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;COMO AFECTAN CAMBIOS EN EL CONSENSO Y LA DISPERSION EN LA
VALORACION DE ACTIVOS?

German Lépez y Joaquin Marhuenda
RESUMEN

Existe evidencia que muestra como la informacioén contenida en las predicciones de
consenso es eficientemente reflejada en los precios, sin embargo parece que el mercado falla en
ajustar instantaneamente la nueva informacion sobre el beneficio de la empresa. Si esto es asi,
se podrian disefiar estrategias rentables basadas en las revisiones del consenso. En este trabajo
se intenta indagar bajo qué condiciones las modificaciones del consenso afectan a la
rentabilidad de los titulos. Los resultados obtenidos muestran que las acciones cuyas variaciones
del consenso han sido mas positivas obtienen rentabilidades anormalmente elevadas siempre
que la dispersion de la estimacion de consenso sea baja. Por tanto, la dispersion otorga
credibilidad al cambio de expectativas propuesto por los analistas financieros. Similares
resultados se obtienen para empresas de alto seguimiento y elevada capitalizacion bursatil,
sugiriendo que tanto la atencion como el tamafio son buenos indicadores de la calidad

informativa que se le otorga al cambio en el consenso.

Palabras clave: analistas financieros, estimacion de consenso, dispersion, nivel de

seguimiento, cambio del consenso.
ABSTRACT

There is empirical evidence in the finance literature showing that information
incorporated in the consensus estimate of earnings per share (EPS) is efficiently reflected by
share prices while the market is quite inefficient in discounting consensus shifts. In this
situation, it is possible that investors earn excess returns by trading on information related to
earning revisions of financial analysts. The question of whether in all conditions EPS revisions
convey valuable information motivates this article. Empirical results show that stocks with best
EPS monthly change and lowest dispersion earn higher abnormal returns. However, dispersion
gives credibility to the prospective changes of a firm estimated by financial analysts. We have
obtained similar results with high followed firms and also for large ones suggesting that
attention and size are good proxies of quality of information incorporated in consensus

revisions.

Keywords: Financial analysts, consensus estimate, dispersion, coverage level,

consensus change.



1. Introduccion

El concepto de eficiencia del mercado ocupa un papel central en el &mbito de las
finanzas modernas. Asi, en un mercado que tenga esta propiedad se espera que los precios de
las acciones, en ¢l negociadas, reflejen, completa e instantdneamente, toda la informacion
disponible. Por tanto, en este contexto desaparece la posibilidad de establecer estrategias de

negociacion sistematicas que proporcionen rentabilidades anormales.

A pesar de esta consideracion, se observa como las compaiiias de analisis (agencias
de valores) dedican importantes sumas de dinero a la captacion, analisis y publicacion de
informacion a través de la cudl emiten tanto predicciones sobre los beneficios esperados de
determinadas empresas como recomendaciones de compra (venta) de las acciones de éstas.
Logicamente, la posibilidad de que mediante la actividad de los analistas financieros se pueda
predecir la rentabilidad de las acciones cuestiona seriamente la validez de la hipotesis de
eficiencia del mercado y constituye una cuestion de gran interés en el ambito de la

investigacion en finanzas.

De esta forma, el estudio del efecto sobre la rentabilidad de las predicciones de
beneficios ha sido una cuestion de creciente interés en la literatura financiera. Sin embargo, el
impacto de las divergencias en las predicciones realizadas por los analistas ha recibido una
menor atencion por parte de la literatura financiera. Asi, el objetivo de este trabajo consiste en
comprobar si las predicciones de beneficios realizadas por los analistas financieros pueden ser
usadas para desarrollar estrategias de inversion rentables. De forma mads precisa, en este
trabajo se examina, siguiendo la evidencia obtenida por Dische [2002]', cual es el impacto
que tiene sobre la rentabilidad de las acciones las revisiones en las predicciones de beneficios
realizadas por los analistas financieros. Adicionalmente, se considera cudl es el impacto sobre

la rentabilidad del nivel de dispersion en las predicciones de consenso.

Para ello el estudio estd organizado de la siguiente forma: a continuacion se efectiia
una breve revision de la literatura relacionada; en el apartado dos se describen los datos

utilizados; seguidamente, se analiza las relaciones de las variables en estudio y su relevancia

! Dische [2002] comprueba que una estrategia de inversion consistente en mantener con posiciones largas en
aquellas acciones con mayores revisiones al alza en las predicciones de los beneficios y cortas en acciones con
fuertes revisiones a la baja proporciona rentabilidades anormales. Acentudndose esta rentabilidad anormal
cuando dicha estrategia se implanta en aquellas empresas con menor dispersion en las predicciones de consenso.



valorativa; en el cuarto apartado se estudia la relacion entre la rentabilidad y el cambio en la
prediccion de consenso; en el quinto, se examina la relacion entre la rentabilidad y la
dispersion de las estimaciones de los analistas; en el apartado sexto, se estudian las posibles

interacciones y, finalmente, se presentan las conclusiones.

1.1. Literatura relacionada

La realizacion de predicciones de beneficios de las empresas cotizadas es uno de los
aspectos mas importantes de la actividad de los analistas financieros. Es un hecho constatado
que, en promedio, los analistas tienden a realizar predicciones excesivamente optimistas, lo
que se atribuye, fundamentalmente, al conflicto de intereses que crea su doble papel de

expertos y empleados de sociedades financieras.

Algunos de los estudios mas citados que evidencian lo anterior serian los de Fried y
Givoly [1982], O’Brien [1988], Ali et al. [1992], Abarbanell y Bernard [1992], Patz [1989],
Capstaff et al. [1995, 1997]. Larrdn y Rees [1996, 1997] obtuvieron este mismo
comportamiento para el caso espafiol. Lim [1998] demostré que utilizando indistintamente
datos de Value Line, I/B/E/S y Zacks para las predicciones de los analistas, se obtenia sesgo
optimista en las estimaciones. Por otra parte, también se encuentra evidencia de sesgo
optimista en las predicciones de beneficios de largo plazo (entre otros, La Porta [1996],
Dechow y Sloan [1997] y Rajan y Servaes [1997]). Dugar y Nathan [1995] muestran
evidencia a favor de que los inversores pueden ser conscientes del optimismo de las
predicciones y, por tanto realicen un ajuste de las mismas, aunque no demuestran si el ajuste

es completo.

Sedor [2002] en un estudio experimental afirma que el optimismo contenido en las
predicciones puede ser causado en parte por la forma en que los directivos de las empresas
comunican su informacion a los analistas financieros. Como consecuencia, los analistas
pueden emitir estimaciones optimistas no intencionadamente, especialmente para compaiiias
en situacion de pérdidas. Esta autora afirma que cuando la informacion sobre el futuro
desarrollo estratégico de las companias se comunica mediante escenarios, las predicciones de

hasta dos afios son mas optimistas.

