlisis sobre las acciones a titulo individual que el que dedican los intermediarios
financieros. Los gestores de fondos se surten més de informacién provista por otros
analistas financieros que los intermediarios de informacion.

En principio, y a partir de las definiciones anteriores, creemos que los Inter-
mediarios Financieros pueden ser tanto Analistas Sell-Side como Buy-Side, dependien-
do de que informen al exterior o a gestores de carteras de su propia compaiifa.
Pensamos que en general, todos los analistas pueden tener entre sus funciones, algunas
que en mayor medida lo hagan identificarse con mds de una determinada categoria3.

Con independencia de las clasificaciones de analistas, para estudiar el papel del
andlisis financiero tenemos tres grupos de actores que actian de forma conjunta en el
mercado financiero: Los directivos o gerentes de las empresas cuyas acciones cotizan
en mercados organizados, los analistas financieros que trabajan fundamentalmente para
agencias y sociedades de valores, y los gestores de fondos que trabajan para institucio-
nes de inversién. Por supuesto, la anterior trilogfa ignora a los inversores; no obstante,
partimos de la base que los intereses de los inversores y de los gestores de sus fondos
son similares, dado que ambos estdn interesados en maximizar el valor de las carteras
que poseen o gestionan. También se ignora a los directivos y propietarios de las empre-

3 De ahi que en otros trabajos como el de Vergoosen (1993) se defina una nueva categorfa, para identifi-
car aquellos casos en que se mezclan las funciones de andlisis con las de gestion.
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sas dedicadas al andlisis (agencias y sociedades de valores). No obstante, y al igual que
en el caso anterior, se podria asumir que los.intereses de los analistas son iguales a los
de los directivos y accionistas de las compatifas para las cuales prestan sus servicios.

Los gerentes de aquellas empresas que cotizan, asumimos, han de estar mejor
informados que el resto de agentes externos (outsiders), y estardn especialmente preo-
cupados en que el mercado valore sus acciones de forma correcta. De acuerdo con
Barker (1998), 1a mayor parte de los directivos tienen una visién sobre la eficiencia de
los mercados bastante sofisticada y, por tanto, asumen que los sobreprecios subsisten
s6lo de forma temporal. En consecuencia, cualquier correccién posterior puede refle-
jar o ser percibida por ios inversores como una seiial negativa sobre la empresa o una
valoracion, también negativa, de la gestién llevada a cabo por ellos. Por esta razén,
aunque el sobreprecio sea menos problemdtico que lo contrario, serfa mejor eliminar-
lo o que no sucediera.

Los incentivos, por parte de los directivos, para estimular una correcta valora-
cién incluyen, entre otros, la satisfaccion de los objetivos de los accionistas, el elimi-
nar la atencién de posibles compradores no deseados, minimizar el coste actual del
capital, asf como el derivado de una posible ampliacién, y la utilizacién del precio de
las acciones como un indicador de la gestién. Al contrario, los directivos estardn preo-
cupados por controlar los costes derivados de la elaboracién y publicacién de la infor-
macién, incluidos los costes que se derivan del conocimiento de informacién confi-
dencial, la cual podria ser perjudicial desde el punto de vista de la competitividad; por
lo que al reducirse las asimetrfas informativas entre los directivos y el mercado, aqué-
llos verdn reducidas sus posibilidades de llevar a cabo operaciones rentables o mani-
pular los precios de forma oportunista. Barker (1998) concluye que los directivos de
compafifas que cotizan estdn interesados, entre otras cuestiones, en eliminar sorpresas
de cara al mercado, especialmente las desfavorables o que supongan sefiales negativas.

La posicién de los analistas financieros es bastante mds compleja e interesante a
su vez. Su papel fundamental es el de captar informacion de cada una de las compafii-
as que siguen, procesarla y diseminarla entre los gestores de carteras. Lo anterior se
lleva a cabo en forma de informe escrito, el cual suele incluir recomendaciones del tipo
comprar/vender/mantener, asi como prondsticos sobre diferentes variables, como el
beneficio por accion. De acuerdo con diferentes trabajos basados en cuestionarios, los
analistas valoran y utilizan, por encima de cualquier otro recurso informativo, la infor-
macién contable y los contactos con los directivos de las compaiifas que analizan
(Barker, 1998; Pike et al., 1993; Vergoosen, 1993; Olbert, 1994, y Larrdn y Rees,
1999a). Sin embargo, habria que hacer notar que en este tipo de trabajos se ignora el
impacto de ciertas variables con contenido informativo bajo la asuncién de la teorfa de
las sefiales, tales como dividendos, emisién de deuda, inversiones, volumen de contra-
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tacién, recompra de acciones, etc. Por otra parte, y desde el punto de vista de la remu-~
neracién, aundgue no existe suficiente informaci6n sobre los factores que la determinan,
partiendo que los beneficios de las compafifas para las cuales prestan sus servicios
dependen mds de las comisiones sobre el volumen de contratacién que han inducido
que de los servicios de asesoramiento, se puede asumir que el volumen de negocio es
uno de los factores mds determinantes de la compensacién de los analistas. Igualmente,
es obvio que la reputaci6n de los analistas es importante tanto para generar un volumen
considerable de comisiones, como para poder demandar salarios elevados. Un conflic-
to puede aparecer de forma inmediata cuando el analista, en orden a generar comisio-
nes, debe persuadir al mercado de que el consenso actual sobre el precio es erréneo,
pero si no se produce dentro de unos limites podria perjudicar su reputacion. Por otra
parte, si asumimos que el valor de la empresa en el mercado estd tan frecuentemente
sobrevalorado como infravalorado, el analista tenderd, en orden a generar negocio, a
emitir tanto recomendaciones de venta como de compra. Sin embargo, los directivos
podrin reaccionar de forma negativa ante informes que puedan hacer disminuir el pre-
cio de sus acciones, y dado que los contactos con los directivos es uno de los recursos
informativos mds valorados por los analistas, estos (ltimos tenderdn a ser optimistas
con objeto de proteger el acceso a esta fuente de informacion privilegiada.

El tercer grupo que hemos considerado es el de los gestores de carteras. Este
grupo de analistas estard especialmente interesado en identificar acciones mal valoradas,
pero no en estimular la contratacion. Igualmente, estardn preocupados en que los geren-
tes v directivos actien en congruencia con los intereses de los accionistas, por lo que
deben estar preparados para incurrir en costes contractuales a tal fin. A diferencia de
otros trabajos, en el estudio de Barker (1998) se evidencia que el recurso informativo
més valorado por los gestores de fondos son los contactos con las empresas y la infor-
macién contable. Estos resultados son ciertamente sorprendentes, dado que si los gesto-
res de fondos siguen a un ndmero de compaiifas-mucho mayor que el de las seguidas por
los analistas, debieran valorar mds los informes que emiten estos tltimos. No obstante,
Barker (1998) justifica esta evidencia argumentando que los gestores de carteras han de
proteger los intereses de los accionistas, estando mds interesados en tendencias que en
noticias, dado que los analistas enfocan su trabajo en la volatilidad a corto plazo.
Adicionalmente, en este caso, los gestores de fondos piensan que los contactos con
directivos es un recurso excesivamente importante como para delegarlo a los analistas.

La figura 1 es una representacién de nuestra visién sobre las principales relacio-
nes entre las compafifas cotizadas, agencias y sociedades de valores, instituciones de
inversin y accionistas individuales. Lo anterior estd basado en el trabajo de Barker
(1998) v en encuestas previas sobre las précticas de analistas financieros y gestores de
carteras (p.e. Arnold, Moizer y Noreen, 1984; Pike ef al., 1993, y Vergoosen, 1993) y
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los estudios de casos sobre practicas de divulgacion de informacién llevados a cabo por
Holland (1998). Igualmente, el disefio de dichas relaciones estd, por supuesto, basado
en las evidencias de los estudios interrelacionados del caso espafiol que se presentan en
el presente trabajo. En cualquier relacion tal como la disefiada en la figura 1 se produ-
ce una cantidad compleja de flujos de informacién, responsabilidades y de relaciones
de distinta naturaleza. Vamos a identificar a continuacidn aquéllas que pensamos son
las mas importantes,

Figura 1
Una descripcion de las interrelaciones entre compaiiias cotizadas, agencias
y sociedades de valores, gestores de carteras e inversores individuales

ConPARIASCOTIZADAS AGENCIAS Y SOCIEDADES
.......................... . DE VALORES

DIRECTIVOS " | ANALISTAS FINANCIEROS |

H l‘!‘ Bl
’ v
GESTORES DE CARTERAS
Directo o7 N T T e

INSTITUCIONES DE INVERSION

INVERSORES T |

INDIVIDUALES . . .,
—%  Flujo de informacidn

g Principal a Agente

Via Fondos < Relaciones de colaboracion

Las relaciones mds simples son aquélias que afectan directamente a los inverso-
res individuales. Para los inversores con una participacién directa en la compaiiia los
gerentes de las compaifiias son sus agentes y aquéllos que le suplen de la informacién
contable que prescribe la regulacidn, de otra informacion regulada legislativamente o
por requerimientos del mercado de valores y, ocasionalmente, de informacion con
cardcter voluntario. Para aquellos inversores que invierten via Fondos, la relacion es
algo mds compleja que la anterior y los flujos de informacién, probablemente mas sim-
ples. En este caso, los gestores de carteras son los agentes de los inversores y, periGdi-
camente, proveerdn a los inversores de informacién relativa a la rentabilidad de sus
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fondos y, posiblemente, para ciertas carteras gestionadas, detalles sobre la rentabilidad
de cada uno de los activos que componen los fondos.

