LA VANGUARDIA

DEBATE EN EL X FORO DE FINANZAS

La investigacidn de los profesores
Joaquin Marhuenda y German
Ldpez titulada “; Determina el
diferencial de informacion la
valoracidn de activos?: una
aproximacion al mercado de
capitales espanol” es uno de los
trabajos que se presentan a debate
en el congreso de la Asociacion
Espanola de Finanzas -el X Foro de
Finanzas-, que se celebrara en
Sevilla los proximos dias 21y 22 de

este mismo mes. Ademas de otros
aspectos relativos a la valoracion
de activos, las ponencias abordaran
diversas cuestiones relacionadas
con los tipos de interés, los
seguros, los bancos y el riesgo de
crédito, la eficiencia de los
mercados y la posible integracion
de estos en el ambito europeo,

los derivados y los 6rganos de
gobierno de los intermediarios
financieros, entre otras cuestiones

DOMINGO, 10 NOVIEMBRE 2002

dinero 13

La informacion cotiza al alza

Las empresas mas seguidas por los analistas son las mas rentables para el inversor

Mayte Rius

¢Incide la cantidad de informacion
que hay sobre una empresa en la
rentabilidad de sus acciones? Lares-
puesta es si. Pero en el caso de la
bolsa espanola lo hace en sentido in-
verso al que hasta ahora se habia
comprobado en los mercados esta-
dounidenses. La primera investiga-
cion efectuada en Espaiia sobre esta
cuestion concluye que las empresas
mas seguidas por los analistas son
también las mas rentables.

ainformacion cotiza al al-
za. Esta es la conclusion
a la que han llegado Joa-
quin Marhuenda Fruc-
tuoso y Germdan Loépez
Espinosa, profesores del departa-
mento de Economia Financiera,
Contabilidad y Marketing de la
Universidad de Alicante, tras una
amplia investigacion sobre como
afecta el diferencial de informa-
cion a la valoracion de las accio-
nes en el caso de la bolsa espafiola.

La conclusion ha sorprendido a
los propios investigadores, para
quienes la hipdtesis inicial por con-
firmar era que las empresas con
mayor numero de estimaciones y
seguimiento por parte de los ana-
listas proporcionaban rentabilida-
des menores que las empresas de
las que se dispone de menor infor-
macion, porque el desconocimien-
to sobre estas ultimas conlleva ma-
yor incertidumbre y mas riesgo.
De hecho, todos los estudios pre-
vios sobre esta cuestidon referidos
a Estados Unidos apuntaban que
la rentabilidad de las acciones con
un bajo nivel de seguimiento es
mayor que la de los titulos de los
que existe mas informacion.

“Los primeros sorprendidos
por este resultado, que es ildgico,
hemos sido nosotros, y no sabria
decir por qué se produce”, declara
Joaquin Marhuenda. Apunta, no
obstante, que los estudios existen-
tes sobre el impacto de la informa-
cién en la valoracion de activos en
Estados Unidos se referian a la dé-
cada de los ochenta, mientras que
la investigacion que han llevado a
cabo sobre el mercado bursatil es-
panol se ha centrado en los noven-
ta, “de modo que no es descarta-
ble que también en Estados Uni-
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El ‘gap’ de rentabilidad
entre los titulos mas

y menos seguidos por
los analistas aumenta
a final de ano

dos se haya podido producir un
cambio de tendencia y el comporta-
miento de la bolsa espafola no difie-
ra tanto del de la estadounidense”.

Hasta ahora, la “literatura finan-
ciera” habia considerado que las ac-
ciones sobre las que hay una infor-
macién muy limitada incrementan
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“El mercado espaiiol
es muy peculiar,
podria parecer que no
remunera el riesgo”,
dice Marhuenda

el riesgo de la cartera, de forma que
aumentan las rentabilidades reque-
ridas para atraer al inversor.