Larran y Rees [1999] aportan evidencia de que los prondsticos de consenso obtienen
menores errores que las predicciones individuales de los analistas para el caso espafiol. Si se
asume, por una parte, la existencia de una tendencia optimista en las estimaciones de
beneficios y que los pronosticos de consenso son los que por término medio proporcionan

menores errores, seria logico pensar que el consenso puede tener contenido informativo



incremental. Por un lado, si las predicciones individuales son suficientemente independientes,
habra un efecto diversificador entre los errores de las estimaciones individuales y por otro, los
errores de medida en las variables fundamentales utilizadas en el proceso de estimacion
pueden también ser diversificados mediante las estimaciones de consenso. Por tanto, es un
interesante objetivo de investigacion comprobar si estrategias basadas en el consenso son

rentables en el mercado de capitales espafiol.

Elton et al. [1981] encuentran que la informacion incorporada en las estimaciones de
consenso es eficientemente reflejada en los precios. Los autores afirman que los gestores de
carteras pueden alcanzar mejores resultados si sus decisiones estdn basadas en la diferencia
entre sus propias predicciones y las de consenso. Arnott [1985] demuestra que aunque el
mercado es relativamente eficiente al descontar las estimaciones actuales de consenso, es
bastante ineficiente para descontar cambios en el consenso. En su trabajo, los cambios en el
consenso no son incorporados en el precio hasta tres meses después. Evidencia en este sentido
fue la obtenida por Brown [1978], el cual indico que el mercado fallaba en ajustar

instantdneamente la nueva informacion sobre el beneficio de la empresa.

Elton et al.[1986] y Womack [1996] muestran que estrategias basadas en comprar
acciones que recientemente han sido revisadas hacia recomendaciones de compra y vender
aquellas que acaban de obtener recomendaciones de venta suponen estrategias rentables.
Dische y Zimmermann [1999] en un estudio basado en los titulos cotizados en el mercado de
capitales suizo, muestran que comprar titulos que hayan obtenido las mejores revisiones en las
predicciones de consenso y mantener la cartera durante un mes, genera una rentabilidad
anormal significativa de un 14% anual sin incluir los costes de transaccion. Si se aplica esta
estrategia para titulos no incluidos en el indice del mercado suizo, la rentabilidad aumenta
hasta el 20%.

Sin embargo, el impacto de las divergencias en las expectativas de los analistas sobre
las compafiias ha sido ampliamente desatendido en la literatura financiera, ya que los estudios
se centraban en medir y explicar los posibles errores y sesgos de éstos. Si se asume la
existencia de una tendencia optimista en las estimaciones de beneficios, se podria pensar que,
dado que los participantes del mercado son conscientes de su existencia y ajustan sus
expectativas teniendo en cuenta el mismo, fuertes revisiones al alza en las estimaciones de
beneficios serian convincentes s6lo si un gran numero de analistas estd de acuerdo con esa
mejora en las perspectivas de la empresa, es decir, s6lo cuando la dispersion de las
predicciones de beneficios es baja. Este es el proposito principal de este trabajo, intentar
indagar si en el mercado espafiol los cambios en las predicciones de consenso de los analistas

financieros son tenidos en cuenta por los agentes del mercado y si la importancia o



credibilidad que le den a las mismas estd en funcioén de su dispersion. Por otra parte, también
se podria estudiar si cambios descendentes significativos de las estimaciones de consenso
provocan ventas masivas de los titulos revisados sin necesidad de que la dispersion fuera baja,

dando lugar a un posible comportamiento asimétrico de las variaciones en el consenso.

Dische [2002] muestra, para los titulos cotizados en el mercado aleman de 1987 al
2000, que si se construye una cartera con una posicion larga en acciones con revisiones al alza
en las predicciones de consenso y corta en titulos con revisiones a la baja, se obtienen
rentabilidades anormales positivas. Este estudio evidencia que la tendencia de los precios en
la direccion de las revisiones perdura hasta seis meses después, cantidad de tiempo necesaria
para que el grueso de la nueva informacion sea incorporado en el precio. Un resultado todavia
mas importante es que la rentabilidad anormal de la anterior estrategia aumenta
significativamente para acciones con baja dispersion en sus predicciones de consenso. Para el
autor, la revision representa la fuerza de la nueva informacion trasladada al mercado de
capitales, mientras que su importancia o peso estadistico viene determinado por la dispersion
existente sobre ese activo financiero. Por tanto, aquellos titulos que tengan una fuerte revision
al alza y una baja dispersion de las estimaciones realizadas sobre los mismos, los inversores
atribuiran una mayor credibilidad al cambio de expectativas y ello es lo que explica las
rentabilidades obtenidas para éstos en el mercado aleméan durante el periodo estudiado. El
autor también realiza el andlisis en varios subperiodos obteniendo los mismos resultados,
dando robustez a las conclusiones derivadas del analisis realizado. Por tanto, se aporta
evidencia a favor de que tanto las revisiones como su grado de dispersion es tenido en cuenta
por los participantes de mercado a la hora de definir sus estrategias de inversion, apoyandose
en la idea de que la dispersion mide la incertidumbre asociada a la informacion trasladada por

los analistas financieros sobre las empresas.

Por otra parte, Cooper et al.[2001] encuentran que las revisiones de las predicciones de
los analistas lideres de un valor son mas informativas que las revisiones realizadas por los
analistas que no se distancian del consenso. Para identificar a los analistas lideres de cada
valor, utilizan tres aproximaciones. La primera de ellas es intentar identificarlos a través de
qué analistas revelan sus predicciones antes que otros. La segunda aproximacion es utilizar el
volumen de negociacion alrededor de sus revisiones para intentar clasificarlos. Por ultimo, los
clasifican en funcion de la precisién de sus predicciones. Aplicando las tres aproximaciones,

estos autores desvelan el mismo grupo de analistas lideres para cada valor.

Zitzewitz [2001] afirma que los analistas exageran sus diferencias con el consenso en
lugar de ser tendentes a ¢l. Adicionalmente, afirma que los analistas sobreponderan su

anterior informacion privada, o lo que es lo mismo, en su revision tiene poca importancia el



error de prediccion del periodo anterior. Este hallazgo sirve para reconciliar la aparente
inconsistencia de sobre e infrareaccion de DeBondt y Thaler [1990] y Abarbanell y Bernard
[1992].

Byard [2002] confirma que la precision de la informacidon anterior al anuncio de
beneficios incrementa con el tamafio de la compafiia. Los analistas procesan informacion
publica heterogénea produciendo predicciones agregadas (consenso) mdas precisas cuanto
mayor sea el tamafio de la compaiiia. Este resultado sirve para intentar observar en este
trabajo si en el mercado de capitales espafiol los cambios en el consenso de los analistas
influyen de manera diferente segin el tamano de la compaiiia, puesto que para el anterior
autor, los beneficios de agregar predicciones individuales para generar expectativas de

beneficios resumidas mas precisas estan relacionados con el tamafio de la empresa.