Las relaciones entre los gestores de carteras y los directivos de las compaiifas
cotizadas son similares a las que existen entre la compafifa y sus inversores directos,
salvo que en este caso las relaciones de poder se ven alteradas o son distintas. En este
caso, los directivos de las compaiiias son los agentes y los gestores de carteras funcio-
nardn como los principales en la relacién de agencia, tal como si fueran los inversores
individuales. Sin embargo, los gestores de carteras tienen mds poder, por lo que los
directivos estardn mas incentivados para suministrarle informacién adicional, atender-
los en visitas y discutir con ellos cuestiones relativas al negocio, mas o menos, cuando
los gestores de carteras deseen hacerlo. Es por lo anterior que en algunas ocasiones los
gestores de carteras pueden influir en las decisiones de los directivos relativas a inver-
siones de ciertas dimensiones, compras de empresas, nombramientos de directivos, etc.

Quizés, la mis compleja e interesante relacién, para los propdsitos de este traba-
jo, sea la existente entre las compaiifas de andlisis (agencias y sociedades de valores) y
las compaiifas cotizadas. En este caso no existe una relacién formal de agencia entre los
directivos de las compafifas y los analistas financieros. Los directivos proveen al ana-
lista de informacidén porque creen estar obligados a ello y en pro de los intereses de la
valoracién apropiada de la compaiifa. Esta informacién es esencial para los analistas, al
objeto de desairollar su trabajo y realizar las recomendaciones oportunas sobre cada
una de las compafifas que siguen. Por tanto, la relacién es mutuamente beneficiosa para
ambos, por lo que podrfamos hablar, en este caso, de una “relacién de colaboracién”.
No obstante, pudieran existir, en ciertos casos, ciertas relaciones de agencia. Por ejem-
plo, gran parte de la cifra de negocios de las agencias y sociedades de valores se deri-
van de proveer servicios financieros a las firmas cotizadas, tales como la colocacion de
nuevas acciones en bolsa, colocar deuda o asesorar sobre nuevas inversiones o desin-
versiones. Por tanto, las relaciones entre otros departamentos de las agencias y socie-
dades de valores con los analistas se convierten en especialmente interesantes, dado que
seria concebible pensar que las relaciones de los analistas con los directivos de las com-
pafifas que analizan se pueden ver influenciadas por la necesidad de atraer negocio a
otras secciones o departamentos (Corporate Finance) de la sociedad de valores.

Finalmente, tenemos la relacidn entre los analistas financieros y los gestores de
carteras. Otra vez, no existe una relacién formal de agencia. Los analistas proveen de
informacidn y asesoran a los gestores de carteras porque esperan gue €stos estimulen
la contratacién y, por tanto, las agencias y sociedades de valores se beneficien de las
comisiones que pesen sobre las 6rdenes de compra y venta inducidas. En este caso, los
gestores de carteras van a estar interesados en mantener buenas relaciones con los ana-
listas financieros, al objeto de asegurarse un facil y rdpido acceso a sus informes, pro-
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nosticos de beneficios y recomendaciones. Por las mismas razones que en el caso ante-
rior, pudiéramos denominar, igualmente, esta relacién como una “relacién de colabo-
racion”. No obstante, los gestores de carteras pueden tener una relacién de agencia con
las agencias y sociedades, cuando éstas dltimas compran y venden acciones en repre-
sentacién de los fondos. Por tanto, las instituciones de inversién pueden tener tal rela-
cién de agencia si, ademds, contratan algiin tipo de servicio financiero con las agencias
y sociedades de valores, tal como lo hacen las compaififas cotizadas.

Las interrelaciones planteadas en la figura 1 nos sugieren que las relaciones con-
vencionales de agencia existen y, por tanto, podemos esperar que la teorfa de la agen-
cia nos ayude a explicar algunos de 1os efecios derivados de dichas relaciones. No obs-
tante, los flujos de informacidn y el andlisis del comportamiento ligado a los fallos en
el procesamiento humano de la informacién también podrian ser vitiles. Finalmente, las
relaciones de colaboracion afectan a dos de los mds importantes enlaces del esquema:
aquéllos que ligan a los analistas con directivos, por una parte, y los que ligan a ges-
tores de carteras y analistas, por otra. Por tanto, la conjuncién de la teorfa de agencia
y andlisis del comportamiento puede ser tremendamente 1til para analizar fielmente
tales relaciones.

3. INCENTIVOS PARA EL PRONOSTICO SESGADO

En general, la mayoritaria y documentada evidencia del optimismo a la hora de
pronosticar resultados es frecuentemente atribuida al conflicto de intereses vy a las rela-
ciones de agencia con las que opera el analista con directivos y propietarios actuales o
potenciales, si bien ciertos autores opinan que este sesgo estd exento de intencién por
parte de los analistas. Del marco tedrico anterior se pueden obtener algunos incentivos
que expliquen el sesgo y la falta de exactitud, tal como vamos a analizar a continua-
cin a partir de ciertas evidencias y opiniones encontradas en la literatura al respecto.

Un primer posible incentivo puede venir del hecho de que el negocio que gene-
ran los analistas y, por tanto, parte de su remuneracion, viene determinada por las comi-
siones que generan (Dorfman, 1991). Es mds fécil obtener clientes para que hagan ope-
raciones de compra que de venta, por lo que para reforzar las recomendaciones de com-
pra se tiende a sobreestimar el beneficio (Scinolffi, 1992).

En el caso de Estados Unidos, y en otros pafses debe ser igual, para las agencias
y sociedades de valores, la investigacién llevada a cabo por los analistas genera poco
negocio directamente (Eccles y Crane, 1988). Las compafifas, para las cuales trabajan
generalmente los analistas, suministran informes de investigacién libres de costes a
clientes e inversores institucionales. Por tanto, a la funcién de investigacion se le requie-
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re que genere ingresos que surgen de otras actividades de la compaiiia. Una fuente
importante de ingresos setfan las comisiones que generan las operaciones de compra-
venta ejecutadas a través de los departamentos de servicios al inversor de la propia com-
pafifa. Cuando un analista emite un prondstico optimista de los beneficios y una reco-
mendacién de compra de la compaiifa, los gestores de las compafifas pueden llamar a
todos sus inversores para sugerirle que compren las acciones rdpidamente, lo cual con-
lleva el cobro de comisiones para la agencia o sociedad de valores.

Para un prondstico pesimista y una recomendacién de venta, sin embargo, los
gestores o brokers sélo pueden llamar a aquellos inversores que ya poseen la accion.
Adicionalmente, otro tipo de estudios han mostrado que los analistas tienden a emitir
un mayor ndmero de recomendaciones de compra que de venta (Lloyd y Canes, 1978,
y Beneish, 1991).

Un segundo incentivo que posiblemente pueda introducir sesgo optimista en la
labor de presupuestacién puede venir motivado por la importancia que tiene para ellos
cierta informacién. En concreto, los analistas valoran como un recurso informativo
sumamente importante las conversaciones, tanto formales como informales, con los
directivos de las compaiifas con objeto de obtener informacion relativa a aspectos espe-
cificos de la empresa4. Una evaluacién negativa de la empresa por parte del analista
puede deteriorar las relaciones con los gerentes y comprometer un importante recurso
informativo de la empresa. |

En concreto, si los analistas no cumplen las expectativas de los directivos, y no
proporcionan prondsticos acordes con sus deseos, serfa dificil que puedan seguir obte-
niendo de los mismos informacién sobre Ia empresa, principal fuente de informacidn
para hacer los prondsticos (Trueman, 1990, p. 220, y Francis y Soffer, 1994, p. 6).
Ademds, los analistas son reacios a revisar sus predicciones ante nueva informacion,
ya que esto daria a sus clientes una idea de poca exactitud en las mismas, y podria des-
prestigiarlos en el mercado (Trueman, 1990, p. 220).

