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RESUMEN DEL PROYECTO

Con el paso del tiempo, un mayor porcentaje de la poblacion estd interesado en conseguir
beneficios a través del capital generado durante su vida laboral. Una de las opciones es la de
invertir en bolsa, lo cual permite obtener beneficios muy liquidos, ya que se puede disponer
de ellos cuando se desee, ofreciendo también generar ahorros para el futuro. Sin embargo,
no es tan sencillo obtener rentabilidades consistentes invirtiendo en bolsa debido a la elevada
volatilidad del mercado en el corto plazo y a la necesidad de poseer unos ciertos
conocimientos basicos para poder comenzar a invertir. En este punto, entran los
conocimientos de los analistas financieros sobre las empresas y sobre los factores que pueden
generar movimientos en los distintos valores cotizados del mercado. El presente proyecto
pretende analizar el impacto que tienen las recomendaciones publicadas en los informes de
los analistas financieros sobre las cotizaciones de empresas del IBEX-35. Aplicando el
estudio de eventos y pruebas estadisticas, se llega a la conclusion de que las
recomendaciones de los informes de los analistas financieros son mas acertadas pasado un
cierto tiempo, al menos un mes desde la emision de dicha recomendacion. Ademads, no

existen diferencias sustanciales distinguiendo por analista salvo en ciertos casos puntuales.

Palabras clave: Cotizacion, IBEX-35, Analista Financiero, Recomendacion, Estadistica,

Bases de Datos, Estudio de Eventos
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ABSTRACT

As time goes by, a greater percentage of the population is interested in obtaining benefits
through the capital generated during their working life. One of the options is to invest in the
stock market, which allows very liquid profits to be obtained, since they can be withdrawn
at any time, and also offers the possibility of generating savings for the future. However, it
is not so easy to obtain consistent returns by investing in the stock market due to the high
volatility of the market in the short term and the need to have some basic knowledge to be
able to start investing. This is where the knowledge of financial analysts about companies
and the factors that can generate movements in the different stocks listed on the market
comes in. This project aims to analyze the impact of the recommendations published in
financial analysts' reports on the share prices of IBEX-35 companies. Applying the study of
events and statistical tests, it is concluded that the recommendations of financial analysts'
reports are more accurate after a certain period of time, at least one month from the issuance
of the recommendation. Furthermore, there are no substantial differences distinguishing by

analyst except in certain specific cases.

Keywords: Quotation, IBEX-35, Financial Analyst, Recommendation, Statistics,

Databases, Event Studies
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Capitulo 1. INTRODUCCION

A medida que pasan los afios, un mayor porcentaje de la poblacion estd interesado en
conseguir beneficios a través del capital generado durante su vida laboral. Una de las
opciones es la de invertir en bolsa, lo cual permite obtener beneficios muy liquidos, ya que
se puede disponer de ellos cuando se desee, ofreciendo también generar ahorros para el
futuro. Pese a que permitir a cualquier persona o entidad obtener rentabilidades sobre su
propio capital es un hecho muy interesante, el objetivo primordial del mercado de valores

reside en promover la estabilidad financiera a través del movimiento de capitales.

El mercado de valores se posiciona como una de las fuentes de financiacion de empresas
mas importantes y, por tanto, contribuye al crecimiento econémico. La inversidon viene
derivada del estimulo de generacion de ahorro, generando un flujo de recursos financieros

principalmente en el medio y largo plazo.

Sin embargo, no es tan sencillo obtener rentabilidades consistentes invirtiendo en bolsa
debido a la elevada volatilidad del mercado en el corto plazo y a la necesidad de poseer unos
ciertos conocimientos basicos para poder comenzar a invertir. Cabe destacar que hay una
gran cantidad de informacion facilmente accesible tanto de las propias empresas cotizadas

como de posibles estrategias de inversion.

En este punto entran los conocimientos de los analistas financieros sobre las empresas y
sobre los factores que pueden generar movimientos en los distintos valores cotizados del
mercado. Estos analistas emiten de forma periddica informes de recomendacion sobre
distintas empresas, los cuales pueden impactar directamente sobre las propias cotizaciones.
El presente trabajo tratard de analizar el posible impacto de las recomendaciones de los

analistas financieros sobre empresas pertenecientes al IBEX-35.
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Los analistas financieros se han posicionado como referencia global gracias a sus
constatados conocimientos sobre las empresas y los mercados de capitales. A la hora de
realizar el presente proyecto, se tratard de arrojar luz sobre si el analista que emite la
recomendacion acierta o si simplemente su estatus o caché hacen que la propia

recomendacion afecte directamente sobre la cotizacion de la empresa recomendada.

Durante todo el presente proyecto se distinguen 5 tipos distintos de recomendaciones

recogidas en los informes de los analistas financieros:

e Comprar: el analista espera que el valor de la cotizacion de la empresa suba en el
futuro y, por tanto, recomienda aumentar las posiciones sobre la misma (ponerse
largo). En estos casos se espera que la empresa bata al indice de forma sustancial.

e Sobreponderar: es una recomendacion similar a la de comprar, pero algo mas
conservadora. En estos casos se espera que la empresa evolucione de forma similar
al indice o algo mejor.

e Neutral/Mantener: el analista espera que el valor de la cotizacion de la empresa se
mantenga en el tiempo y, por tanto, recomienda mantener las posiciones que ya se
tenian sin abrir posiciones nuevas. En estos casos se espera que el desempefio de la
empresa sea similar al del indice.

e Infraponderar: es una recomendacion similar a la de vender, pero algo mas
conservadora. En estos casos se espera que la empresa evolucione de forma similar
al indice o algo peor.

e Vender: el analista espera que el valor de la cotizacion de la empresa baje en el futuro
y, por tanto, recomienda disminuir las posiciones sobre la misma (ponerse corto). En

estos casos se espera que el indice bata a la empresa de forma sustancial.
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El presente proyecto resulta de especial interés para arrojar luz sobre la calidad de las
recomendaciones de los analistas financieros, permitiendo al lector tener una vision objetiva
sobre esta fuente de informacion. Cabe destacar, que las recomendaciones de los analistas
son una de las muchas opciones de informacion que se encuentran en relacion con el mercado
de valores. Un inversor particular podra emplear el proyecto para determinar si desea incluir

en su abanico de informacion estas recomendaciones.
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Capitulo 2. ESTADO DEL ARTE

El presente capitulo tiene la finalidad de revisar qué soluciones o trabajos existentes en el
ambito de este proyecto. Tras esta revision, este apartado dara pie el siguiente, “Definicion
del estudio”. Con la ayuda y aprobacion del director del proyecto, D. Miguel Angel Lopez
Goémez, se han encontrado numerosos articulos de fuentes muy reconocidas y de gran
fiabilidad, como son el Journal of Accounting and Economics, American Accounting
Association o el banco italiano Monte Dei Paschi Di Siena, entre otros. Finalmente, se han
estudiado a fondo los articulos recogidos en la bibliografia, de los cudles se han seleccionado

tres, de especial interés, debido a su relacion directa con los objetivos del presente proyecto.