Otros trabajos, como el de La Porta [1996] evidencian que estrategias contrarias
utilizando las expectativas de los analistas para formar carteras obtienen altas rentabilidades.
En concreto, cuando las acciones son clasificadas segin el crecimiento esperado de los
beneficios, los titulos con bajas expectativas superan a los de altas expectativas en un 20%.
Seglin este autor, estos resultados no entran en contradiccion con los obtenidos por Elton et
al.[1986] y Womack [1996], ya que los analistas probablemente emitan recomendaciones de
compra cuando el precio sea relativamente bajo con respecto a su valor intrinseco y no sélo

porque su expectativa de crecimiento en beneficios sea elevada.

Mian y Teo [2001] no detectan para el mercado japonés ninguna diferencia
significativa en la magnitud del sesgo optimista entre estimaciones de beneficios de empresas
de crecimiento y de valor. Estos autores también afirman que la relacion encontrada por La
Porta [1996], segiin la cual existen mayores errores de prediccion para las empresas de
crecimiento, es causa de utilizar como deflactor el precio en lugar del valor absoluto del

beneficio realizado.

Puesto que la enorme mayoria de los estudios ha puesto de manifiesto, en diferentes
mercados de capitales, la existencia de un fuerte sesgo optimista en la prediccion de
beneficios, parece razonable pensar que los inversores pudieran ser conscientes de ¢l y
actuaran en consecuencia, tal y como afirman Dugar y Nathan [1995]. En este sentido, los
agentes del mercado podrian verse estimulados a utilizar una magnitud agregada, como la
prediccion de consenso, como ayuda a la toma de sus decisiones de inversion, puesto que con

¢ésta se pueden diversificar los errores y reducir el sesgo de los analistas afiliados.



Por otra parte, se sabe que la nueva informacion sobre un valor es lo que puede afectar
a su precio. Si ésta es lo suficientemente significativa, es muy posible que sea trasladada a la
prediccion de consenso a través de las variaciones individuales de las estimaciones, por tanto
el cambio en la estimacion media podria ser una buena aproximaciéon de la nueva informacion
sobre un titulo existente en el mercado. Un factor que puede afectar a la influencia de la
informacion sobre el precio del activo, podria ser las diferencias de opinioén de los analistas
financieros. Por todo ello, la cuestion de si teniendo en cuenta los cambios en el consenso de
los analistas y el grado de convergencia de sus expectativas sobre los titulos se pueden

obtener estrategias rentables, es la principal motivacion de este trabajo.

2. Datos

La muestra analizada en este estudio consiste en las rentabilidades mensuales,
ajustadas por dividendos, ampliaciones de capital y "splits", de titulos pertenecientes a las
compaiiias cotizadas en el mercado continuo entre diciembre de 1990 y diciembre de 1999
que tengan al menos dos estimaciones mensuales de beneficios. El numero de empresas
oscila, cuando se estudia el grado de dispersion, entre un minimo de 93 — que ocurri6 en abril
y mayo de 1996- y un maximo de 117 alcanzado en septiembre de 1999 y, cuando se analiza
el cambio en el consenso, entre un minimo de 97 (abril de 1996) y un méximo de 127
compaiias (noviembre de 1991). Para cada una de estas empresas se utiliza la siguiente

informacion extraida de la base de datos I/B/E/S (Institutional Broker Estimation System):

1) Como proxy de la nueva informacion mensual sobre el beneficio de cada empresa

se toma la variacion relativa que sufre el prondstico de consenso medido por
X, - X, d z S . C )
——1| donde X, es latiltima estimacion de consenso conocida“.
X

1

? Tanto para el calculo del grado de dispersion como para el cambio en el prondstico de consenso también se ha
utilizado la mediana de la estimacion de consenso en lugar de la media, dada la posible asimetria de los
beneficios, obteniéndose resultados idénticos a los aqui mostrados. Por otra parte, los datos de dispersion,
consenso y nivel de seguimiento son calculados por I/B/E/S el dia anterior al tercer viernes de cada mes.



2) Como grado de dispersion mensual de la estimacion de consenso se utiliza el

coeficiente de variacion medido como , donde S es la desviacion standard de

5
[
la estimacion de consenso y |)? | el valor absoluto de la media del consenso.

3) Como indicador del nivel de seguimiento de una empresa se utilizé el nimero de
estimaciones mensuales de beneficios para un afio recibidas por cada compaiiia.
Sélo se tienen en cuenta aquellas empresas para las que en el mes en estudio haya
al menos dos estimaciones, puesto que en este estudio se trata de averiguar la
influencia de los cambios en el consenso y la dispersion sobre la rentabilidad.

4) La capitalizacion mensual de mercado de cada empresa de la muestra fue utilizada

como proxy del tamafio.

Por otra parte, se ha estimado la rentabilidad mensual de la cartera de mercado como
la media equiponderada de las rentabilidades mensuales de todas las acciones del mercado
continuo que cotizaron durante cada mes, hayan formado parte o no de la muestra final de este
estudio. Adicionalmente, como rentabilidad del activo libre de riesgo se ha utilizado el tipo de
interés medio de los repos a un mes sobre Bonos del Estado, calculado a partir de la serie

historica del Boletin de la Central de Anotaciones publicada por el Banco de Espaiia.

3. Relevancia valorativa

A continuacion con objeto de mostrar las posibles relaciones entre las variables
estudiadas se presenta en la Tabla 1 las correlaciones de Spearman existentes entre las
mismas. Como se puede observar cuando una empresa recibe un mayor numero de
estimaciones mensuales de beneficios, la dispersion existente sobre la estimacion de consenso
es menor. Esto podria estar sugiriendo que las empresas que gozan de una mayor cobertura, el
mercado dispone de mayor informacion depurada sobre ellas y como consecuencia, el grado
de divergencia sobre las expectativas de estas companias es menor. Por tanto, de ser cierto lo
anterior, la asimetria informativa existente en las empresas mas seguidas por los analistas
financieros sera menor. También se desprende que las empresas mas seguidas son las que
ostentan un mayor valor de mercado, lo que esta en la linea de los resultados obtenidos en el
primer capitulo y que apoyan la idea de McNichols y O’Brien [1997] quienes presentan

evidencia a favor de que tanto las recomendaciones como las predicciones de los analistas son



selectivas, estando condicionadas por sus expectativas acerca de la evolucion futura de la

empresa.