Scinolfi (1995) argumenta que debido a las presiones de la empresa, 1os analis-
tas mantienen las recomendaciones de compra hasta que lo consideran excesivamente
inapropiado, o utilizan eufemismos para recomendar la venta, tal como motivos espe-
culativos. Igualmente, también existen ciertas evidencias, de que en un plano de com-
pensaciones, los analistas adelantan la informacién a las empresas en algunos casos, y
en otros ofrecen informacién distinta a la que estd disponible para el piblico en gene-
ral. La prensa financiera (Pulliam, 1995) describe un circuito donde los analistas publi-

4 Véase al respecto: Moizer y Armold (1984); Amold, Moizer y Noreen {1984); Chang y Most (1981); Pike,
Meerjanssen y Chadwick (1993); Vergoosen (1993); Olbert (1994); Garcia Diez (1992), y Williams, Moyes y
Park {1996).
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can un prondstico conservador de las ganancias para conocimiento general, y, por otra
parte, dedican gran cantidad de tiempo telefénico a ofrecer otro tipo de prondsticos.

Si bien la mayor parte de las evidencias, aunque anecdéticas, son por parte de los
analistas del tipo Sell-Side, pueden darse en otros tipos de analistas, y motivadas por otro
tipo de relaciones. En concreto, algunos trabajos como el de Lin y McNichols (1993)
muestran que cuando la firma que se pronostica es a su vez cliente de la sociedad de valo-
res, hay una mayor tendencia al optimismo que cuando no lo es. En otros casos los ana-
listas del tipo Buy-Side pueden verse presionados por los gestores de fondos para per-
manecer neutrales u optimistas en sus proyecciones. Un informe negativo sobre las
acciones que contiguran una cartera puede afectar a la rentabilidad de las mismas v, por
extension, a la compensacién de los gestores de dichos fondos (Scinolfi, 19953).

Si una compafifa es cliente de un Banco, y este Banco tiene un servicio de
Andlisis Financiero, puede ocurrir que los analistas en este caso tengan presiones adi-
cionales para ser optimistas sobre el futuro de la compafifa, que a su vez es cliente. De
acuerdo con Dugar y Nathan (1995), esta presién adicional, frecuentemente, viene
directa o indirectamente del departamento de inversiones del Banco, y'viene motivada
por el temor del departamento de inversiones de que las relaciones con el cliente pue-
dan terminarse si el analista emite un informe desfavorable. Tales presiones pueden
venir desde la propia gerencia de la compafiiaS.

Un tercer incentivo sugerido por Schipper (1991), que probablemente influya en
las propiedades de los prondsticos de los analistas financieros, sea la preferencia o prio-
ridad de la oportunidad sobre la exactitud. Cuanto mds pronto sea informado el clien-
te, mayores los posibles beneficios para éste. Este incentivo relacionado con la necesi-
dad de satisfacer con rapidez a los clientes informando sobre las perspectivas futuras
puede minorar o comprometer la exactitud de los prondsticos. |

El cuarto incentivo, relacionado con la reputacion del analista podria llevar a que
esta motivacion para la exactitud frenara al sesgo optimista. Por tanto, hay ciertas fuer-
zas que pueden mitigar el optimismo de los analistas. Entre ellas podrian derivarse la
pérdida de credibilidad, que puede llevar a una pérdida de clientela y a la posibilidad
de demandas legales por parte de inversores insatisfechos. No obstante, este tipo de
fuerzas sélo mitigaria la magnitud del relativo optimismo, pero no tiene porqué hacer-
lo desaparecer (Dugar y Nathan, 1995).

> Sobre este particular, Dugar y Nathan (1995) muestran un ejemplo de un hecho ocurrido en marzo de
1990 cuando Marvin Roffman, un analista con un cierto nivel de prestigio en Ia industria del juego en Estados
Unidos, fue despedido de la compaiifa donde trabajaba, la agencia de valores Janney Montgomery Scott, Inc. La
prensa financiera (Laderman ef al., 1990) publicaba que Mr. Roffman fue despedido, presumiblemente, porque
emitié prondsticos pesimistas relativos al futuro de Donald Trump's Taj Mahal Casino-Hotel. Mr Trump era un
cliente importante de la Agencia de Valores, y solicité el despido del analista.
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Dado que las firmas de valores, raramente utilizan la exactitud de los pronésti-
cos de ganancias como un factor explicito para determinar la compensacién de los ana-
listas (Eccles y Grane, 1988, y Dorfman, 1991), es poco claro si el incentivo para ser
exacto predomine sobre el de ser optimista.

4. EVIDENCIAS EMPIRICAS RELATIVAS A LA INEXACTITUD Y SESGO DE LOS
PRONOSTICOS

La abundante evidencia empirica procedente de estudios Hevados a cabo en
Estados Unidos confirman que los analistas, en general, son capaces de generar pro-
nésticos mas exactos que los modelos predictivos basados en series temporales de
resultados (véase Brown, 1993, entre otros). Resultados similares a los anteriores se
han obtenido, igualmente, en el Reino Unido (véase Capstaff ef al., 1995). No obstan-
te lo anterior, habria que hacer notar que muchos estudios demuestran que la exactitud
de los prondsticos de beneficios que calculan los analistas sélo supera a los modelos
de series temporales en horizontes de prediccidn a corto plazo, por lo que las eviden-
‘cias obtenidas en Estados Unidos y Reino Unido (De Bondt y Thaler, 1990, y Capstaff
et al., 1993) sugieren que los analistas tienden a ser optimistas en sus prondsticos, y
sobrerreaccionan ante la existencia de nueva informacién sobre las compafifas que
siguen o analizan.

En los dltimos tiempos ha habido cierto debate sobre la eficiencia de 1a labor de
presupuestacion por parte de los analistas financieros. En concreto, Dreeman y Berry
(1995) denuncian que la inexactitud observada de los prondsticos hacen que sean poco
ttiles e ineficientes. No obstante, Brown (1996), en una réplica al trabajo anterior, des-
pués de sefialar y argumentar algunas debilidades metodoldgicas del mismo, invalida
sus argumentos. Aun a pesar de lo anterior, los resultados generales de los trabajos que
hemos analizado llevan a dudar sobre la utilidad de los pronésticos en otros horizontes
temporales distintos a los que se circunscriben en el corto plazo.

En relacién con lo anterior, Capstaff et al. (1997) evidencian que el error medio
de los prondsticos calculados en 9 pafses europeos va desde un 28 4% en Italia hasta un
17.4% en los Paises Bajos. Por otra parte, Larrdn y Rees (1999b) encuentran que el error
medio para una muestra conformada por 38.248 prondsticos inviduales emitidos por
compafiias espafiolas de analisis durante el periodo 1988-1994 es del 24,4%. Este resul-
tado o error se mostraba altamente dependiente del horizonte de presupuestacién. Los
prondsticos realizados cerca del cierre del ejercicio tenfan un porcentaje medio de error
del 20%, mientras que los realizados al comienzo del mismo se aproximaban a un 30%.
Adicionalmente, la utilizacién de un modelo simple de prondstico, basado en la asun-
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cién de no considerar cambios en el beneficio por accién de las compaiifas, mejoraba al
prongstico de los analistas a partir del quinto mes anterior al cierre en adelante.

Aunqgue el valor y utilidad de los prondsticos que emiten los analistas esté acep-
tado por la mayor parte de los profesionales y académicos, es ciertamente sorprenden-
te el hecho de que los prondsticos de beneficios que emiten este grupo especial y sofis-
ticado de usuvarios de informacién financiera sean, generalmente, incapaces de mejorar
las estimaciones logradas por un modelo ingenuo de presupuestacion, cuando el hori-
zonte temporal utilizado se refiere a un perfodo moderadamente largo. Igualmente,
puede ser razonable pensar que existen razones para suponer que los analistas tienden
a ser optimistas y que, por tanto, los errores en prondsticos ponen de manifiesto cier-
tas deficiencias que podrian ser corregidas.