El primero de los articulos seleccionados (Guagliano, Linciano, & Magistro Contento, 2013)
fue fruto de la colaboracion Claudia Guagliano, Nadia Linciano y Concetta Magistro
Contento en nombre de Monte Dei Paschi Di Siena, el banco en funcionamiento mas antiguo
del mundo, fundado en 1472. El articulo trata de arrojar luz sobre el impacto de los informes
de los analistas financieros sobre la cotizacion de las Small Caps en Italia. Pese a que el
entorno y la tipologia de empresas incluidos en este articulo es diferente al analizado en el
proyecto, la finalidad es la misma, por lo que las conclusiones extraidas del articulo pueden
servir como punto de partida para este proyecto. Los resultados obtenidos muestran que los
informes de los analistas son informativos para el mercado, aunque el impacto observado en
los precios difiere en las muestras consideradas. Esto es debido a la asimetria de informacion
y a la volatilidad de capital encontrada en las empresas de pequefia capitalizacion.
Adicionalmente, se encuentra que las recomendaciones de compra y mantenimiento son las
que tienen un impacto mas significativo sobre el valor de la cotizacion de las empresas

estudiadas.
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El segundo articulo fue publicado (Savor, 2012) por el profesor de finanzas de la Universidad
de Pensilvania, Pavel Savor, tratando de averiguar el impacto de la informacién en el valor
de la cotizacion de las empresas tras grandes perturbaciones de los precios. Estas grandes
perturbaciones se podrian asociar actualmente a la subida de los precios de las materias
primas y la energia relacionados con la crisis producida por la guerra entre Rusia y Ucrania,
o a la gran volatilidad de mercado observada durante los primeros meses de la crisis del
COVID. Este articulo resulta de vital importancia en el marco temporal en el que se
encuentra la economia, ya que pretende analizar el impacto de los informes de los analistas
financieros tras situaciones excepcionales como las que se estan viviendo actualmente.
Existe una gran evidencia que sugiere que en ciertos momentos los inversores sub-
reaccionan a la informacién contenida en los informes de los analistas, mientras que en otros
sobreactian. El estudio interpreta que, en ocasiones, los inversores reaccionan de forma
exagerada a noticias poco relevantes y no reaccionan o reaccionan de forma insuficiente a

noticias realmente fundamentadas.

El tercer y ultimo articulo seleccionado (Hribar & Mclnnis, 2012) fue publicado en la revista
Management Science por Paul Hribar, profesor en la Universidad de lowa, y John Mclnnis,
profesor en la Universidad de Texas en Austin. En el articulo se correlaciona los errores en
los informes de los analistas con la variacion en el sentimiento del inversor. Cuando el
sentimiento de los inversores es positivo, lo cual ocurre normalmente en periodos de
crecimiento econdmico, los informes de los analistas tienden a ser mas optimistas sobre
empresas con una peor calidad crediticia. Teniendo en cuenta el marco temporal actual, los
informes de los analistas recogidos en el presente proyecto seran menos optimistas y, a su
vez, mas conservadores de lo habitual sobre empresas mas arriesgadas o dificiles de valorar.
El articulo afirma que la relacion entre los errores de prediccion de los analistas y los retornos
de las acciones no es intencional ni estratégica, posicionando los informes de los analistas
financieros como una herramienta eficiente para la generacion de trading y para la banca de

inversion.
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A modo de conclusion sobre los tres articulos, se puede afirmar que las recomendaciones
neutrales y positivas tienen una mayor influencia sobre la cotizacion de las acciones. Por
otro lado, los inversores sobreactiian a ciertos estimulos siendo los informes de los analistas
una herramienta eficiente e imparcial de informacion para otros inversores. Otros autores,
sin embargo, llegan a la conclusion de que algunas de las recomendaciones de determinados
analistas son interesadas. En este trabajo se asumird que los analistas son honestos en sus
recomendaciones y se observard si, ademas, se anticipan a la evolucion del valor en los
mercados financieros. En cualquier caso, al considerar un amplio espectro de analistas, el
estudio no se veria afectado por la posible recomendacion interesada de algun analista sobre

alguna empresa.
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Capitulo 3. DEFINICION DEL ESTUDIO

3.1 OBJETIVOS

El presente proyecto pretende analizar el impacto que tienen las recomendaciones publicadas
en los informes de los analistas financieros sobre las cotizaciones de las empresas. Ademas
del impacto en la cotizacion, se busca una posible relacion con la reputacion del analista o
banco de inversion que realiza el informe, el cumplimiento del plan estratégico de la empresa

o el tamafo, entre otros.

3.2 ALCANCE

Este apartado se refiere a la definicién de los limites del presente proyecto, tanto a nivel
datos como a nivel estudio. Es un apartado sumamente importante debido a la necesidad de
establecer unas restricciones al estudio para poder analizar los datos concretos y obtener
unas conclusiones adecuadas. En linea con esto, se pueden distinguir tres puntos principales

en relacion con la base de datos empleada para el estudio:

e El estudio recoge recomendaciones emitidas desde el 28 de enero de 2022 hasta el 9
de junio del mismo afio sobre empresas del IBEX-35. La eleccion de este marco
temporal estd basada en la posibilidad de analizar un periodo de tiempo de, al menos,
tres meses posteriores a cada recomendacion. Ademas, al ser recomendaciones en el
afio actual, el trabajo obtendra conclusiones muy actualizadas.

e Durante el estudio se analizan recomendaciones de 14 analistas financieros
diferentes, todos ellos de una gran reputacion tanto a nivel nacional como
internacional. La base de analistas estd compuesta por Banco Sabadell, Banco
Santander, Bank of America, Bankinter, Barclays, Berenverg, Citigroup, Credit

Suisse, Deutsche Bank, Jefferies, JP Morgan, Morgan Stanley, RBC y Renta 4.

10



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES (ICADE)

C o M I L L A S GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
UNIVERSIDAD PONTIFICIA
[icalICADE | DEFINICION DEL ESTUDIO

e Por ultimo, es importante definir el conjunto de empresas sobre el que se va a realizar
el andlisis. La base estd compuesta por Aena, Almirall, Amadeus, Banco Sabadell,
Bankinter, Caixabank, Cellnex, Endesa, Iberdrola, Inditex, Inmobiliaria Colonial,
Mapfre, Merlin Properties, Naturgy, Repsol, Sacyr, Santander, Siemens Gamesa,
Solaria Energia, Telefonica y Vidrala. Cabe destacar que Banco Sabadell, Bankinter

y Santander aparecen en la base de datos como empresa y como analista.

3.3 METODOLOGIA

En cuanto a la metodologia, esta investigacion se caracteriza por ser de estudio de casos.
Este procedimiento de investigacion se puede definir de la siguiente manera como “una
investigacion empirica que investiga un fendmeno contemporaneo dentro de su contexto de
la vida real; cuando los limites entre el fenomeno y el contexto no son evidentes; y en el que
se usan multiples fuentes de datos” (Yin, 1989, p. 5). Por lo tanto, sera utilizado para poder

dar respuesta a los objetivos empiricos establecidos.

Segtin Eisenhard (1989), el estudio de caso es primordial para facilitar la comprension de
una cuestion compleja, donde el foco se centra en un fenémeno contemporaneo enmarcado

en la vida real (Yin, 2003).