Tabla 1. Coeficientes de correlacion de Spearman entre las principales variables utilizadas

DISP: grado de dispersion mensual de la media del consenso, medida como el cociente entre la desviacion standard y el valor
absoluto de la media; CC: cambio en el consenso, medido como la variacion mensual producida en la estimacion media;
Atencion: nimero de estimaciones mensuales de resultados para cada empresa de la muestra, sin tener en cuenta las empresas
que reciben menos de dos estimaciones; MV: valor de mercado mensual de la empresa.

DISP CC Atencion
-0,0331
cc (0,0002)
Atencién -0,2964 -0,0171
(0,0000) (0,1901)
MV -0,4438 0,0381 0,7033
(0,0000) (0,0034) (0,0000)

p-valores del contraste de significatividad entre paréntesis.

Por otro lado, también se puede resaltar que el grado de divergencia de los analistas
financieros a la hora de estimar el beneficio empresarial influye sobre el valor de mercado de
la empresa de tal forma que si la dispersion es grande, el grado de incertidumbre sobre la

misma sera mayor y esto provoca que la accion se venda potencialmente con un descuento.

Por ultimo se puede observar que cambios en el consenso alcistas disminuyen la
dispersion existente sobre la estimacion de consenso y viceversa, lo que evidencia que la
variacion mensual del consenso provoca por si misma un cierto cambio en la dispersion
existente sobre el beneficio medio estimado. También se desprende de la misma tabla que los
cambios en el consenso afectan en la misma direccion al valor de mercado de la empresa,
aunque aqui el grado de correlacion no es grande, quizas debido en parte a que el consenso es
calculado por I/B/E/S normalmente el dia anterior al tercer viernes de cada mes, siendo mas
bien a partir de esa fecha cuando el cambio en el consenso pueda afectar al precio del titulo
correspondiente, pudiendo no influir de manera notable en la rentabilidad de ese mes’. Por
otra parte, Arnott [1985] y Brown [1978] demuestran que el mercado no ajusta
instantaneamente la nueva informacion sobre el beneficio de la compafia, lo que explicaria el
hecho de que el cambio en el consenso producido a finales de mes no afectara notoriamente a

la rentabilidad de ese mes.

3 La correlacion de Pearson para el cambio en el consenso y el valor de mercado tiene un coeficiente de -0.0037
con un p-valor de 0.7742.
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Una vez se ha mostrado las relaciones dos a dos entre las variables fundamentales de
este estudio, se intenta indagar la relevancia valorativa del cambio en la estimacion media de
los analistas financieros y el grado de dispersion teniendo en cuenta el nivel de seguimiento
que tiene cada titulo en el mercado de capitales espanol. En la Tabla 2 se muestran los
resultados tras realizar las regresiones de los cinco modelos propuestos. Dado que el cambio
en el consenso y la divergencia en las estimaciones de beneficios realizadas por los analistas
se ve influenciado por el nivel de seguimiento que recibe un determinado valor, se ha
estudiado la influencia de las dos primeras variables sobre el valor de mercado de la empresa

en presencia de la ultima.

Tabla 2. Relevancia valorativa del cambio en el consenso y la dispersion

Modelo [1]: B, =y, + 4 AT, + CC, +&,; Modelo [2]: P, =y, + AT, + yDISP, +¢,;

Modelo [3]: B, =y, + ¥ AT, + 4(CC, xDISP,) +¢,

Modelo [5]: P, =y, + ¥ AT, + 4CC, + KDISP, + Y(CC, *DISP,) +z,

Para reducir los inconvenientes del denominado "efecto escala" todas las variables incluidas en la regresion se encuentran
deflactadas por el activo total de la empresa al principio de cada afio. El periodo muestral abarca desde diciembre de 1990
hasta diciembre de 1999, donde P;: valor de mercado de las acciones de la compaifiia i en el mes ¢, AT;: nimero de
estimaciones de beneficio para el ejercicio en curso que recibe la empresa i en el mes #; CC;: variacion en la estimacion de
consenso en el mes ¢ desde el mes anterior; DISP;: cociente entre la desviacion standard y el valor absoluto de la prediccion
media; R’ aj: Coeficiente de determinacion ajustado de la regresion; N: Numero de observaciones incluidas en la regresion.

Modelo Constante AT CC DISP CC x DISP R’ aj. N
1] 0’(42227,22;* 2.3(231,’164;>;** (5%94;;* 0,2525 7.900
BOESWLT T
03] 0,(42103’;;;* 23(353)66(;’;** (302’»1228) 0,2602 7.284
o T e
I N M i

Entre paréntesis los t-estadisticos de significatividad individual basados en los errores estindar consistente ante
heterocedasticidad de White [1980]
***Significativo al 1% **Significativo al 5% *Significativo al 10%

Como se observa en la Tabla 2, la evidencia obtenida indica la existencia de una

relacion positiva y muy significativa entre la atencion que recibe una compaiia por parte de
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los analistas financieros y su valor en el mercado, por tanto, una vez mas se percibe, como
afirman McNichols y O’Brien [1997], que los analistas cubren a las empresas cuyas
expectativas son mas favorables dejando la cobertura de aquellas cuyas perspectivas no son

tan halagiienas.

De la misma tabla se desprende una relacion negativa y significativa entre la
dispersion y el valor de mercado de la compaiia, apoyando la idea de que mayores grados de
dispersion suponen en cierta manera distintas interpretaciones a la informacion revelada por la
empresa y/o una mayor asimetria informativa sobre esa compaiiia, lo que provoca que los
inversores le atribuyan un mayor tasa de descuento a la hora de tomar sus decisiones de
compra. En cuanto al cambio en el consenso, tan solo resulta significativo al 5% cuando
aparecen todas las demas variables en estudio, observando que las variaciones en el consenso
afectan en la misma direccion al valor de mercado, aunque quizas como consecuencia de que
dichos cambios no puedan ser conocidos hasta finales de mes y éstos no sean ajustados
instantaneamente, su influencia sobre la rentabilidad de ese mes en concreto no sea notable.
Por ultimo, se observa en el modelo [5] que distintos niveles de variaciones en las
estimaciones de consenso y dispersion afectan al precio, esto servird de apoyo para intentar

averiguar mas adelante de qué forma afectan.