Evidencias sobre el optimismo en los prondsticos realizados por los analistas han
sido puestas de manifiesto en diferentes trabajos (Butler y Lang, 1991; Fried y Givoli,
1982; Ali, Klein y Rosenfield, 1992, y O"Brien, 1988). Klein (1990) sefiala que el opti-
mismo tiende a concentrarse en los casos donde el precio de las acciones disminuye,
existiendo una tendencia al pesimismo cuando los precios incrementan. Adicionalmente,
Abarbenell y Bernard (1992) encuentran que el optimismo relativo a los prondsticos de
beneficios por accién es mds comiin en el afio que sigue a una obtencion baja de resul-
tados. Una evidencia distinta del optimismo se evidencié por Keon (1995), donde en
Estados Unidos y en el primer trimestre de 1993, las ganancias reales eran mayores, por
término medio, que las que habrian sido pronosticadas por los analistas. El autor atribu-
ye este pesimismo, ciertamente nuevo en la literatura, a dos factores. El primero es debi-
do a la presién que ejercen las empresas para evitar sorpresas negativas. BEvidencias
recientes muestran que el mercado reacciona favorablemente a compaiifas que tienen
ganancias un poco més altas que las esperadas. El segundo factor explicativo esté rela-
cionado con las variables de tipo macroecondémico (aquéllas que el mercado no puede
anticipar) y que tienen influencia en los resultados. Las explicaciones, en este sentido, se
basan en que se obtienen mayores resultados que los esperados, provocados por opera-
ciones realizadas con moneda extranjera, dada la debilidad del délar por aquellas fechas
y las mejoras en la productividad de las compaiiias, que proceden de la reestructuracion
y ventajas derivadas de las nuevas tecnologfas de la informacién.

Lo anterior puede ser una muestra o excepcidn, dado que el pesimismo, en este
caso, se refiere a un periodo concreto afectado por factores muy especificos. Por otra
parte, Capstaff et al. (1997) encuentran en su estudio, llevado a cabo en diferentes pai-
ses europeos, evidencias de sesgo que va desde un 11,5% en Italia hasta un 2,8% en
Irlanda. La evidencia encontrada, para el caso espafiol, por Larrdn y Rees (1999b) pone
de manifiesto la existencia de un sesgo que va desde un 7,5% al finalizar el gjercicio,
hasta aproximadamente ¢l doble en un horizonte anual. En ninguno de los 24 meses,

Revista de Contabilidad - Vol. 3, n° 6, p. 81-114

96




Incentivos de los analistas financieros para pronosticar con sesgo optimista

que constituyen los horizontes de prondsticos analizados en el trabajo, el sesgo de las
predicciones de beneficios realizados por ¢l analista es inferior al obtenido con un
modelo simple de presupuestacién basado en ausencia de cambios en el resultado.

Capstaff et al. (1995) también proveen de evidencias que muestran que la exac-
titud de los prondsticos de beneficios realizados por los analistas en el Reino Unido
puede ser mejorada si se incluye, en el modelo de presupuestacion, informacion relati-
va al precio de las acciones y al ratio PER del mercado. Dicha informacion esta siem-
pre disponible al analista cuando realiza el pronéstico y, por tanto, podria ser incorpo-
rada por aquél en sus predicciones. Si esto no se produce, los autores presumen que
puede deberse a lo siguiente:

a) Los prongsticos de los analistas reflejan un uso ineficiente de la informacién, o

b) los analistas deciden, deliberadamente, no producir el més exacto de los pro-

nésticos posibles, lo cual implica que existen incentivos que llevan a no incor-
porar toda la informacion.

Givoly y Lakonishok (1984) en una revisién de las evidencias existentes en el
caso de Estados Unidos, juzgan que la misma es consistente con el hecho de que los pro-
ndsticos de beneficios se hacen de una forma racional. En un trabajo mas reciente,
Brown (1996) sostiene que la revisidn de literatura realizada al respecto lleva a aceptar
la existencia de un optimismo sistemdtico en los prondsticos, lo cual es inconsistente
con la racionalidad. Igualmente, y en el caso de Estados Unidos, De Bondt y Thaler
(1990) encontraron evidencias de irracionalidad, optimismo o sesgo positivo y sobre-
rreaccitn a la informacién por parte de los analistas; Lo anterior parece ser consistente
con la tesis mantenida y evidenciada en De Bondt y Thaler (1991), sobre que el merca-
do sobrerreacciona a la informacién a 1a hora de fijar el precio de las compafifas.

Por otra parte, Klein (1990) muestra en su estudio la existencia de infrarreac-
ci6n en los precios, mientras que Abarbanell y Bernard (1992) encuentran que los ana-
listas infrarreaccionan a los anuncios de beneficios. Igualmente, estos Gltimos, mues-
tran que existen significativas y positivas correlaciones seriales en los errores de los
prondsticos, lo cual es una manifestacion de irracionalidad. Si bien existen evidencias
generales sobre el sesgo, los resultados correspondientes a la infra o sobrerreaccién
son conflictivos.

Los hallazgos derivados de los trabajos de Patz (1989) y Capstaff ez al. (1995)
son consistentes con el sesgo optimista y con la sobrerreaccién. Es bastante factible
que los analistas suministren prondsticos extremos con el objeto de estimular Ia con-
tratacién, pero en orden a proteger su propia reputacion buscan publicar los prondsti-
cos més exactos cuanto mds cerca esté la fecha de publicacion de los resultados. Bajo
tales circunstancias, los resultados obtenidos por De Bondt y Thaler (1990) y Capstaff
et al. (1995) serian los esperados.
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En Ia tabla 1 se muestran los resultados de un modelo de regresién lineal que uti-
liza datos espafioles, donde la variable dependiente es el cambio de beneficio por acci6n,
y las independientes, el cambio o error en el pronéstico del beneficio por accién, o el
cambio o error en el prondstico de beneficio por accién basado en el modelo que trata de
llevar el ratio PER de la empresa hacia el que tiene el mercado, o ambas variables a 1a
vez. 51 los prondsticos no contuvieran sesgo e hicieran uso de toda la informacién con-
tenida en el precio de las acciones, en combinacién con el ratio PER del mercado, se
esperaria que el intercepto fuera igual a cero, y el coeficiente de la variable igual a uno
en el caso de utilizar como pronéstico el de los analistas, o cero cuando se utilizan pro-
ndsticos basados en el ratio PER. De acuerdo con los trabajos comentados con anteriori-
dad, Larrdn y Rees (1999b) encuentran que el intercepto es significativamente inferior a
cero, el coeficiente de prondstico de los analistas es significativamente mds pequefio que
uno, y ¢l coeficiente de los prondsticos basados en el PER es significativamente distinto
de cero. Estos resultados son consistentes con el sesgo optimista y, de acuerdo con De
Bondt y Thaler (1991), con el hecho de que los analistas sobrerreaccionan a la informa-
cién cuando ésta se hace pidblica, y con el hecho de que los analistas no utilizan toda la
informaci6n disponible. Como se mencionaba anteriormente, los resultados que indican
sobrerreaccion pueden también ser interpretados como indicativos de una deliberada pre-
supuestacion extrema. Con una metodologfa como la anterior, no habria forma de dife-
renciar entre las dos posibles hipétesis o justificaciones.

Tabla 1
Caracteristicas de los Prondsticos de beneficio por accién en Espaiiaa
a0 al A2 R2 Casos
Modelo 1 0077 0,446 15,1% 36.461
(-43.25) (80,53)
Modelo 2 -0.078 0,216 6,9% 30.679
(-43.44) (47.73)
Modelo 1* 0,097 0,386 11,2% 30.008
(51,1 (61.,56)
Modelo 3 0,102 0325 0,150 14.4% 30.008
(-57.81) (50.83) (33.27)

# Estos resultados, basados en Larrdn y Rees (1999h), proceden de un modelo de regresion lineal donde 1a variable
dependiente es el cambio real de Jos beneficios por accién, y las variables independientes serian el error de prondsti-
¢o del analista (coeficiente al) y el error del prondstico basado en la asuncién de que los resultados cambiarédn hasta
hacer que la firma alcance el ratio PER del mercado {coeficiente A2). a0 s el intercepto. Los prondsticos se realiza-
ron durante el perfodo 1988 a 1994,

Los resultados presentados en la tabla 1 son fruto de un andlisis de todos los pro-
ndsticos disponibles que fueron realizados en horizontes que van desde 21 meses antes
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del cierre del ejercicio econémico hasta la finalizacién del afio. Si los resultados se van
segmentando por horizontes, difieren ostensiblemente. En concreto, conforme se va
acortando el horizonte de prediccidn, el intercepto se va acercando a cero, al igual que
el coeficiente de los prondsticos basados en el ratio PER, y el coeficiente de los pro-
ndsticos de los analistas se va aproximando a la unidad. Si bien en un horizonte igual
o mayor a 10 meses el modelo no tiene apenas capacidad explicativa, en el dltimo mes
explica el 70% de la variacién del beneficio por accién.

En la tabla 2 se insertan los resultados obtenidos por Larrdn y Rees (1999b)
correspondientes a la prediccidn de los cambios en los prondsticos de los analistas. En
esta regresién, la revisién que efectdan los analistas se modeliza con las revisiones
efectuadas en prondsticos previos, y con el cambio que implicarian los prondsticos
basados en el PER. La capacidad explicativa del modelo basado en los prondsticos es
de 5,6% 6 7,5%, dependiendo de la muestra utilizada, que se mejora hasta un 10,5%
cuando la variable PER se afiade al modelo. Lo anterior nos puede estar indicando que,
en una buena parte de casos, las revisiones de los prondsticos pueden anticiparse.