Para comprobar si esto era real-
mente asi, los profesores Marhuen-
da y Lopez analizaron las rentabili-
dades mensuales de todas las com-
panias cotizadas en el mercado con-

Lo habitual
no es horma
en la bolsa

Hay una serie de topicos sobre el
comportamiento de los mercados
bursatiles —-enero es el mes del aho
con rentabilidades mas altas, el lu-
nes es el dia de rentabilidades mas
bajas, el viernes es el de ganancias
mas elevadas...- que los expertos fi-
nancieros han constatado empirica-
mente, pero para los que encuentran
pocas explicaciones técnicas. “En el
mercado hay muchos comportamien-
tos intuitivos, entran en juego fend-
menos psicoldgicos que no siempre
se ajustan a explicaciones ldgicas”,
comenta Joaquin Marhuenda, profe-
sor de Economia Financiera de la Uni-
versidad de Alicante. Advierte, no
obstante, que en bolsa lo que es habi-
tual no es norma, de forma que aun-
que habitualmente los lunes sean
malos para las rentabilidades y los
viernes acostumbren a dar mejores
ganancias, “el inversor no puede sin-
cronizar sus comprasy ventas en fun-
cion de este efecto, porque no es una
norma fija, iria en contra de la maxi-
ma de que los mercados son eficien-
tes”. Insiste en que las rentabilida-
des de las acciones no pueden expli-
carse Unicamente a partir de mode-
los matematicos o economicos, por-
que el componente psicoldgico reper-
cute de forma significativa. “Ante dos
estimaciones de riesgo idénticas en
términos numéricos, si la informa-
cion que existe es fiable, los dos titu-
los en cuestion deberian ofrecer la
misma rentabilidad, y en cambio no
siempre coinciden; uno tiene que
pensar en términos de lo que el aho-
rrador exige a cada inversion”, co-
menta Marhuenda, que cree que las
oleadas de optimismo y pesimismo
también cotizan en los mercados.

tinuo espafnol entre diciembre de
1990y diciembre de 1999, agrupan-
dolas segun el nimero de estimacio-
nes mensuales de beneficios realiza-
das por los analistas financieros y re-
gistradas en la base de datos I/B/E/S
(Institutional Broker Estimation
System). Observaron que, en contra

de lo previsto, la cartera con menor
nivel de atencion habia registrado
la rentabilidad media mas baja,
mientras que la cartera integrada
por los titulos de las compaiiias mas
seguidas tenia la rentabilidad me-
dia mas alta. Para completar el ana-
lisis tuvieron en cuenta el distinto
nivel de riesgo de las compaiias,
con resultados que no dejaban tam-
poco lugar a dudas: las mas conoci-
das seguian siendo mas rentables.

En una segunda parte de su estu-
dio, los profesores de Economia Fi-
nanciera de la Universidad de Ali-
cante analizaron también el impac-
to del tamafio en la rentabilidad, lle-
gando a la conclusion de que “la ren-
tabilidad media es basicamente cre-
ciente con el tamafio”. Y para com-
pletar la investigacion, estudiaron
si existe un comportamiento esta-
cional en las rentabilidades de las
acciones vinculado a la informa-
cidn que existe sobre estas. Su cons-
tatacion fue que “el diferencial de
rentabilidad entre las empresas mas
seguidas por los analistas y las mas
desatendidas se incrementa a medi-
da que se acerca final de afio”.

Una posible explicacion a este
comportamiento podria ser, segin
los investigadores, el efecto “win-
dow dressing”, una operacion de
“maquillaje” de las carteras de los
inversores institucionales para in-
cluir titulos que sean conocidos en
el mercado y que puedan ser identi-
ficados por los participes de un fon-
do de inversién al recibir su infor-
me de cierre de ejercicio. Y otra po-
sible justificacidn seria que, a medi-
da que se acerca el cierre del afio, las
estimaciones de los analistas pue-
den ser mas precisas, de forma que
el nivel de incertidumbre sobre las
empresas mas seguidas disminuye,
lo que las haria mas atractivas para
muchos inversores. No obstante, es-
ta reduccidn del riesgo de las empre-
sas mas conocidas y con mayor in-
formacién disponible también debe-
ria acarrear una disminucién de su
rentabilidad, pero eso no ocurre.
“El mercado bursatil espanol es
muy peculiar, y la aplicacidon de de-
terminados modelos de valoracion
o de medicion del riesgo genera este
tipo de contrasentidos, porque da a
entender que en este mercado (el es-
pafiol) no se remunera el riesgo”,
concluye Marhuenda.
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