4. Cambio en el consenso

Uno de los propositos principales de este trabajo es indagar si para el mercado de
capitales espafiol los cambios en la estimacion media de consenso afectan al precio de los
titulos. Para ello, al final de cada mes del periodo muestral los titulos disponibles son
clasificados de peor a mejor cambio, con respecto al mes anterior, en la estimacién de
consenso de beneficios del afio en curso, de acuerdo con la informacién suministrada por
I/B/E/S. A continuacion, y de acuerdo con la clasificacion previa, los titulos son asignados a
diez carteras que representan cudl es la variacion en la estimacion de consenso que han
obtenido los titulos que forman parte de ellas. Asi, la cartera CC1 refleja el peor cambio en el
consenso y la cartera CC10 el mas positivo. Seguidamente, se calculan para cada cartera su
rentabilidad en el mes siguiente al de formacion asignando idéntico peso a cada titulo que
forma parte de la cartera. Actuando de esta forma se dispone de una serie temporal de 108
rentabilidades mensuales para cada cartera y, adicionalmente, como consecuencia de la
metodologia de formacion de cartera empleada se minimiza al maximo la posible aparicion de

un sesgo de supervivencia.
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En la Tabla 3 se presentan los resultados obtenidos utilizando como procedimiento de
estimaciéon el Método Generalizado de los Momentos®. Como se observa en la segunda
columna, son las carteras cuarta, sexta, octava y novena las que exhiben una rentabilidad
significativa al 5% y positiva. Por otra parte, la diferencia entre la cartera con mas negativo y
mejor cambio en el consenso no es significativamente distinta de cero. La ultima fila de la
mencionada columna contiene el resultado de aplicar el test de Wald, observando en la misma
que se rechaza la hipotesis de que la rentabilidad media para las diferentes carteras de cambio

en las expectativas sea la misma con un nivel de significacion inferior al 1%.

Tabla 3. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el cambio en el consenso

RENTABILIDAD MEDIA g ALFAS DE JENSEN BETA
0.013877 0.084706 -0.002221 1.265649
CC1 (1.451) (-0.584) (11.444)
0.1496 0.5605 0.0000
0.005050 0.063827 -0.008660 0.942459
CC2 (0.661) (-2.940) (16.564)
0.5102 0.0040 0.0000
0.013010 0.067785 -0.001329 1.027623
CC3 (1.583) (-0.460) (15.540)
0.1163 0.6465 0.0000
0.015837 0.064700 0.001903 0.972731
CC4 (2.117) (0.759) (17.733)
0.0365 0.4495 0.0000
0.012221 0.062915 -0.001343 0.922761
CCs (1.648) (-0.423) (15.670)
0.1022 0.6735 0.0000
0.020209 0.066755 0.006290 0.970831
CCo (2.588) (1.821) (21.553)
0.0110 0.0714 0.0000
0.011400 0.068164 -0.003048 1.042172
cc7 (1.494) (-1.116) (18.335)
0.1381 0.2671 0.0000
0.020181 0.068270 0.005769 1.037431
CC8 (2.669) (2.601) (13.764)
0.0088 0.0106 0.0000
0.017570 0.068674 0.003208 1.030670
ccY (2.348) (1.320) (15.750)
0.0207 0.1898 0.0000
0.011051 0.084484 -0.005145 1.278834
CC10 (1.220) (-1.581) (16.455)
0.2253 0.1168 0.0000
0.002826 0.055695 0.002924 -0.013184
CC1-CC10 (0.590) (0.695) (-0.100)
0.5564 0.4886 0.9213
2 33.90170 2 40.92617
X 0.000093 X 0.000012
p-valor p-valor=0

* Todos los resultados de aqui en adelante han sido obtenidos utilizando este método de estimacion.
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Antes de elaborar las conclusiones es necesario realizar el analisis teniendo en cuenta
la existencia de diferentes niveles de riesgo. Para ello, se efectlia un ajuste por riesgo en el

contexto del CAPM estimando la siguiente ecuacion:

»=12,..,10

6
t=12,...,108 L6]

Rpt _rft :ap +(RMt _rft)'gp +ept

donde R, es la rentabilidad de la cartera p en el mes ¢, r, es la rentabilidad del activo libre

f

de riesgo en ¢, a, es el alfa de Jensen, R, es la rentabilidad de mercado en z, 3, es la beta de

lacarterapy e, es el residuo de la cartera p en el mes +.

En este nuevo contexto, la hipotesis nula consiste en contrastar si el CAPM se cumple,
y en consecuencia no existen rentabilidades anormales que estén vinculadas al nivel de
variacion. Dado que las rentabilidades anormales vienen dadas por los alfas de Jensen, la
hipdtesis nula se aceptara si éstos son conjuntamente iguales a cero; en caso contrario, se
rechazard el CAPM.

Como se puede observar en la cuarta columna de la Tabla 3 tan sdlo se observa una
rentabilidad anormalmente negativa y significativa al 1%, tratandose de la segunda cartera,
obteniendo la sexta y octava rentabilidades anormales positivas siendo la primera de ellas
significativa al 10% y la segunda al 5%. Por tanto, no se observa claramente que la
rentabilidad anormal crezca de forma monoétona en funcion del cambio en el consenso
producido, aunque si se puede decir que ciertos titulos con cambios alcistas obtienen mayores
rentabilidades ajustadas por riesgo. Esto quizas nos esta sugiriendo que no todos los cambios
positivos tienen influencia sobre el activo en cuestion, es decir, no seria descabellado pensar
que para que una variacion alcista en el consenso se vea incorporada en el precio, ésta deberia
ser consecuencia de que una mayoria de analistas que cubren el valor estuvieran de acuerdo
con ese cambio de expectativas. Por todo lo anterior, mas adelante se estudiara el impacto de
las variaciones mensuales del consenso teniendo en cuenta el grado de dispersion existente en

el pronostico de consenso de cada titulo.

Por ultimo, resaltar que el diferencial de rentabilidad entre las carteras extremas sigue
sin ser significativo y el test de Wald indica que la hipotesis nula de ausencia de rentabilidad
anormal para las diez carteras conjuntamente se rechaza con un nivel de significacion inferior
al 1%. Por tanto, los resultados obtenidos sugieren que el CAPM seria incapaz de explicar los
diferentes niveles de rentabilidad obtenidos en las carteras clasificadas de acuerdo con el

grado de cambio que ha sufrido el consenso de cada titulo.
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5. Dispersion del consenso

Parece logico pensar que una vez se conoce el prondstico de consenso, la informacion
transmitida por el mismo también estd en funcion de la dispersion existente sobre €l. Si sobre
el consenso existe una dispersion alta, esta situacion sugeriria que hay un mayor nivel de
incertidumbre sobre el titulo o una mayor asimetria informativa, lo que el inversor percibiria
como un mayor riesgo afectando en consecuencia a la rentabilidad requerida por ¢l. En este
apartado se intentard comprobar si la dispersion afecta al proceso de valoracion de activos en

el mercado de capitales espanol.