Los resultados no son tinicos en Espafia, dado que Capstaff ez al. (1997) encon-
traron resultados similares para la mayor patte de paises de Europa. El nivel de exac-
titud de los analistas espafioles es similar al obtenido para aquellos mercados de capi-
tales con similar tamafio, pero mayor que el de paises como Reino Unido o los Paises
Bajos. No obstante, més del 40% de la muestra utilizada por Larrdn y Rees (1999b)
estaba constituida por analistas ubicados fuera de Espafia, normalmente en Londres,
aunque no existian diferencias significativas entre los errores de prondsticos de bene-
ficios de compaiifas espafiolas efectuadas por analistas espafioles y extranjeros.

Tabla 2
Modelo de Revision de Pronosticosa
b0 Bl b2 R2 Casos
Modelo 1 0019 00172 5.6% 21.683
(11,72) (3587
Modelo 2 0,058 0,0379 0,5% 18.289
{35.94) (9,26)
Modelo 3 0028 02342 0.097 10,6% 17.696
(18,56) (43.93) (24.93)
Modelo 1% 0,028 0,194 7,5% 17.696
(1769 (3782

2 Bstos resultados, basados en Larrdn y Rees {19990), proceden de un modelo de regresidn lineal donde la variable
dependiente es la revisidn del prondstico del beneficio por accidn, y las variables independientes serfan el cambio
sobre el gjercicio inmediatamente anterior en el prondstico {cocficiente B1) y un cambio en prondstico basado en la
asuncidn de que el resuliado se moveris para que la empresa tenga un ratio PER igual al del mercado (coeficiente b2).
b0 es el intercepto. Los prondsticos se hacen durante el perfodo 1988-1994.
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5. EVIDENCIAS DE LAS ENTREVISTAS

En este apartado presentaremos las evidencias obtenidas, a partir de la elabora- -
cidn de varias entrevistas a analistas financieros que siguen a compafifas espafiolas, con
objeto de cotroborar o no cada uno de los incentivos o motivaciones expuestos ante-
riormente. Para ello, justificaremos primero el método utilizado, para pasar a describir
a continuacion el perfil de los entrevistados y los resultados obtenidos.

El sesgo optimista encontrado, tanto en el caso espafiol como en otros paises,
nos hacen plantearnos como explicaciones las siguientes:

a. Los prondsticos de los analistas reflejan un use ineficiente de 1a informacidn.

b. Los analistas deliberadamente eligen no producir el conjunto mas exacto de

prongsticos, lo cual implica que hay incentivos que lo explican.

Precisamente el rechazo o aceptacién de cada una de las explicaciones anterio-
res, constituye el objeto del presente estudio. -

5.1. Las entrevistas

En el presente trabajo hemos llevado a cabo una serie de entrevistas semiestructu-
radas (Orti, 1992; Taylor y Bodgan, 1986, y Rodriguez, 1993). Similar método se utiliza
en el trabajo de Day (1986), cuyo objetivo era establecer qué tipo de informacién utili-
zaban los analistas de inversiones en ¢l Reino Unido, para lo cual se basd en entrevistas
a quince analistas. Por otra parte, en el estudio de Bence, Hapeshi y Hussey (1995) que
analizan las diferencias en usos de informaci6n entre analistas que trabajan para Agencias
de Valores y los que prestan sus servicios en Fondos de Inversién, se entrevistaron para
obtener los resultados a un total de 33 analistas, 21 del primer grupo y 12 del segundo.
En nuestro caso, el nimero de personas entrevistadas fueron sélo dieciocho analistas, no
obstante los resultados pueden ser bastante significativos por varias razones:

1. Los entrevistados corresponden a compatiias, fundamentalmente Sociedades
de Valores y Bolsa, cuyos prondsticos representan un porcentaje importante de los que
son publicados por I/B/E/S para el caso espafiol; por lo que la muestra atin siendo
pequefia, no seria estrictamente aleatoria.

2. Los resultados de las entrevistas ofrecen, en muchas ocasiones, datos de
mayor riqueza informativa que los proporcionados por un cuestionario$, dado que el
entrevistado no tendrfa porqué supeditarse a la naturaleza estricta de las cuestiones pre-
guntadas, ni a sefialar Gnicamente una de las respuestas que figuran entre las distintas
alternativas.

6 No obstante, los resultados del estudio que Hevamos a cabo con cuestionatios son consistentes con éste,
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3. Dado que los resultados son bastante homogéneos en general, no nos plante-
amos ampliar el niimero de entrevistas. Lo anterior hubiera sido aconsejable en el caso
de resultados v opiniones muy contradictorias entre los analistas entrevistados y/o
encuestados.

Las entrevistas se llevaron a cabo en Madrid, durante los meses de mayo, junio
y noviembre de 1997. Los cuestionarios, aunque no son fruto de andlisis en este traba-
jo, fueron remitidos en 1998 y analizados en 1999. Dichas entrevistas se plantearon y
desarrollaron de una forma semiestructurada, con una duracién aproximada cada una
de ellas de una hora’, donde se comenzaba delimitando el perfil de la compaiifa y ¢l
analista, para pasar posteriormente a recabar informacion sobre:

~ Recursos informativos que utilizan.

— Variables que pronostican.

- Métodos utilizados.

— Explicaciones al sesgo optimista de los prondsticos.

En los apartados siguientes reflejaremos los resultados de las 11 entrevistas
llevadas a cabo con los analistas del tipo sell-side, y en un tltimo apartado expon-
dremos los resultados de las entrevistas mantenidas con dos analistas del tipo buy-
side y cinco gestores de fondos, con el 4nimo de corroborar los primeros resultados,
y reforzar por tanto la contrastacién de las cuatro hipétesis que fueron expuestas con
anterioridad.

5.2, Peyxfil de los analistas sell-side entrevistados

1. De los 11 analistas sell-side, uno pertenecia a una Agencia de Valores, y el
resto a Sociedades de Valores v Bolsa8. Con relacion al capital de las sociedades a la
que pertenecen los analistas, 3 pertenecen a socios individuales, 3 a Bancos extranje-
ros, 4 a bancos espafioles, y una tltima cuyo capital era parte de socios individuales, y,
la otra, de un banco extranjero.

2. Todas las compafifas publican los prondsticos de beneficio en alguna Base de
Datos de difusi6n priblica. No obstante, la Agencia de Valores serfa la dnica compaiifa
que publica los prondsticos en una base distinta a la de I/B/E/S.

3., Ocho de las once Sociedades son propiedad total o parcial de algiin Banco. De
los cuales cuatro son espafioles, y de los otros cuatro, dos son britdnicos, uno de
Estados Unidos y otro holandés.

7 En todos los casos, no hubo inconveniente para poder grabar la entrevista.

8 La diferencia fundamental entre las Agencias y las Sociedades de Valores reside en que las primeras sélo
pueden realizar contrataciones de valores en el mercado bursatil por cuenta ajena, es decir, para la cartera de ter-
ceros, mientras que, por el conirario, las Sociedades pueden contratar tarnbién por cuenta propia.
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4. El ntimero de analistas que hay en cada compafifa difiere; siendo el niimero

mas pequefio de 3 y el mayor de ocho.

5. En cuanto a la formacién contable, en el caso de los analistas entrevistados,
piensan que es muy importante para algunos, y para otros que es importante pero no
imprescindible, decisiva o determinante. En general, piensan que es mucho mds impor-
tante la formacion financiera%. En concreto, en una de las compafifas muy pocos de los
analistas son Economistas o licenciados en Empresariales, y tienen titulaciones tales
como Ingenierfa, Filologia, Matematicas o Quirmicas.

5.3. Resultados

Los resultados como expusimos con anterioridad, vamos a desglosarlos en fun-
ci6n de los incentivos que pueden explicar el sesgo de los analistas, como serfan:
1. Incentivo ligado a la obtencion de Volumen de Negocio y Compensaciones

de] Analista.

2. Incentivo ligado a la obtencién de informacién privada.
3. Incentivo ligado a la oportunidad.
4. Incentivo ligado a la reputacién.
En las tablas 3 y 4 se recoge un resumen cuantificado de las opiniones manifes-
tadas por los distintos sujetos entrevistados (analistas sell y buy side, por una parte, y

gestores de fondos, por otra).