Explorar procesos y/o comportamientos recientes sobre los que escasea el conocimiento
(Hartley, 2004) y al mismo tiempo tratar de responder a preguntas que buscan dar respuestas
sobre el porqué o el como (Leonard- Barton,2004). Por consiguiente, el fendmeno de la
innovacion de la conduccion automatizada se corresponde perfectamente con lo mencionado
anteriormente, ya que se trata de una tecnologia disruptiva, compleja y una constante de
diversas variables. En esta linea segun varios de los investigadores de dicho fendmeno

destaca el caracter de tecnologia disruptiva de los vehiculos autébnomos (Litman, 2018).
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Las fortalezas de dicha metodologia (Rodriguez et al., 1996) se basan fundamentalmente en
su caracter critico, en su caracter extremo o unicidad, ya que como afirma Stake (2005) se
trata de analizar un caso cuando hay un interés muy concreto, y su caracter revelador, puesto
que posibilitan el estudio de un fenémeno relativamente desconocido y sobre el cual se

pueden realizar aportaciones de suma relevancia.
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Capitulo 4. DESARROLLO DEL ESTUDIO

Una vez definido el estudio y determinados los objetivos, el alcance, la metodologia y la
estructura del mismo, es necesario comenzar a trabajar en el desarrollo. Esta fase se va a
llevar a cabo en dos partes claramente diferenciadas: por un lado, la obtencion y tratamiento
de la base de datos sobre la que se va a trabajar y, por otro, el andlisis de los datos recogidos

en esta base de datos.

4.1 BASE DE DATOS

Tras un analisis de las distintas opciones para obtener una base de datos de calidad, se han

empleado https://www.megabolsa.com y https://www.bolsamania.com. Se han escogido

estas fuentes frente a otras opciones por la cantidad y calidad de informacion recogida en las
mismas, ademas de la facilidad de acceso que ofrecen. Ambas cuentan con informacién
actualizada instantdneamente y permiten realizar una busqueda exacta segin las empresas o
analistas deseados, algo que no ofrecen otras fuentes. La base de datos inicial recogia 400
recomendaciones de distintos analistas financieros, todas ellas sobre empresas del IBEX-35.
Estas recomendaciones fueron emitidas desde el 28 de enero de 2022 hasta el 16 de junio
del mismo afio. La eleccion de este marco temporal estd basada en el interés de poder analizar
el posible efecto de las recomendaciones en un periodo de tiempo de, al menos, 3 meses.
Esta base de datos inicial recogia la fecha, la empresa, el analista y la recomendacion en si
misma. Para poder realizar un analisis del impacto de las recomendaciones de los analistas
financieros sobre las distintas empresas se han seleccionado, dentro de la base de datos
inicial, aquellas recomendaciones que se realizaron en el mismo dia sobre la misma empresa
por distintos analistas. De esta forma, se puede tomar como dia 0 el dia de la emision de la
recomendacion para cada empresa y, a partir de ahi, estudiar la evolucion de la cotizacion

de cada una de ellas.
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Tras esta seleccion, la base de datos inicial de 400 recomendaciones reduce su tamano,
encontrando 52 fechas donde se emitieron dos o mas recomendaciones sobre una misma
empresa. Trabajando sobre esta segunda base, el siguiente grupo de datos obtenido consiste
en el valor de la cotizacidon de estas empresas en los dias donde se emitid la recomendacion
y una semana, un mes y tres meses después. Para estos datos se ha calculado la variacion
porcentual de cada uno de los periodos (semana, mes y tres meses) en comparacion con el
dia 0 y se ha aplicado un cédigo de colores para que sea mas visual. Para observar el posible
impacto de las recomendaciones de los analistas, es necesario comparar la evolucion de las
cotizaciones de las empresas con la del indice IBEX-35. Por tanto, se incluyeron en la base
los datos de la evolucion del IBEX-35 desde los dias 0 y en cada uno de los periodos

mencionados anteriormente.

4.2 ANALISIS EXPLORATORIO

Tras el proceso de obtencion y tratamiento de la base de datos definitiva, es necesario realizar
un analisis preliminar. Para realizar este andlisis se han tenido en cuenta los factores externos
que afectan a todas las empresas analizadas. Ademads, para poder comparar la evolucion
global frente a la individual, este analisis se realiza teniendo en cuenta siempre la evolucion
de la cotizacion de la empresa frente a la cotizacion del indice (IBEX-35). El interés de
introducir el indice en el estudio reside en que el IBEX-35 es el indice bursatil de referencia
de la bolsa espaiola, midiendo el comportamiento conjunto de las 35 empresas mas
negociadas. De esta forma, permite comparar la evolucion de las empresas con la evolucion
del resto del mercado, dejando a un lado factores que afectan a todas las empresas por igual.
Cabe destacar que todas las figuras de este apartado son de elaboracion propia empleando
los datos obtenidos desde las fuentes comentadas en el punto “4.1. Base de Datos”. Para
todos los comentarios realizados en este apartado se distingue entre corto plazo (1 semana),

medio plazo (1 mes) y largo plazo (3 meses).
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En la Figura 1 se observa como ambos analistas erraron en su recomendacion sobre Banco
Sabadell, ya que la cotizacion de este batid claramente al indice en todos los periodos. En
esta figura se muestran los encabezados de la tabla, los cuales aplican a todas las figuras de

este apartado (desde la Figura 1 hasta la Figura 30).

FECHA EMPRESA ANALISTA RECOMENDACION KPI DIAO | 1SEMANA | 1MES 3 MESES
Berclays Neutral Cotizacién (€) 0,69 € 0,85 € 0,78 € 0,72 €
28/1/22 5 sabadell Variacion (%) - 12,81% 4,95%
Sancosabadel Voraan Stanie Infranonderar IBEX-35 (€) 8.609,80 € 8.589,30 € 8.479,20 € 8.512,20 €
9 Y P Variacion (%) 5 [ 024% | 150% 1,13%

Figura 1. Barclays y Morgan Stanley sobre Banco Sabadell a 28/01/2022

En la Figura 2 se observa que dos de los analistas acertaron en sus recomendaciones sobre
CaixaBank y el restante se mantuvo neutral pese a que la evolucion de la empresa fue mucho

mejor que la del indice en todos los periodos.

Barclays Comprar Cotizacion (€) 2,85 € 3,22¢€ 2,94 € 3,09 €

31/1/22 CaixaBank Credit Suisse Neutral Variacién (%) - 13,21% 3,30% 8,50%
Morgan Stanle o IBEX-35 (€) 8.612,80 € 8.689,40 € 8.011,40 € 8.584,20 €

9 v - Variacion (%) 5 0,89% -6,08% -0,33%

Figura 2. Barclays, Credit Suisse y Morgan Stanley sobre CaixaBank a 31/01/2022

En la Figura 3 se observa que Bankinter acert6 en el corto plazo mientras que ambos analistas

erraron en el medio y largo plazo ya que la evolucion de la cotizacion del Santander fue

sustancialmente peor que la del indice.