Para ello, al final de cada mes del periodo muestral los titulos disponibles son
clasificados de menor a mayor dispersion existente sobre su estimacion de consenso de
acuerdo con la informacion suministrada por I/B/E/S. A continuacion, y de acuerdo con la
clasificacion previa, los titulos son asignados a diez carteras que representan cual es la
dispersion del pronodstico de consenso que han obtenido los titulos que forman parte de ellas.
Asi, la cartera D1 refleja la menor dispersion y la cartera D10 la mayor. Seguidamente, se
calculan para cada cartera su rentabilidad en el mes siguiente al de formacion asignando
1déntico peso a cada titulo que forma parte de la cartera. Actuando de esta forma se dispone
de una serie temporal de 108 rentabilidades mensuales para cada cartera y, adicionalmente,
como consecuencia de la metodologia de formacion de cartera empleada se minimiza al

maximo la posible aparicion de un sesgo de supervivencia.

En la Tabla 4 se muestran los resultados obtenidos segun las carteras construidas en
funcioén del grado de dispersion de la estimacion de consenso de los titulos que las conforman.
En la segunda columna se puede observar que la rentabilidad es mayor para aquellas carteras
con un menor nivel de dispersion, siendo la primera cartera la que ofrece un mayor
rendimiento. Sin embargo, la diferencia entre las carteras extremas no es significativamente
distinta de cero y se acepta que no existen diferencias significativas entre las rentabilidades de

las carteras construidas en base a la dispersion.

No obstante, lo anterior puede estar afectado por la no consideracion explicita del
riesgo. Una vez mas, como se ha realizado en el apartado previo, se procede a analizar los
resultados mediante un ajuste por riesgo con el CAPM. Como se observa en la cuarta columna
de la Tabla 4, los alfas de Jensen son significativamente distintos de cero al 10% para las
carteras primera, séptima y décima, siendo positivo para la primera de ellas y negativo para

las otros dos.
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Tabla 4. Resultados obtenidos teniendo en cuenta la dispersion del consenso

RENTABILIDAD MEDIA o ALFAS DE JENSEN BETA

0.018332 0.056430 0.005356 0.843028

D1 (2.728) (1.899) (16.085)
0.0074 0.0603 0.0000

0.015585 0.057985 0.002453 0.864193

D2 (2.196) (0.819) (13.872)
0.0303 0.4145 0.0000

0.014977 0.063692 0.001437 0.919433

D3 (2.101) (0.481) (14.848)
0.0380 0.6317 0.0000

0.011099 0.057913 -0.001911 0.847683

D4 (1.659) (-0.754) (18.269)
0.1000 0.4523 0.0000

0.013847 0.060149 0.000171 0.937802

D5 (2.092) (0.109) (23.838)
0.0388 0.9132 0.0000

0.014682 0.066325 0.000575 0.996109

D6 (1.822) (0.201) (16.224)
0.0712 0.8414 0.0000

0.010951 0.065245 -0.003314 1.017513

D7 (1.511) (-1.786) (17.712)
0.1336 0.0770 0.0000

0.015838 0.085641 -0.000289 1.269571

D8 (1.716) (-0.075) (12.474)
0.0891 0.9404 0.0000

0.013445 0.088995 -0.003289 1.351679

D9 (1.319) (-0.865) (15.434)
0.1900 0.3888 0.0000

0.011764 0.094952 -0.005799 1.463859

D10 (1.097) (-1.889) (21.020)
0.2751 0.0616 0.0000

0.006568 0.065449 0.011155 -0.620831

D1-D10 (1.005) (2.284) (-5.388)
0.3173 0.0244 0.0000

2 8.711961 2 12.78029
X 0.464276 X 0.236217
p-valor p-valor=0

Curiosamente, una vez se ajusta por riesgo, el diferencial de rentabilidad entre las
carteras de menor y mayor dispersion pasa a ser de 1,11% mensual a favor de la que contiene
titulos con una dispersion mas baja y significativo al 5%, lo que evidencia que quizas el
mercado a la hora de incorporar en el precio las expectativas de una compaiiia en concreto no
solo se fije en la nueva informacion del beneficio, sino también en el grado de divergencia
que existe sobre la misma. A pesar de esta evidencia, se acepta la hipotesis nula de ausencia
conjunta de rentabilidad anormal para las diferentes carteras lo que significa que el CAPM

seria capaz de explicar los distintos niveles de rentabilidad obtenidos por las carteras de

dispersion, no observandose ningin comportamiento anormal.
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5.1. Dispersion residual con respecto al cambio en el consenso

El resultado obtenido en el apartado anterior muestra la no existencia conjunta de
rentabilidades anormales cuando se tiene en cuenta solo la dispersion de la estimacion de
consenso para conformar carteras de inversion. En la Tabla 1 se observa que existe una
correlacion significativa entre la dispersion y las variaciones en el consenso de los analistas
financieros. Una vez observado este resultado, puede surgir la cuestiéon de si, dado que
cambios en el consenso pueden provocar variaciones en la dispersion, el comportamiento
observado para la dispersion persiste cuando se analiza la dispersion que no es explicada por
las variaciones en las expectativas de beneficios. Se trata de averiguar si teniendo en cuenta
que las empresas pueden tener una diferente dispersion antes y después de la modificacion del
consenso provocada por el simple cambio, esto puede descubrir diferentes rentabilidades al
analizar los rendimientos obtenidos al construir carteras de inversion en funcion de la

divergencia en las expectativas que no es explicada por variaciones en el consenso.

Para ello se ha calculado el grado de dispersion independiente del cambio en el

consenso mediante la siguiente regresion en seccion cruzada para cada uno de los meses en

estudio:
DISP, = 3, + BCC, +¢ b2 [7]
PO T =1,2,..,108
donde DISP, representa el nivel de dispersion en la estimacion de consenso de la compaiiia i

en el mes t, CC, sera el cambio en el consenso de la empresa i en el mes ¢, n representa el
numero de activos existentes en el mes ¢ty &,, el grado de dispersion residual, es decir,

independiente de la variacion sufrida en el consenso.

Una vez obtenido el grado de dispersion residual, al final de cada mes del periodo
muestral los titulos disponibles son clasificados de menor a mayor dispersion residual. A
continuacion, y de acuerdo con la clasificacion previa, los titulos son asignados a diez carteras
que representan cudl es la dispersion no explicada por el cambio en el consenso de los titulos
que forman parte de ellas. Asi, la cartera DRCCI refleja la menor dispersion residual y la
cartera DRCC10 la mayor. Seguidamente, se calculan para cada cartera su rentabilidad en el
mes siguiente al de formacion asignando idéntico peso a cada titulo que forma parte de la
cartera. Actuando de esta forma se dispone de una serie temporal de 108 rentabilidades
mensuales para cada cartera y, adicionalmente, como consecuencia de la metodologia de
formacién de cartera empleada se minimiza al méximo la posible aparicion de un sesgo de

supervivencia.
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Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 9 del Anexo no difiriendo de los

aportados en la Tabla 4°.