Tabla 3
Opiniones sobre incentivos
SELL-SIDE | SELL-SIDE | SELL-SIDE | BUY-SIDE | BUY-SIDE
St NO NC/NCA 81 NO

Los prondsticos que fundamentalmente estimulan
el volumen de contratacién son aquéllos que 9 1 1 2
implican una recomendacién de compra. {82%) (9% {9%) {10G%)
Hay mds recomendaciones de compra que de 10 1 2
venta, (91%) (9% (100%)
Los prondsticos son mds altes y optimistas para 8 i 2 2
estimular las recomendaciones de compra. (73%) (9%) {18%) (106%)

9 Lo anterior, incluso se pone de manifiesto en los programas para obtener el Titulo Profesional de
Analista Financiero Europeo (Certified European Financial Analyst), expedido por The European Federation
of Financial Analysts Societies, donde las dreas de contenido contable no llegan a representar tan siquiera un
10% del total de horas.
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Hay relacién entre la remuneracion y la exactitud 11 2
de los prondsticos. (100%) (100%)
La reputacion depende del negocio generado, la 7 4 2
| calidad y fa oportunidad de los informes. (64%) (36%) (100%)
Los prondsticos pesimistas provocan reacciones en 10 1 2
las compaiiias. (91%) (9%) (100%)
Las compafiias dan més informacion. 8 ! 2 2
(73%) (99) (18%) {100%)
Otras reacciones negativas, 5 3 1 1 1
(45%) (45%) (9%) (50%) (50%)
Los contactos con directivos es uno de los recursos 9 2 1 1
mis valorados. (829%) (18%) (50%) (50%)
Tabla 4
Opiniones de los gestores de fondos
OPINIONES _ Sy NO NS/MNC
Los informes y contactos con analistas son mds valorados que cualquier otro
recurso informativo. 3
Las recomendaciones de compra son mis frecuentes que las de venta. 4 i
Los prondsticos optimistas se realizan para soportar las recomendaciones de
cCOmpra. 4 i
La reputacién de los analistas depende del volumen de negocio generado,
calidad y oportunidad de los informes. 5
Los gestores de fondos criban a la baja los pronGsticos emitidos por los
analistas, 3 2

5.3.1. Volumen de negocio y compensaciones del analista

Los pronésticos que estimulan mds la contratacion son aquellos que implican
una recomendacién de compra (esto es compartido por 9 de los 11 entrevistados), dado
que las recomendaciones de venta se restringen solo a aquellos inversores que poseen
dichos titulos. Esta es la opinién més general entre los entrevistados, en concreto 10 de
ellos opinan que la mayor parte de las recomendaciones son de compra o mantener,
dado que las de venta habrfa que fundamentarlas bastante mds. En general se realizan
‘mds recomendaciones de compra que de venta; y, por tanto, para reforzar las primeras
se inflan los pronésticos (esto es compartido por 8 analistas). Por lo que en general, el

sesgo optimista debe superar al pesimista.
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Existen casos, pocos, en los que opinan que el volumen generado es independien-
te del tipo de recomendacion. Aquellos que opinan lo contrario, lo refuerzan con que los:
“Gestores de fondos tienen una mision bdsica, que es la de comprar. Todos los Fondos
de Inversion a nivel global, han de ir incrementdndose con nuevos patrimonios, nuevas
inversiones. Por tanto, los gestores buscan oportunidades de compra y no de venta”.

Otra razén, en la misma linea que la anterior, estriba en que: “Para gestionar un
ahorro en crecimiento que hay que colocar, hay que motivar mds la compra que la
venta, por lo que habria que buscar oportunidades de inversicn”.

En otro caso se opina que: “Lo que mds estimula el volumen de contratacion, es
la discrepancia con el mercado. Es decir, si todo el mundo opina que una determina-
da compariia es una venta clara, y un analista opina que es una compra argumentada
racionalmente, estariamos ante uno de los casos que genera mayor volumen de activi-
dad. No obstante, para salirse de la media hay que estudiarlo y justificarlo muy bien”.

En ninguno de los casos entrevistados, de una forma directa influia la exactitud
de los prondsticos en la parte variable de su remuneracién. No obstante, al ser esta
parte determinada no de una forma metédica a través de un determinado modelo, es
posible que en la valoracién global se tomen en consideracién aspectos ligados tanto al
acierto en el prondstico como en la recomendacion. Conocen casos en que la remune-
racién se basa en el grado de acierto, pero lo mds normal es considerar el volumen de
negocio que se genera.

5.3.2. Informacién privada

En general, los analistas opinan que la emisién de prondsticos y/o recomenda-
ciones pesimistas conlleva a algin tipo de reacci6n especial por parte de la empresa
analizada. No obstante, sefialan que algunas compafifas reaccionan ddndole prioridad a
otros analistas a la hora de recibir algiin tipo de informacién o atencién; pero ocurre
pocas veces, en general, lo entienden.

Con relacién a lo anterior, uno de los entrevistados sefiala que: “Cada vez las
compaiiias entienden mds que cuando se hace una recomendacion pesimista, no se
trata en muchos casos de que la gestion empresarial efectuada sea inadecuada, sino
que la compé_tﬁz’a estd cara o sobrevalorada en el mercado. Pero, no obstante, existe
una cierta reaccion negativa sin mds trascendencia que la de tratar de que se produz-
ca un cambio en los prondsticos”.

Con respecto a lo anterior, no deja de ser un tanto contradictorio, lo que opina un
analista cuando dice: “Incluso en muchos casos, los analistas para no estropear una rela-
cidn, recomiendan la venta con palabras ridiculas, tales como: reducir. infrapesar; y luego
muchas veces, detrds de un mantener neutral, ha de entenderse bdsicamente una venta”.
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Por el contrario, o de una forma mas rotunda, otro analista entiende que: “Suele
ser muy peliagudo y puede originar tensiones el llevar a cabo este tipo de pronosticos.
(...} En el caso de que la recomendacion sea una venta, y se le explica que es una cues-
tién de precios, se suele entender. No obstante, cuando el informe es critico sobre la
gestion, se conocen casos, incluso personalmente, de haber sufrido fuertes presiones
para cambiar el prondstico y/o la recomendacion”.

Igualmente, el mismo analista anterior opina que: “Cuando ademds la empresa
sobre la que se pronostica es cliente, el problema se agudiza notablemente; no obs-
tante, en los dltimos tiempos hay una cierta independencia y separacion de las funcio-
nes de Andlisis y de Gestion, que minora estas posibilidades; pero subsisten los pro-
blemas, y casi podria asegurarse que, en muchos casos, la informacion antes de publi-
carse pasa por determinados filtros. En concreto, los grandes bancos no son indepen-
dientes, y por tanto los servicios de estudios matizan sus prondsticos”.

En el caso de ofro de los entrevistados, al comentar que las recomendaciones de
compra siempre son mejor recibidas que las de venta, y que generan mas negocio,
sefiala que: “Para evitar problemas, he recomendado una venta por teléfono, no espe-
cificandolo en la nota informativa; o en todo caso, incluyendo en el informe ‘mante-
ner’, indicando que la accion estd cara”.

Otro analista, opina que: “Al ser el mercado espafiol muy pequerio, hay muchos
intereses cruzados, por lo que cualquier analista que emita un juicio negativo puede
ser matizado”.

En opinién de otro analista: “Para realizar una recomendacion de venta se nece-
sita estar en buenos términos con las compaiias, pues cuando haces una recomenda-
cién tal como la anterior se lo toman como una afrenta personal, pues lo interpretan
cémo si estuvieras diciendo que la compaiiia es mala. En general, decimos que estd
cara. Dado que a las empresas no le gusta este tipo de recomendaciones, las reaccio-
nes pueden ser varias: -

— Una postura sutil seria no ponerse al teléfono cuando llamas.

~ No enviar informacién puntualmente.

— Cuando la situacién cambia a mejor y quieres recomendar la compra a varios
clientes, y tratas de mantener una reunion con ellos, no son fodo facilidades lo que te
ponert.

— La parte mds dramdtica, es la que tiene relacidn con el mercado primario.
Muchas compaiiias de brokerage no viven de las comisiones e intermediaciones del mer-
cado secundario, sino de la colocacion en el mercado primario; precisamente ahi es
donde hay mds negocio. Por tanto, en estos casos, la independencia no se puede dar”.