2/2/22

Santander

Bankinter

Cotizacion (€)

3,18 €

343 €

2,93 €

Credit Suisse

Variacion (%)

8,09%

-7,84%

IBEX-35 (€)

8.846,40 €

8.321,00 €

2,74 €
8.436,00 €

Neutral |

Variacion (%)

8.713,20 €

1,53%

-4,50%

| 318% |

Figura 3. Bankinter y Credit Suisse sobre Santander a 02/02/2022

En la Figura 4 se observan opiniones contrarias entre los dos analistas, acertando tan solo

Morgan Stanley en el medio y largo plazo.

4/2/22

Siemens Gamesa

Deutsche Bank

Cotizacion (€)

17,53 €

16,53 €

16,99 €

Morgan Stanley

Variacion (%)

-5,71%

-3,08%

15,23 €
8.500,50 €

Infraponderar |

IBEX-35 (€)

8.589,30 €

8.798,10 €

7.720,90 €

Variacion (%)

2,43%

-10,11%

[ 10 |

Figura 4. Deutsche Bank y Morgan Stanley sobre Siemens Gamesa a 04/02/2022
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En la Figura 5 se observa que ambos analistas erraron en sus recomendaciones en todos los

marcos temporales.

Citigroup Cotizarl:ién (€) 3,35 € 3,30 € 2,65 € 2,94 €
8/2/22 CaixaBank Variacién (%) = =LA
- JP Morgan Neutral IBEX-35 (€) 8.674,60 € 8.718,00 € 7.811,70 € 8.139,20 €
9 |Variacién (%) _ 050% | 995% |  617% |

Figura 5. Citigroup y JP Morgan sobre CaixaBank a 08/02/2022

En la Figura 6 se observa que acertaron Barclays y JP Morgan en el corto plazo y erraron

todos salvo Renta 4 en el medio y largo plazo.

Bankinter Cotizacién (€) 25,01 € 24,28 € 24,72€ 28,25 €
Barclays Mantener
11/2/22 Naturgy Credit Suisse Infraponderar Variacion (%) - -2,92% -1,16% 12,95%
JP Morgan Neutral IBEX-35 (€) 8.798,10 € 8.590,00 € 8.142,10 € 8.312,60 €
Renta 4 Sobreponderar Variacion (%) - -2,37% -7,46% -5,52%

Figura 6. Bankinter, Barclays, Credit Suisse, JP Morgan y Renta 4 sobre Naturgy a 11/02/2022

En la Figura 7 se observa como Morgan Stanley acertd en todos los periodos y Renta 4 se
mantuvo neutral pese a que la evolucion de la empresa fue peor que la del indice en todos

los periodos.

Morgan Stanley Infraponderar COt_'Za_(f'O" (€ 579€ 5,47 € 5,09 € 531¢€

15/2/22 Bankint Variacion (%) - -5,50% -11,99% -8,16%
B Rentad Mantener IBEX-35 (€) 8.718,00 € 8.493,20 € 8.236,10 € 8.353,70 €

Variacion (%) - -2,58% -5,53% -4,18%

Figura 7. Morgan Stanley y Renta 4 sobre Bankinter a 15/02/2022

En la Figura 8 se observa como Berenberg acert6 en el corto y medio plazo, ya que la
cotizacion de Repsol evoluciond de forma similar al indice, mientras que en el largo plazo

la recomendacion de compra de Barclays fue la acertada.

Barclays Cotizacion (€) 11,73 € 11,59 € 11,22€ 14,68 €
18/2/22 Repsol Variacion (%) - -1,19% 4,40%
Berenber Mantener IBEX-35 (€) 8.590,00 € 8.486,60 € 8.417,60 € 8.476,40 €
9 |Variacién (%) 5 -1,20% 201% | -132% |

Figura 8. Barclays y Berenberg sobre Repsol a 18/02/2022
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En la Figura 9 se observa como Banco Sabadell y Bankinter acertaron en el corto y medio

plazo, mientras que ninguna de las tres recomendaciones fue acertada en el largo plazo.

21/2/22

Almirall

Banco Sabadell

Comprar

Bankinter

Comprar

Renta 4

Mantener

Cotizacion (€)

11,50 €

11,74 €

12,45 €

10,58 €

Variacién (%)

2,09%

8,26%

-8,00%

IBEX-35 (€)

8.479,20 €

8.389,20 €

8.484,50 €

|Variaci()n (%)

8.488,90 €

-0,11%

-1,17%

-0,05%

Figura 9. Banco Sabadell, Bankinter y Renta 4 sobre Almirall a 21/02/2022

En la Figura 10 se observa como tanto Bankinter como Renta 4 acertaron en sus
recomendaciones sobre Iberdrola, ya que la evolucién de su cotizacion fue mucho mejor que

la del indice (sobre todo en el largo plazo).

Cotizacién (€) 9,34 € 9,58 € 9,48 € 11,15 €
Variacion (%) - 2,48% 1,50%
S IBEX-35 (€) 8.440,10 € 8.188,20 € 8.328,40 € 8.625,80 €
- [Variacién (%) 5 -2,98% 1,32% | 2,20% |

Figura 10. Bankinter y Renta 4 sobre Iberdrola a 23/02/2022

Bankinter

23/2/22

Iberdrola
Renta 4

En la Figura 11 se observa como ambos analistas erraron en sus recomendaciones, ya que,

pese a que la evolucion de la cotizacion de Cellnex fue positiva, la evolucion del IBEX-35

la super6 con creces en todos los periodos.

Banco Sabadell

Cotizacién (€)

41,04 €

4195€

44,36 €

41,08 €

4/3/22

Renta4

Variacion (%)

2,22%

8,09%

0,10%

Sobreponderar |

IBEX-35 (€)

7.720,90 €

8.142,10 €

8.520,80 €

8.724,80 €

Variacion (%)

5,46%

10,36%

13,00%

Figura 11. Banco Sabadell y Renta 4 sobre Cellnex a 04/03/2022

En la Figura 12 se observa que la recomendacion de infraponderar de Credit Suisse fue

acertada en todos los periodos, mientras que Renta 4 err6 (mas notablemente en el largo

plazo si comparamos la evolucion de Inditex con la del indice).

Credit Suisse

7/3/22 Inditex

Infraponderar

Cotizacion (€)

42,79 €

41,42 €

45,26 €

41,78 €

Variacion (%)

-3,20%

5,77%

-2,36%

Renta 4

Sobreponderar

IBEX-35 (€)

7.644,60 €

8.234,40 €

8.467,40 €

8.841,60 €

Variacion (%)

7,72%

10,76%

15,66%

Figura 12. Credit Suisse y Renta 4 sobre Inditex a 07/03/2022
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En la Figura 13 se observa que Bankinter acert6 en el corto y medio plazo, mientras que la

recomendacion acertada en el largo plazo fue la de Barclays.

Cotizacion (€)

Variacion (%)

IBEX-35 (€)
Infraponderar |Variacién %)

Figura 13. Bankinter y Barclays sobre Mapfre a 14/03/2022

181€ 187¢€
3,32%
8.389,20 €

1,88%

188¢€

4,26%
8.699,00 €

5,64%

1,67 €
-7,64%
8.066,40 €
-2,04%

Bankinter

14/3/22

Mapf -
apfre 8.234,40 €
Barclays

En la Figura 14 se observa como en el corto plazo las recomendaciones neutrales por parte
de Bankinter y Barclays fueron acertadas, en el largo plazo acertaron Credit Suisse y

Deustche Bank y todos los analistas fallaron en el medio plazo.