6. Interacciones

6.1. Interaccion entre la variacion del consenso y la dispersion

Los apartados previos han puesto de manifiesto, por un lado, la existencia de un
comportamiento anémalo de la rentabilidad relacionado con la revision mensual del consenso
y, por otro, que aunque no existen diferencias significativas en las rentabilidades de las
carteras ordenadas segiin su grado de dispersion si que se observa que la cartera de menor
divergencia en las expectativas de los analistas supera significativamente a la mayor en cerca
de un 1,12% mensual. Por tanto, parece conveniente comprobar si para diferentes niveles de
cambio en las expectativas de las empresas juega un papel importante el grado de
homogeneidad en la opinion de los analistas sobre las mismas a la hora de valorar la

compaiiia.

En principio, parece razonable pensar que no todos los cambios alcistas en el consenso
gozaran de la misma credibilidad y por tanto no todos afectaran de la misma forma al precio.
Revisiones muy positivas del consenso para que sean convincentes para los inversores quizas
se necesite que una proporcion elevada de los analistas que cubren el valor revisado estén de

acuerdo con este cambio de expectativas, o sea que la dispersion sea baja, lo que atribuiria

> Dado que en la Tabla 1 se observo que existia una correlacion significativa entre la dispersion mensual del
pronostico de consenso y el niimero de estimaciones que cada mes reciben las empresas, también se calcula el
grado de dispersion independiente del nivel de atencion mediante la siguiente regresion en seccion cruzada para
cada uno de los meses en estudio:

i=12,...,n

DISF, = B, + B log(1 +EST,) +¢, ’
zt ﬂO ﬁl Og( lt) it t:1,2,___,108 [ ]

donde DISP; representa el nivel de dispersion en la estimacion de consenso de la compaiiia i en el mes ¢, EST
sera el numero de estimaciones que ha recibido la empresa i en el mes ¢, n representa el nimero de activos

existentes en el mesty &, , el grado de dispersion residual, es decir, independiente del nivel de atencion.

Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 10 del Anexo no observandose diferencias apreciables con los
mostrados en la Tabla 4.
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credibilidad a la nueva informacién sobre el beneficio contenida en la revision. Precisamente

esto es lo que se intenta contrastar en este trabajo para el mercado de capitales espafiol.

Con esta finalidad, los titulos son ordenados mensualmente de acuerdo con su
dispersion y variacion en el consenso. Asi, los valores disponibles se ordenan de acuerdo con
su dispersion en tres percentiles’ estando formado por los titulos de menor dispersion el
primero de ellos. Simultdneamente, los titulos son ordenados independientemente de acuerdo
con su cambio en el consenso en tres percentiles siendo el primero de ellos el que representa a
los titulos cuya variacion ha sido mdas negativa. A partir de estas dos clasificaciones se
ordenan los titulos mensualmente en nueve carteras, exigiéndole a cada titulo para que pueda
formar parte de una de estas carteras que pertenezca simultineamente al percentil requerido
de dispersion y de cambio en el consenso. Seguidamente, se calcula de igual forma que en los
apartados anteriores la rentabilidad mensual de cada cartera. Actuando asi, se obtienen nueve

carteras que proporcionan una serie temporal ininterrumpida de 108 observaciones mensuales.

En el Panel A de la Tabla 5 aparecen las rentabilidades medias para cada una de las
nueve carteras. Se observa que cuando la dispersion es baja, cambios en el consenso
moderados o alcistas suponen rentabilidades positivas y significativas al 5%, aunque la
diferencia entre la cartera con variaciones mdas negativas y la que ostenta revisiones mas
positivas no es significativa. Cambios mensuales alcistas suponen una rentabilidad de un
1,61% mensual cuando la dispersion es moderada, siendo la diferencia entre las carteras con
peores y mejores revisiones de aproximadamente un 0,7% mensual y significativa al 5%. En
principio, parece observarse una mayor rentabilidad de las carteras con cambios positivos
cuando la dispersion es media o baja sugiriendo que es en estos casos cuando el cambio de

expectativas tiene influencia sobre el precio.

Una vez mas, dado que el andlisis anterior se ha efectuado sin tener en cuenta el efecto
que el riesgo tiene sobre la rentabilidad, se procede a emplear rendimientos ajustados por
riesgo obtenidos a partir del CAPM, mostrando los resultados en el Panel B de la Tabla 5. La
diferencia entre las carteras extremas de cambio en el consenso es significativa cuando la
dispersion es baja o media, siéndolo al 10% para la primera diferencia y al 5% para la

segunda y siempre a favor de la cartera con un cambio mds positivo de expectativas. Este

gl primer percentil es el 30% de la muestra, el segundo va desde el 30 hasta el 70% y el tercero el resto. Todas
las carteras de este estudio construidas en base a dos factores utilizaran los tres percentiles mencionados
anteriormente.
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Tabla 5. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el cambio en el consenso y la dispersion

*CC: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con peor y mejor variacion en la estimacion de consenso, dado
un nivel de dispersion.

*D: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de dispersion, dado un
nivel de cambio en la estimacion de consenso. En el recuadro inferior se muestra la diferencia entre la cartera compuesta por
titulos peor cambio en el consenso y menor dispersion y la que tiene activos con mejor cambio y mayor dispersion.

PANEL A: Rentabilidades puras
D-1 D-2 D-3 *D
CcC-1 0.010232 0.009189 0.011562 -0.001330
(1.303) (1.203) (1.132) (-0.213)
CcC-2 0.016827** 0.011812%* 0.017279* -0.000452
(2.555) (1.811) (1.745) (-0.076)
CcC-3 0.017549%* 0.016179** 0.012662 0.004887
(2.394) (2.227) (1.274) (0.757)
£CC -0.007317 -0.006990** -0.001100 -0.002430
(-1.584) (-2.212) (-0.235) (-0.389)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo
D-1 D-2 D-3 *D
CcC-1 -0.003489 -0.004776* -0.005213 0.001725
(-0.922) (-1.911) (-1.387) (0.321)
CcC-2 0.003733 -0.001573 0.000922 0.002811
(1.408) (-1.031) (0.217) (0.537)
CcC-3 0.004736 0.002050 -0.004291 0.009027
(1.364) (0.984) (-1.164) (1.537)
£CC -0.008225%* -0.006825%* -0.000923 0.000802
(-1.824) (-2.056) (-0.209) (0.142)

Estadisticos t entre paréntesis. ***Significativo al 1% **Significativo al 5% *Significativo al 10%

resultado viene a confirmar lo obtenido anteriormente evidenciando que las revisiones
mensuales en el consenso tienen influencia sobre la rentabilidad cuando la dispersion no es

elevada.