En general, todos opinan con diferentes niveles de fuerza y matices la existencia
de cierta presién por parte de las compafifas que siguen. En concreto, 8 de los 11 opi-
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nan que las compaiifas reaccionan dando mdés informacion, y 5 de los 11 piensan que.
existen otras reacciones negativas. Todo lo anterior se corrobora cuando preguntamos
a todos los analistas entrevistados sobre los recursos informativos més valorados y uti-
lizados. Todos, salvo dos que sitdan a Ia informacién contable como prioritaria, coin- .
ciden en sefialar en primer lugar la derivada de entrevistas con directivos de la compa-
fifa analizada, sefialando en algdn caso, que casi siempre existe una relacién muy per- -
sonal con la compaififa. Las visitas y conversaciones con las compafifas ocupan un
papel muy relevante de acuerdo con los entrevistados, que como minimo es trimestral,
antes y después de la publicacién de los estados contables intermedios. En algunos
casos, ia frecuencia en ia comunicacidn es quincenal. Destacan igualimenie, en esie
sentido como casi todas las grandes compafifas en los tltimos afios han creado algin
Departamento de Relaciones con Inversores, donde se canaliza de una forma profesio-
nal este tipo de contactos, existiendo un flujo permanente de informacion, de forma que
cuando ocurre algo relevante es la propia empresa la que llama. Uno de los entrevista-
dos, con relacién a la importancia de este recurso informativo, destaca que: “La ven-
taja competitiva que tienen ciertas sociedades de valores sobre otras, se la confiere el
nidmero de contactos en las compafiias”.

Ni el comportamiento del precio de las acciones, ni la informacidn contable, fue-
ron enfatizadas especialmente por la mayorfa de los entrevistados. Preguntados sobre
qué valor le asignaban a la informacién contable, casi con unanimidad contestaron en
los siguientes términos :

~ La informacidn contable es la base que hay que interpretar, valorar y darle
valor afiadido, por eso la van actualizando trimestralmente en sus bases de datos.

- Como tal informacion histdrica sélo se le afiade valor utilizando otro tipo de
informacién que permita convertirla en previsional.

—~ Aunque es imprescindible, se publica excesivamente tarde para que sea ver-
daderamente ttil.

— Algunos de ellos comentan que leen integramente todas las memorias anuales
de las empresas que analizan, cuando son publicadas.

En general, aunque no sitdan a la informacién contable como un recurso rele-
vante, si que se desprende de las entrevistas, que dicha informacion es leida e inter-
pretada, y se parte de ella para proyectar. Quizas la justificacidn de no haberse catalo-
gado como un recurso informativo importante, la podemos encontrar en una frase de
uno de los analistas entrevistados cuando expresaba lo siguiente: “La informacion con-
table es importante, a través de ella conoces la evolucion de la compaiiia, pero es pro-
porcionada de la misma manera a todos los analistas. La ventaja competitiva estd en
como proyectar el futuro, no en el conocimiento del pasado”. En nuestra opinién, la
consideracion de bien puiblico le ha llevado a una ponderacién baja, pero no por ello
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una reduccion en su relevancia. No obstante, en el andlisis de los cuestionarios efec-
tuado en Larrdn y Rees (1999a), la informacion contable, especialmente la consolida-
da, es el recurso informativo mas valorado, siguiéndole en orden de importancia los
contactos con directivos.

La consideraci6n, en cuanto a la utilidad de la informacién contable, corrobora los
resultados del trabajo de Gniewosz (1990), donde encuentra evidencias que para los ana-
listas, los informes contables, que son rutinaria, pasiva y periédicamente recibidos, son
considerados menos Wtiles para la toma de decisiones que la informacién activamente
buscada. No obstante, dado que son facilmente transformables, son muy utilizados.

5.3.3. El incentivo ligado a la oportunidad

La presién por actuar con rapidez y aprovechar las oportunidades de inversion,
antes de que el mercado ajuste el precio al valor, puede ser también otro incentivo o
factor que condicione la falta de exactitud y sesgo en los prondsticos de los analistas.

En general, opinan que lo negativo hay que fundamentarlo més, y se perdonan
més los errores al alza que a la baja. Igualmente, en las predicciones no se tienen en
cuenta posibles incidencias negativas para la empresa (posibles huelgas, caidas de pre-
cios de mercado, etc.). Quizds habria que afladir un factor de reduccidn en el prondsti-
co para contemplar la incertidumbre de tipo negativa, pues siempre suele ocurrir algtin
hecho de este tipo. En algunos casos, la sensibilidad de los resultados a hipétesis nega-
tivas, o que implican mayores niveles de riesgo se muestran en notas complementarias.

5.3.4. Incentivo ligado a la reputacién

En general, opinan que el mercado, fundamentalmente a través de los gestores,
reconoce e identifica a aguellos analistas que predicen mejor, incluso existen algunas
encuestas realizadas por revistas financieras dirigidas a los inversores con objeto de
hacer un ranking de los distintos analistas (por ejemplo: Global Investor e Institutional
Investor).

No obstante, opinan que la reputacidn del analista obedece o estd mds en funcién
del nimero de recomendaciones acertadas que por el nivel de error de los prondsticos.
Si bien, en el caso de que se acierte con el pronéstico, se acierta con la recomendacidn;
no tiene porqué ocurrir lo mismo al contrario, pues ciertos méargenes de error permiten
una recomendacion acertada. No obstante, los errores también pueden ser perdonables,
y en uno de los casos se argumenta que esta es la razon para que aparezcan en las notas
informativas el anélisis de desviaciones del resultado. El incentivo bésico para la exac-
titud estriba en el hecho de crear y mantener clientela, generar confianza a la clientela
y a los equipos de venta.
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Se observa sobre este particular una relativa y escasa preocupacién por la exac-
titud del prondstico del beneficio por accién, no asf con la recomendacién. Ademds Iz -
exactitud del prondstico no suele considerarse en sus remuneraciones. Cuando entre-
vistamos a los analistas del tipo buy-side y a los gestores de fondos se puso de mani-
fiesto que lo que mds valoraban de un analista del tipo sell-side, por encima de la exac-
titud del prondstico y/o recomendacin, era la calidad del informe, la cual depende en
gran medida del conocimiento del sector y los contactos con las compaiifas, lo cual serg
corroborado en los siguientes epigrafes.

5.4. La opinion de otros anaiisias
Para corroborar los resultados anteriores entrevistamos a 2 analistas del tipo buy-

side, y 5 gestores de fondos, de las cuales destacamos los resultados que serdn expues-
tos en los dos epigrafes siguientes:

5.4.1. La opinién de los analistas buy-side

Con relacién al primer grupo anterior, uno pertenecia a una Compafifa de
Seguros y el otro a un Banco con participacién espafiola y portuguesa. En ambos Casos,
¢l objetivo del analista serfa el de elaborar informes que sirvan para la gestién de los
fondos de las compaiifas a las que pertenecen y/o de los clientes a los cuales gestionan
sus patrimonios individuales, En ambos casos se hacen recomendaciones internas para
los gestores de fondos de su compafifa.

Preguntados sobre los recursos informativos que més valoran, en un caso se dice
que se utiliza toda la informacién que le relacionamos, pero se le da mucha mas impor-
tancia a la posibilidad de comentar la informacién con alguna persona de la compaiifa.
Lo importante, méds que la informaci6én histérica proporcionada por el Balance y
Cuenta de Resultados, son las expectativas de futuro, y esta informacién sélo la pue-
den proporcionar los directivos de las compafifas. En este mismo caso, comenta el ana-
lista que utilizan los informes emitidos por otros analistas, fundamentalmente de las
grandes casas de andlisis, y sobre todo con el 4nimo de corroborar sus valoraciones.

A diferencia del caso anterior, el segundo analista del tipo buy-side sitda a la
informacion contable en primer lugar, y a los contactos con las compatfiias en segundo
lugar. Igualmente, utilizan los informes de otros analistas, pues opina que suelen pro-
porcionar buenas ideas, tanto relacionadas con metodologfa como informativas.

Preguntados, en ambos casos, sobre la posible criba que realizan a las recomenda-
ciones e informes que realizan los analistas del tipo sell-side, en un caso nos comentan
que: “Se procura eliminar un poco la adhesion tendenciosa que puede haber entre cada
casa sobre ciertas sociedades. Hay empresas que estin relacionadas; por ejemplo,
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Bancos que estdn relacionados con compaiifas, porque tienen una participacion accio-
narial, son clientes, etc. Existen conflictos de intereses en algunos casos, y en otros casos,
el hecho de que la persona o casa esté preparando una préxima colocacion también
influye. Todos estos temas son escabrosos, pero sabemos que existen, y por tanto, hay que
cribar, por lo que no puedes apoyarte al 100% en los demds. (...) Cada vez existe una
mayor preocupacion de las compafiias por controlar su valor en el mercado. Antes era
impensable que una compaiila te pidiera su valoracion para revisarla. Intentan hacer
cambiar las previsiones y cambiar la opinion. Aunque lo hacen hipotéticamente para que
no te desvies de la media, al hacerlo con todos, estdn creando ellas mismas, y de alguna
forma, las expectativas de mercado. Desde fuera es muy dificil pronosticar, porque no
tienes informacion, por lo que resulta facil y comodo apoyarte en la informacion que la
propia compafiia te da. Por tanto, ellas estdn dirigiendo en cierta forma el andlisis™.