Bankinter Neutral Cotizacion (€) 41,31 € 42,30 € 44,95 € 36,62 €

16/3/22 Inditex Credit Suisse Infraponderar Variacion (%) - 2,40% 8,81% -11,35%
— Barclays Mantener IBEX-35 (€) 8.380,40 € 8.328,40 € 8.699,00 € 8.078,10 €

Deutsche Bank | Vender = [EEERNCH) - -0,62% 3,80% 3,61%

Figura 14. Bankinter, Credit Suisse, Barclays y Deutsche Bank sobre Inditex 16/03/2022

En la Figura 15 se observa como los tres analistas erraron en sus recomendaciones, ya que

la evolucion de Merlin Properties fue sustancialmente peor que la del IBEX-35.

4/4/22

Merlin Properties

Banco Sabadell

Bankinter

Cotizacion (€)

10,77 €

10,60 €

10,10 €

Neutral

Variacion (%)

-1,58%

-6,22%

Renta 4

IBEX-35 (€)

8.520,80 €

8.585,00 €

8.500,50 €

9,41€

8.161,80 €

Sobreponderar

Variacion (%)

0,75%

-0,24%

-4,21%

Figura 15. Banco Sabadell, Bankinter y Renta 4 sobre Merlin Properties 04/04/2022

En la Figura 16 se observa como Jefferies acerté en todos los marcos temporales, sin

embargo, la recomendacion de Barclays de mantener fue erronea en todos los casos.

6/4/22

Repsol

Barclays

Cotizacion (€)

12,30€

13,54 €

Jefferies

Variacion (%)

10,04%

IBEX-35 (€)

8.617,80 €

14,84 €

8.322,00 €

12,54 €
1,91%
7.959,40 €

Mantener |

Variacion (%)

8.482,10 €

1,60%

-1,89%

-6,16%

Figura 16. Barclays y Jefferies sobre Repsol a 06/04/2022
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En la Figura 17 se observa como ambos analistas erraron tan sé6lo en el corto plazo, ya que

sus recomendaciones fueron acertadas en el medio y largo plazo.

Cotizacion (€) 64,00 € 63,60 € 67,40 € 70,20 €
Variacion (%) - -0,62% 5,31% 9,69%
IBEX-35 (€) 8.606,40 € 8.699,00 € 8.139,20 € 8.100,30 €
Variacion (%) - 1,08% -5,43% -5,88%

Banco Sabadell Comprar
8/4/22 Vidrala

Berenberg Comprar

Figura 17. Banco Sabadell y Berenberg sobre Vidrala a 08/04/2022

En la Figura 18 se observa como ambas recomendaciones tinicamente fueron correctas en el
largo plazo, ya que la evolucion de la cotizacion de Siemens Gamesa fue mejor que la del

indice en el medio y largo plazo.

Banco Sabadell Vender \(/)ot.lza.:lzlon‘y(a 15,86 € 1:’:;: 1:’5785%€ gig;
20/4/22 Siemens Gamesa ariacion (%) - = - -
Bankinter Vender IBEX-35 (€) 8.769,50 € 8.477,70 € 8.484,50 € 8.028,90 €
Variacion (%) = -3,33% -3,25% -8,45%

Figura 18. Banco Sabadell y Bankinter sobre Siemens Gamesa a 20/04/2022

En la Figura 19 se observa como la recomendacion neutral de Credit Suisse fue acertada, ya
que observamos variaciones menores del 2% entre la evolucién de la cotizacion de

Telefonica y la del indice en todos los periodos.

. . Cotizacion (€) 4,84 € 4,70 € 4,69 € 4,46 €
Credit Suisse Neutral ——
21/4/22 Teleféni Variacién (%) - -2,81% -3,04% -7,79%
eletonica
— Renta 4 SoET e IBEX-35 (€) 8.814,60 € 8.584,20 € 8.484,50 € 8.012,70 €
. Variacién (%) - 2,61% 3,74% ~5,10%

Figura 19. Credit Suisse y Renta 4 sobre Telefonica a 21/04/2022

En la Figura 20 se observa como el Unico acierto de estos dos analistas se encuentra en la

recomendacion de Bankinter en el medio plazo.

Bankinter Cotizacin (€) 0,74 € 0,68 € 0,84 € 0,63 €
29/4/22 Banco Sabadell Variacién (%) = £6,60% 7%
SanCe=a0ate Berenber Mantener IBEX-35 (€) 8.584,20 € 8.434,70 € 8.930,80 € 8.156,20 €
9 |Variacién (%) - -1,74% 400% | -499% |

Figura 20. Bankinter y Berenberg sobre Banco Sabadell a 29/04/2022
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En la Figura 21 se observa como ambos analistas erraron en sus recomendaciones en todos

sus periodos, salvo la recomendacion de Renta 4 de mantener, si la tenemos en cuenta en el

corto plazo.

) Cotizacion (€) 60,00 € 58,74 € 57,76 € 54,94 €
Bankinter Comprar — >
6/5/22 Amadeus Variacion (%) - -2,10% -3,73% -8,43%
Rentad Mantener IBEX-35 (€) 8.322,00 € 8.388,10 € 8.836,30 € 8.168,00 €
[Variacién (%) - 0,79% 6,18% -1,85%

Figura 21. Bankinter y Renta 4 sobre Amadeus a 06/05/2022

En la Figura 22 se observa que ambas recomendaciones de sobreponderar son acertadas en

el corto y medio plazo, ya que se ven evoluciones ligeramente superiores de Endesa frente

al indice.

: Cotizacion (€) 19,05 € 19,95 € 19,90 € 18,09 €
Bankinter Neutral —
10/5/22 End Variacion (%) - 4,75% 4,49% -5,01%
ndesa
IBEX-35 (€) 8.139,20 € 8.475,70 € 8.390,60 € 8.352,80 €
Renta 4 Sobreponderar ——
Variacion (%) - 4,13% 3,09% 2,62%

Figura 22. Bankinter y Renta 4 sobre Endesa a 10/05/2022

En la Figura 23 se observa como Barclays acert6 en el corto y medio plazo, mientras que la

recomendacion de mantener de Deustche Bank fue la acertada en el largo plazo.

Cotizacion (€) 3,08 € 337¢€ 341€ 3,04 €
Barclays Sobreponderar —
B Variacion (%) - 9,42% 10,65% -1,33%
18/5/22 CaixaBank
Deutsche Bank Mantener IBEX-35 (€) 8.476,40 € 8.760,20 € 8.145,90 € 8.430,30 €
Variacion (%) - 3,35% -3,90% -0,54%

Figura 23. Barclays y Deustche Bank sobre CaixaBank a 18/05/2022

En la Figura 24 se observa como ambos analistas erraron de nuevo (Figura 18) en sus

recomendaciones sobre Siemens Gamesa.

Cotizacion (€) 15,91 € 17,78 € 17,87 € 18,00 €
Banco Sabadell Vender —
18/5/22 Siemens Gamesa Variacion (%) - 11,75% 12,29% 13,14%
- Bankinter Ve IBEX-35 (€) 8.476,40 € 8.760,20 € 8.145,90 € 8.430,30 €
Variacion (%) - 3,35% -3,90% -0,54%

Figura 24. Banco Sabadell y Bankinter sobre Siemens Gamesa a 18/05/2022
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En la Figura 25 se observa como la evolucion de Repsol fue peor que la del indice y, por
tanto, las recomendaciones de comprar y sobreponderaciéon de ambos analistas fueron

erroneas en todos los periodos.

Bank of América — Cotizacin (€) 14,44 € 14,96 € 13,98 € 13,08 €

19/5/22 Repsol Variacion (%) - 3,57% -3,19% -9,45%
HeR JP Morgean ooy IBEX-35 (€) 8.406,00 € 3.838,80 € 8.286,00 € 8.338,10 €

[Variacién (%) 5 5,74% -1,43% -0,81%

Figura 25. Bank of America y JP Morgan sobre Repsol a 19/05/2022

En la Figura 26 se observa como la recomendacion neutral de Bankinter fue acertada en el
corto y medio plazo, y la recomendacion de venta de Banco Sabadell en el corto y largo

plazo.

Banco Sabadell Cotizacion (€) 141,75 € 140,65 € 130,70 € 124,40 €
26/5/22 Aena Variacion (%) - -0,78% -7,80% -12,24%
Bankinter Neutral IBEX-35 (€) 8.888,80 € 8.744,10 € 8.242,60 € 8.063,90 €
|Variacion (%) - -1,63% -7,27% -9,28%

Figura 26. Banco Sabadell y Bankinter sobre Aena a 26/05/2022

En la Figura 27 se observa como la recomendacion de Bankinter fue acertada en el medio
plazo, y Barclays err¢6 al recomendar infraponderar, ya que la evolucion de Solaria Energia

fue mejor que la del indice en todos los periodos.

Bankinter Neutral S"t_'z"_‘c,'o?f)) 21,68 € 273'735; 22'23;: 22131?;
arliacion (% - - /o - o
1/5/22 laria Energi . . 2
8155/ D Berclave Infranonderar IBEX-35 (€) 8.851,50 € 8.841,60 € 8.176,10 € 7.886,10 €
Y P Variacion (%) 5 0,11% 7,63% 10,91%

Figura 27. Bankinter y Barclays sobre Solaria Energia a 31/05/2022

En la Figura 28 se observa como, tanto Bankinter como Renta 4, erraron en sus
recomendaciones de compra y sobreponderacion, ya que la evolucion de Inmobiliaria

Colonial fue mucho peor que la del indice en todo el marco temporal analizado.

. Cotizacion (€) 7,33 € 7,19 € 6,09 € 5,91 €
Bankinter —
2/6/22 Inmobiliaria Colonial Variacion (%) — L
- Renta4 el IBEX-35 (€) 8.744,10 € 8.711,20 € 8.176,10 € 7.932,20 €
p [Variacién (%) 5 038% | 650% | 929% |

Figura 28. Bankinter y Renta 4 sobre Inmobiliaria Colonial a 02/06/2022
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En la Figura 29 se observa como Banco Sabadell y Bankinter erraron en sus
recomendaciones, ya que la evolucion de la cotizacion de Sacyr en todos los periodos fue

sustancialmente peor a la del indice.

Banco Sabadsll — Cotizacion (€) 2,66 € 2,45 € 2,3€ 2,22€
Variacion (%) - -7,74%
6/6/22 Sacyr
Bankinter F—— IBEX-35 (€) 8.836,30 € 8.183,30 € 7.948,60 € 7.842,20 €
& Variacion (%) - 739% | -1005% |  -11,25% |

Figura 29. Banco Sabadell y Bankinter sobre Sacyr a 06/06/2022

En la Figura 30 se observa como la evolucion de Inditex fue muy similar a la del indice
IBEX-35 en el medio y largo plazo, mientras que en el corto plazo algo peor. Esto hace ver
que todos aquellos analistas con recomendaciones positivas (comprar o sobreponderar)
erraron en todos los periodos, mientras que Bankinter, Credit Suisse, Jefferies y Morgan

Stanley acertaron.

Bankinter Neutral Cotizacién (€) 41,18 € 36,63 € 38,60 € 38,15 €
Banco Santander

Credit Suisse Infiapendeis Variacion (%) - -11,05% -6,27% -7,36%

" Jefferies Neutral

9/6/22 Inditex M Sob: G

organ BRIEEONE O] IBEX-35 (€) 8.711,20 € 8.078,10 € 8.100,30 € 8.033,10 €
Morgan Stanley Neutral
RBC Sobreponderar TP,

Rentad Szt Variacion (%) - -7,27% -7,01% -7,78%

Figura 30. Bankinter, Banco Santander, Credit Suisse, Jefferies, JP Morgan, Morgan Stanley, RBC y Renta
4 sobre Inditex a 09/06/2022
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Capitulo 5. ANALISIS DE RESULTADOS

Este capitulo clave pretende destacar los resultados mas relevantes del proyecto realizando
un analisis critico sobre los mismos. Tras el tratamiento y primer analisis exploratorio de la
base de datos, es necesario determinar cuando un analista estd acertando en una
recomendacioén y cuando, por el contrario, estd errando. La siguiente tabla (Figura 31)
muestra a la izquierda las puntaciones, pudiendo distinguir entre acierto total (1), acierto
parcial (0,5) y error (-/0). El resto de los valores de la tabla se refieren a la diferencia entre

la evolucion del indice (%) y la evolucion de la empresa a estudiar (%).

Comprar | Sobreponderar Neutral Infraponderar| Vender

1,0 [5,90) (0,5] [-3,3] [-5,0) [-20,-5)
0,5 (0,5) [5,0) (-5,-3)U(3,5) [-oo,-5) [-5,0)
- (-=,0] (-=,0] [-2,-5)U[5,°) [0,%) [0,%°)

Figura 31. Asignacion de aciertos segun recomendacion

Una recomendacion de compra recibird una puntuacion de 1 si la evolucion de la cotizacion
de la empresa fue, al menos, un 5% mejor que la del indice IBEX-35, de 0,5 si la evolucion
de la cotizacion de la empresa fue solo ligeramente mejor que la del indice (entre un 0% y

un 5% mejor) o de 0 si la evolucion de la cotizacion de la empresa fue peor que la del indice.

Una recomendacion de sobreponderar recibird una puntuacion de 1 si la evolucion de la
cotizacion de la empresa fue solo ligeramente mejor que la del indice (entre un 0% y un 5%
mejor), de 0,5 si la evolucion de la cotizacion de la empresa fue mas de un 5% mejor que la
del indice IBEX-35 o de 0 si la evolucion de la cotizacion de la empresa fue peor que la del

indice.
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Una recomendacion neutral, o de mantener, recibird una puntuacion de 1 si la evolucion de
la cotizacion se encuentra en el intervalo comprendido entre el -3% y el 3%, de 0,5 si la
empresa se encuentra entre el -5% y el -3% o entre el 3% y el 5% o de 0 si la evolucion fue

peor que el -5% o mejor que el 5%.