En el caso del otro analista entrevistado opinaba que: “Los informes de otros ana-
listas te sirven para ver la opinidn del mercado, pero somos conscientes de que tienen
un objetivo afin, cual seria propiciar las ventas, por lo cual no te puedes dejar influir.
No entendemos como, en muchas ocasiones, se puede recomendar una compra’.

Preguntados los dos analistas sobre el sesgo optimista, uno de ellos piensa que:
“Los estudios estdn hechos desde el punto de vista comercial, y se pretende animar al
cliente a tomar decisiones”. Se pronostica, de acuerdo con este analista, optimista-
mente para activar las compras. No obstante, piensa que la situacion ha cambiado bas-
tante en la actualidad: “Hay una mayor profesionalizacion, cada vez se ven menos
informes positivos de compaiitas que no van bien, pero los informes de esta naturale-
za se deben a las relaciones entre las casas de andlisis y las compariifas”. Igualmente,
opina que: “Las compariias son también mds cautas que antes a la hora de presentar
un resultado. Es mds dificil que una compariiia obtenga una plusvalia de x millones y
lo incorpore integramente al resultado de un afio. Se han dado cuenta que es peligro-
so dar una bajada v, por tanto, se estdn dando unos crecimientos mds moderados.
Anteriormente, los comportamientos eran mds errdticos, por lo que era mds dificil
acertar. Ahora las compafiias prefieren que no haya sorpresas. Aunque los resultados
puedan explicarse, el mercado con lo que se queda es con el porcentaje de crecimien-
to del beneficio neto, y no se da tanta importancia a los mdrgenes”.

En el caso del otro analista, sefiala que: “Somos conscientes del sesgo optimis-
ta, por lo que se criban sistemdticamente los prondsticos. Pienso que este sesgo se pro-
duce fundamentalmente en los informes de colocadores de bolsa, pues los intereses
econdmicos son los que priman. En general, la causa estd en gue los inversores quie-
ren comprar v no vender, por lo que hay gue animar a los clientes las compras”.

Preguntados en ambosg casos sobre los aspectos que valoraban mds de un analis-
ta o de una compaiifa de andlisis, coincidfan en ambos casos en sefialar que lo mas
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importante, por encima de la exactitud, era la calidad del informe y el grado de cono-
cimiento que del sector y la empresa poseyera ¢l analista.

5.4.2. La opinién de los gestores de fondos

Para tener una vision mds amplia de los resultados relativos a los incentivos de
los analistas del tipo sell-side, entrevistamos también a cinco gestores de carteras, que
en general trabajaban para compafifas dedicadas a administrar bajo distintas perspecti-
vas (legal, fiscal y financiera) diferentes patrimonios individuales. Todas las compafii-
as. salvo en dos casos que habia una pequefia participacion de un banco, tenian el capi-
tal social repartido entre diferentes socios individuales.

Si el recurso informativo mds valorado en los otros analistas entrevistados era el
derivado de las conversaciones y entrevistas con directivos de las compafifas, en el
caso de los gestores de fondos, existe unanimidad en cuanto a que el recurso més valo-
rable serfan los informes realizados por Compaiifas de Andlisis o, lo que es lo mismo,
emitidos por analistas financieros del tipo sell-side. En uno de los casos, cuando se
trata de valorar compaiifas no incluidas en las 35 de IBEX, prefiere la informacién con-
table y las entrevistas con directivos.

Con relacion al sesgo optimista y las posibles presiones de las empresas, salvo
en un caso que el gestor opina que no hay opiniones sesgadas, y si las hubiera serfan
achacables a la falta de madurez y razones socioculturales del sector de analisis espa-
fiol, los cuatro restantes opinan lo siguiente:

Uno de los gestores opina que: “En algunos casos no hay una total independen-
cia por parte del analista, por lo que hay ciertos valores que nunca son susceptibles de
una recomendacion de venta por parte de algunas compaiifas. El negocio de las com-
pariitas a las que pertenecen los analistas del tipo sell-side es la intermediacion, por lo
que hay que recomendar comprar. Igualmente, los informes de compra siempre llegan,
los de venta nunca, y cuando llegan, lo hacen mezclados en informes globales”.

En el caso de otro gestor, nos comenta que: “Prdcticamente, todos los prondsti-
cos necesitan ser matizados, puesto que en general tratan de promover la venta, sien-
do las razones, las siguientes:

a. Todos los informes quitan hierro y son positivos al tratar de estimular el volu-
men de contratacion. En general, el inversor criba sistemdticamente esa informacion
hacia la baja. |

b. Para invertir en renta variable hay que ser optimista, y no hay que tener aver-
sion al riesgo”.

Otro gestor, igualmente, confiesa la correccion que realiza sobre los prondsticos
emitidos por los analistas sell-side. Las razones descansan segln este entrevistado en la
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excesiva credibilidad que dan los analistas a lo que las compafifas le informan. Por otra
parte, opina que los conflictos de intereses llevan a que apenas hay recomendaciones de
venta, y muchas veces hay que dar por hecho que detrds de un mantener, mantener ali-
gerar, etc. hay una recomendaci6n de venta. Otra razon apuntada para explicar lo ante-
rior, seguin este gestor, estarfa en que las compras estimulan més la contratacion.

En el caso del dltimo gestor entrevistado, las opiniones son coincidentes bésica-
mente con el caso anterior, basando el optimismo y su correccidn en la excesiva credi-
bilidad en las empresas por una parte, y en el hecho de que el volumen de negocio
generado depende bdsicamente de las compras, por otra.

Por ultimo, preguntados todos los gestores sobre que aspecto valoraban més de
un analista o de una compafifa de andlisis, coinciden al igual que en el caso de los ana-
listas del tipo buy-side en destacar la calidad del informe. Igualmente, sefialan algunas
otras cuestiones como las siguientes:

~ En general no se confrola a posteriori la exactitud de pasados prondsticos y
recomendaciones.

— Se valora el que organicen visitas a compafiias o reuniones con directivos

— Se valora igualmente la capacidad de reaccién y la rapidez en el traspaso de
informacion.

6. CONCLUSIONES

La investigacion sobre andlisis financiero ha utilizado, normalmente, el merca-
do de capitales como marco de referencia, y ha ignorado totalmente los juicios y deci-
siones que realizan los analistas, y cémo este grupo especial de usuarios los llevan a
cabo. Este tipo de estudios se ha caracterizado por usar el prondstico de beneficios por
accién como un sustituto o subrogado de las expectativas que el mercado tiene para tal
variable. Por otra parte, también ha existido en la investigacién empirica un especial
interés por estudiar las propiedades estadfsticas y la calidad de tales pronosticos. No
obstante, el énfasis y la orientacién de este tipo de trabajos ha comenzado a cambiar,
por lo que se empieza a considerar el contexto, incentivos y motivaciones que los ana-
listas tienen cuando hacen y publican los prondsticos. Entre los resultados del presen-
te trabajo, quisiéramos destacar los siguientes:

No es, precisamente, la exactitud de los pronésticos lo que afecta en mayor
medida a la remuneracién de los analistas, sino que, por el contrario, la experiencia, el
nivel de acierto en las recomendaciones y el volumen de negocio estarfan mds relacio-
nados con la compensacién. En consecuencia, y en orden a incrementar las comisiones
es conveniente realizar mds recomendaciones de compra que de venta, y, por tanto, con
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objeto de reforzar las primeras se inflan intencionadamente los pronésticos de benefi-
cios por accién. e

Existen diferentes razones, basadas en relaciones de agencia y de colaboracién
entre los analistas y los directivos de las compaiifas, y entre los analistas e inversores,
que justifican o soportan la hipStesis del sesgo optimista en los pronésticos. Para ser
exactos, uno de los recursos informativos mds valorados por los analistas espafioles es
la comunicacién con los directivos de las compafifas analizadas. A través de establecer
buenas relaciones con los directivos de dichas compafifas analizadas, los analistas crean
una ventaja competitiva con respecto a otros profesionales El riesgo o temor a dafiar las

1 1
relaciones con la gerencia de las empresas gue cotizan en el mercado, los cuales coi-

trolan el acceso a la mformacion privada, puede explicar también el sesgo optimista.

La necesidad de actuar con oportunidad en términos temporales, para aprovechar
transitorias situaciones donde el mercado no ajuste los precios con suficiente rapidez,
y €l hecho de que la reputacidén esté mds basada en el acierto de las recomendaciones
que en la exactitud de los prondsticos, pueden ser los dos factores adicionales que
expliquen la falta de exactitud y sesgo optimista en el caso espaiiol.
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