Una recomendacion de infraponderar recibird una puntuacion de 1 si la evolucion de la
cotizacion de la empresa fue solo ligeramente peor que la del indice (entre un 0% y un 5%
peor), de 0,5 si la evolucion de la cotizacion de la empresa fue mas de un 5% peor que la del
indice IBEX-35 o de 0 si la evolucion de la cotizacion de la empresa fue mejor que la del

indice.

Una recomendacion de venta recibira una puntuacion de 1 si la evolucion de la cotizacion
de la empresa fue, al menos, un 5% peor que la del indice IBEX-35, de 0,5 si la evolucion
de la cotizacion de la empresa fue solo ligeramente peor que la del indice (entre un 0% y un

5% peor) o de 0 si la evolucion de la cotizacion de la empresa fue mejor que la del indice.

A modo de ejemplo, se observa la asignacion de aciertos sobre las recomendaciones emitidas
sobre la empresa Inditex el 9 de junio de 2022 (Figura 32), ya que es el caso en el que mas
recomendaciones se emitieron sobre la misma empresa en un solo dia, 8 en concreto. Se
observa coémo, en el corto plazo, la evolucion de la cotizacion de Inditex fue un 3,78%
inferior a la evolucion de la cotizacion del indice IBEX-35. Por lo que la recomendacion de
infraponderar de Credit Suisse recibe la méxima puntuacion (1), las recomendaciones
neutrales de Bankinter, Jefferies y Morgan Stanley reciben la puntuacion de 0,5 (ya que
acertaron parcialmente) y el resto de las recomendaciones obtuvieron una puntuacion de 0.
En el medio y largo plazo observamos una evolucion similar entre la cotizacion de Inditex y
del indice, siendo un 0,75% superior en el medio y un 0,43% superior en el largo plazo por
parte de Inditex. Por tanto, encontramos aciertos totales en aquellos analistas que
recomendaron mantenerse neutral o sobreponderar y acierto parcial en caso de compra,

siendo erronea cualquier otra recomendacion (en este caso infraponderar).
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FECHA EMPRESA ANALISTA RECOMENDACION |1 SEMANA| 1 MES 3 MESES |1SEMANA| 1 MES 3 MESES
Bankinter Neutral 0,5 1,0 1,0
Banco Santander - 0,5 0,5
Credit Suisse Infraponderar 1,0 - -
i Jefferies Neutral 0,5 1,0 1,0
9/6/22 Inditex JP Morgan Sobreponderar EhEE 0% Q.23 - 1,0 1,0
Morgan Stanley Neutral 0,5 1,0 1,0
RBC Sobreponderar - 1,0 1,0
Renta 4 Sobreponderar 1,0 1,0

Figura 32. Ejemplo: Asignacion de aciertos en las recomendaciones sobre Inditex

Realizando la asignacion de aciertos explicada anteriormente se obtiene la tabla observada
en la Figura 33. La tabla se construye agrupando los aciertos de cada uno de los analistas en
el corto, medio y largo plazo. Ya que el nimero de recomendaciones emitidas por cada
analista son muy dispares, desde 17 hasta tan solo 1, se calcula el porcentaje por analista y
por periodo para poder compararlos entre si. La forma de calcular estos porcentajes consiste
en dividir los aciertos en cada periodo entre el nimero total de recomendaciones para cada
analista. Por ejemplo, para obtener el 44,4% de aciertos de Barclays en el corto plazo se han

divido los 4 aciertos en ese periodo entre las 9 recomendaciones emitidas por el analista.

BROKER N2 RECOMENDACIONES | ACIERTOS CP|ACIERTOS MP | ACIERTOS LP| ACIERTOS CP (%) | ACIERTOS MP (%) ACIERTOS LP (%)
Barclays 9 4 3 2,5 44,44% 33,33% 27,78%
Morgan Stanley 5 2,5 2 3 50,00% 40,00% 60,00%
Credit Suisse 7 3,5 2,5 50,00% 35,71% 28,57%
Bankinter 17 7,5 7 3,5 44,12% 41,18% 20,59%
Deutsche Bank 3 0 1 2 0,00% 33,33% 66,67%
Citigroup 1 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
JP Morgan 4 2 1 1 50,00% 25,00% 25,00%
Renta 4 12 4,5 5,5 3,5 37,50% 45,83% 29,17%
Berenberg 3 1 2 0 33,33% 66,67% 0,00%
Banco Sabadell 8 1 2,5 1,5 12,50% 31,25% 18,75%
Jefferies 2 1,5 2 2 75,00% 100,00% 100,00%
Bank of América 1 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
Banco Santander 1 0 0,5 0,5 0,00% 50,00% 50,00%
RBC 1 0 1 1 0,00% 100,00% 100,00%

TOTALES 74 27,5 30 22,5 37,16% 40,54% 30,41%

Figura 33. Puntuacion segun analista financiero
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La tabla (Figura 33) muestra el nimero de aciertos en recomendaciones segun cada uno de
los analistas financieros estudiados, distinguiendo entre los tres marcos temporales
empleados en la realizacion de todo el proyecto: corto plazo (1 semana), medio plazo (1 mes)
y largo plazo (3 meses). De esta forma se puede determinar que analista ofrece una mayor
calidad en sus recomendaciones en comparaciéon con el resto. La lectura de la tabla se
realizaria de la siguiente manera: Barclays emitié 9 recomendaciones en el periodo estudiado
acertando 4 en el corto plazo (44,44%), 3 en el medio plazo (33,33%) y 2,5 en el largo plazo
(27,8%). En el caso concreto de este analista, se puede afirmar que sus recomendaciones son
mas acertadas en marcos temporales cercanos a la emision de la recomendacion que en el
largo plazo. Analizando los valores para el grueso de todas las recomendaciones y analistas
estudiados, se observa como los analistas fueron mas acertados en el medio plazo, con un
porcentaje de acierto del 40,54%, seguido del corto plazo, con un porcentaje del 37,16% y

dejando en ltima posicién el largo plazo, con un porcentaje del 30,41%.

Para descubrir si las diferencias entre el porcentaje de aciertos en los distintos marcos
temporales son significativas, se ha llevado a cada un analisis estadistico sobre los valores
obtenidos en la Figura 33. El analisis empleado para este fin es la que vamos a denominar
prueba z para medias de dos muestras. Debido a que existen tres marcos temporales
diferentes, se han realizado tres pruebas agrupando las muestras de dos en dos. De esta
manera, se realiza una prueba para observar si las diferencias de aciertos entre el corto plazo
y el medio plazo son significativas, otra comparando el corto plazo y el largo plazo y, por
ultimo, otra prueba comparando el medio plazo con el largo plazo. La prueba z es una
herramienta estadistica basada en una distribucion de probabilidad normal utilizada para
determinar si existe una diferencia significativa de dos muestras independientes. Para la
realizacion de esta prueba es necesario conocer las varianzas de cada una de las muestras

empleando la siguiente férmula: o? = varianza

X = media de la muestra
, X — x)? x = términos del conjunto de datos

(n—1)

n = tamano de la muestra
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La varianza es una medida de dispersion que representa la variabilidad de una serie de datos

respecto a su media y para las tres muestras las varianzas son las siguientes:
2 _ 0 2 — 0, 2 — 0,
0¢orro pLazo = 6,51%  Oyepio prazo = 887%  0farco prazo = 11,22%

Las hipotesis planteadas para la primera prueba z son las siguientes, siendo CP corto plazo

y MP medio plazo:
H,: Porcentaje de aciertos en CP = Porcentaje de aciertos en MP
H,: Porcentaje de aciertos en CP # Porcentaje de aciertos en MP

El valor de p(Z<=z) o p-valor, p-value en inglés, es una medida estadistica para contrastar
las hipotesis previamente planteadas. Mientras mas pequefio sea el p-valor, mas fuerte sera
la evidencia de la muestra para rechazar la hipotesis nula (Hy). Tal y como se observa en la
Figura 34, en el valor de p(Z<=z) a una cola, podemos rechazar la hipotesis nula con un nivel
de confianza del 92%. Por tanto, empleando este nivel de confianza, se puede afirmar que
existen diferencias significativas entre el porcentaje de aciertos en el corto plazo y el

porcentaje de aciertos en el medio plazo.

ACIERTOS CP (%) ACIERTOS MP (%)

Media 28,35% 43,02%
Varianza (conocida) 6,51% 8,87%
Diferencia hipotética de las medias 0
z -1,399856833
P(Z<=z) una cola 0,080778097
Valor critico de z (una cola) 1,644853627
Valor critico de z (dos colas) 0,161556195
Valor critico de z (dos colas) 1,959963985

Figura 34. Prueba z entre corto plazo y medio plazo
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Las hipdtesis planteadas para la segunda prueba z son las siguientes, siendo CP corto plazo

y LP largo plazo:
H,: Porcentaje de aciertos en CP = Porcentaje de aciertos en LP
H,: Porcentaje de aciertos en CP # Porcentaje de aciertos en LP

Tal y como se observa en la Figura 35, en el valor de p(Z<=z) a una cola, podemos rechazar
la hipdtesis nula con un nivel de confianza del 80%. Por tanto, empleando este nivel de
confianza, se puede afirmar que existen diferencias significativas entre el porcentaje de

aciertos en el corto plazo y el porcentaje de aciertos en el largo plazo.

ACIERTOS CP (%) ACIERTOS LP (%)

Media 28,35% 37,61%
Varianza (conocida) 6,51% 11,22%
Diferencia hipotética de las medias 0
z -0,822756945
P(Z<=z) una cola 0,205323113
Valor critico de z (una cola) 1,644853627
Valor critico de z (dos colas) 0,410646225
Valor critico de z (dos colas) 1,959963985

Figura 35. Prueba z entre corto plazo y largo plazo

Las hipdtesis planteadas para la tercera prueba z son las siguientes, siendo MP medio plazo

y LP largo plazo:
H,: Porcentaje de aciertos en MP = Porcentaje de aciertos en LP

Hy: Porcentaje de aciertos en MP # Porcentaje de aciertos en LP
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Tal y como se observa en la Figura 36, en el valor de p(Z<=z) a una cola, podemos rechazar
la hipotesis nula con un nivel de confianza del 68%. Por tanto, se puede afirmar que no
existen diferencias significativas entre el porcentaje de aciertos en el corto plazo y el

porcentaje de aciertos en el medio plazo.

ACIERTOS MP (%) ACIERTOS LP (%)

Media 43,02% 37,61%
Varianza (conocida) 8,87% 11,22%
Diferencia hipotética de las medias 0
z 0,451896224
P(Z<=z) una cola 0,325671872
Valor critico de z (una cola) 1,644853627
Valor critico de z (dos colas) 0,651343745
Valor critico de z (dos colas) 1,959963985

Figura 36. Prueba z entre medio plazo y largo plazo
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Capitulo 6. CONCLUSIONES

La finalidad del presente capitulo reside en sintetizar brevemente los puntos mas relevantes
del proyecto, aportando todos los conocimientos explorados durante el mismo. El objetivo
principal del proyecto consiste en analizar el impacto que tienen las recomendaciones
publicadas en los informes de los analistas financieros sobre las cotizaciones de las

empresas.

De acuerdo con lo observado durante el proyecto, no existen grandes diferencias en el
porcentaje de aciertos distinguiendo entre los analistas estudiados salvo algunos valores
atipicos u outliers. El promedio de aciertos, sin tener en cuenta el marco temporal, es de
aproximadamente el 35%. Este porcentaje muestra que, de media, los analistas no aciertan
en sus recomendaciones, pues al azar estos serian los resultados esperados. Se identifican
algunos analistas que destacan por su calidad, como Morgan Stanley (acierta en promedio
un 50% de sus recomendaciones) y Bankinter y Renta 4 (aciertan en promedio un 40% de
sus recomendaciones). También se identifican dos analistas que erraron el 100% de sus
recomendaciones, Citigroup y Bank of America. El presente estudio aporta valor, pues

permite identificar a los buenos y malos analistas (mayor o menor porcentaje de aciertos).

Dejando a un lado las diferencias entre analistas, se estudia la existencia de diferencias
significativas entre los porcentajes de aciertos en el corto, medio y largo plazo. Se han
encontrado diferencias significativas que indican que las recomendaciones son mas
acertadas en el medio y largo plazo que en el corto plazo, siendo estas diferencias mas
notables en el medio plazo (92% de confianza). Cabe destacar que no se ha alcanzado un
nivel de confianza adecuado para afirmar que la media de las recomendaciones acertadas en
el medio plazo es diferente a la de acertadas en el largo plazo. Las implicaciones de esto son
que las recomendaciones de los analistas no tienen un efecto inmediato en el mercado, sino

que el mercado ajusta el precio de las acciones al cabo de un tiempo.
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Concluyendo, las recomendaciones de los informes de los analistas financieros son mas
acertadas pasado un cierto tiempo, al menos un mes desde la emision de dicha
recomendacion. Ademads, no existen diferencias sustanciales distinguiendo por analista salvo
en ciertos casos puntuales. A partir de estas conclusiones es posible desarrollar una estrategia
ganadora: “Hacer caso al analista cuando publica la recomendacion, pues pese a que en ese
momento no tiene un impacto importante en la cotizacion, a largo plazo serd la decision

acertada”.
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Capitulo 7. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Debido a los limites definidos en el alcance del presente proyecto y a la gran cantidad de
informacion disponible en relacion con la cotizacion de las empresas y los informes de los
analistas financieros, se abre un gran abanico de posibilidades relacionadas con futuras lineas
de investigacion a desarrollar empleando como base el presente proyecto. Se abren, a
continuacion, entre otras, dos posibles opciones sobre futuras lineas de investigacion, pero

puede haber muchas mas:

e Estudio de otro mercado: este caso consistiria en estudiar un grupo de empresas
recogidas en otro indice, como el S&P 500, y, por tanto, comparar la cotizacion de
dichas empresas con el indice. Al tratarse de otro mercado, es posible que la
influencia de los analistas financieros sea totalmente diferente a la estudiada en el
presente proyecto.

e Estudio de otro marco temporal: el presente proyecto estudiaba desde el dia de
emision de cada recomendacion hasta un periodo de 3 meses tras la misma. El estudio
de otro marco temporal podria traducirse en un trabajo que estudiara el efecto de los
informes de los analistas desde su recomendacion hasta 1 afio después, donde las

variaciones observadas pudieran ser diferentes.
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