Para seguir profundizando en lo anterior y dado que como se mostr6 en la Tabla 1, las
variaciones mensuales en el consenso influyen sobre la dispersion, a continuacioén se va a
repetir el analisis realizado en este apartado, pero en lugar de utilizar la dispersion se trabajara
con la dispersion que no es consecuencia de la variacion producida en el consenso con el fin
de averiguar si el comportamiento observado persiste cuando se utiliza otra medida de

divergencia en las expectativas de los analistas o asimetria informativa.
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6.2. Interaccion entre la revision del consenso y la dispersion residual

En este subapartado se utiliza la misma metodologia de formacién de carteras que en
el anterior, pero aqui se trabajard con la modificacion mensual del consenso y con la
dispersién ortogonal’ a la anterior variable. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla
6.

Tabla 6. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el cambio en el consenso y la dispersion
residual

*CC: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con peor y mejor variacion en la estimacion de consenso, dado
un nivel de dispersion residual.

*DR: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de dispersion residual,
dado un nivel de cambio en la estimacion de consenso. En el recuadro inferior se muestra la diferencia entre la cartera
compuesta por titulos con peor cambio en el consenso y menor dispersion residual y la que tiene activos con mejor cambio y
mayor dispersion residual.

PANEL A: Rentabilidades puras
DR-1 DR-2 DR-3 *DR
CcC-1 0.007377 0.014552 0.009357 -0.001980
(0.950) (1.658) (0.894) (-0.356)
CcC-2 0.017344%* 0.012844* 0.014237 0.003107
(2.593) (1.964) (1.392) (0.502)
CcC-3 0.021496*** 0.015694** 0.012744 0.008752
(2.961) (2.171) (1.343) (1.194)
£CC -0.014119%* -0.001142 -0.003387 -0.005367
(-2.557) (-0.294) (-0.658) (-0.957)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo
DR-1 DR-2 DR-3 *DR
CcC-1 -0.006396* 0.000012 -0.007390* 0.000994
(-1.961) (0.003) (-1.946) (0.217)
cC-2 0.004241 -0.000572 -0.002301 0.006542
(1.519) (-0.343) (-0.513) (1.206)
CcC-3 0.009916** 0.001481 -0.03837 0.013753**
(2.155) (0.754) (-1.001) (2.034)
£CC -0.016312%** -0.001469 -0.003553 -0.002559
(-3.128) (-0.363) (-0.742) (-0.477)

Estadisticos t entre paréntesis. ***Significativo al 1% **Significativo al 5% *Significativo al 10%

En el Panel A de la Tabla 6 se observa que cambios en el consenso moderados o
alcistas proporcionan rentabilidades positivas y significativas, al 5% el primero de ellos y al
1% el segundo, cuando la dispersion residual es baja. Se obtiene una rentabilidad de

aproximadamente un 2,15% mensual para los cambios de consenso mas positivos cuando la

"La metodologia de construccion de esta variable esta explicada en el subapartado 5.1.
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dispersion de la estimacion de consenso es baja. Si la dispersion residual es media, se
obtienen rentabilidades positivas para los cambios de consenso moderados o alcistas, aunque
la diferencia entre las carteras extremas de variacion en el consenso no es significativa. Por
tanto, inicialmente se puede afirmar que las modificaciones moderadas o alcistas tienen un
impacto claro sobre el precio cuando la dispersion residual es baja. Las revisiones del
consenso no afectan a la rentabilidad si la divergencia de expectativas entre los analistas

financieros es elevada.

De nuevo, se completa el analisis anterior empleando rentabilidades ajustadas por
riesgo obtenidas a partir del CAPM, ofreciéndose los resultados en el Panel B de la Tabla 6.
Se observa que el cambio de consenso mas pesimista obtiene una rentabilidad ajustada por
riesgo negativa de un 0,64% mensual con un p-valor asociado de 0,0526 cuando la dispersion
residual es baja. Las revisiones mas positivas en el consenso obtienen una rentabilidad
anormal de un 0,99 % mensual y significativa al 5% si la divergencia entre las expectativas es
baja. También la diferencia entre las variaciones extremas del consenso cuando existe un alto
grado de homogeneidad en la opinion de los analistas es de un 1,63% mensual después de
ajustar por riesgo y significativa con un nivel inferior al 1%, siendo evidentemente esta
diferencia favorable a las acciones que experimentan un mejor cambio de expectativas. Por
tanto se puede afirmar que cambios importantes, en términos relativos, en el prondstico de
consenso cuando la divergencia en las expectativas de los analistas es baja provocan
rentabilidades anormales. Por todo lo anterior es 16gico pensar que la dispersion observada es
lo que atribuye credibilidad a la nueva informacioén sobre el beneficio trasladada por el

cambio en el consenso’.

También se observa que la diferencia entre la cartera con dispersion residual baja y
alta cuando se reciben revisiones alcistas en la estimacion de consenso es de un 1,37%
mensual, una vez se ajusta por riesgo, a favor de la que tiene una menor dispersion
evidenciando que la informacion proporcionada por las revisiones es tenida en cuenta por el

mercado de capitales cuando la divergencia sea baja en términos relativos.

8 .. . .. .

También se ha comprobado que estos resultados se mantienen cuando la muestra se divide en dos percentiles
equidistantes de variacion del consenso y en otros dos de dispersion residual. Los resultados confirman las
anteriores conclusiones y se pueden observar en la Tabla 11 del Anexo.
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6.3. Interaccion entre la revision del consenso y la atencion

Otra interesante cuestion surgida en la elaboracion de este estudio es comprobar si
dado que de la Tabla 1 se desprendia que la atencion y la dispersion estaban relacionadas
negativamente, los resultados obtenidos persisten cuando se utiliza el nivel de seguimiento
que reciben los titulos como medida de credibilidad que se le otorga a la revision del
pronostico de consenso. Por una parte, se puede pensar que los titulos que reciben una mayor
cobertura son sobre los que el mercado dispone de una mayor informacion procesada y
depurada como consecuencia de la actividad del analista, por lo que es posible que la
informacion adicional sobre la compaiiia proporcionada por el cambio en la estimacion de
consenso sea mas facilmente evaluada y trasladada de forma mas eficiente al precio cuanto
mayor nivel de cobertura reciba un valor. Por otra parte, un mismo cambio porcentual en la
prediccion de consenso, en la mayoria de los casos, ha de estar avalado por un mayor niimero
de analistas cuando esta variacion se produce para empresas que reciben un nivel elevado de
seguimiento, por lo que seria razonable pensar que ante una misma revision del prondstico
parece mas fiable la modificacion otorgada a una empresa mas atendida, simplemente por el
hecho de que la estimacion de consenso estd conformada por un niimero significativo de

analistas financieros.

Por todo lo anterior, en principio, se esperaria que las revisiones de las empresas mas
atendidas tengan una mayor influencia sobre el precio. Con esta finalidad, se ha procedido a
construir carteras segin el cambio en el consenso y el nimero de estimaciones recibidas por
las empresas con idéntica metodologia a la explicada anteriormente. Los resultados de este

analisis se muestran en la Tabla 7.

En el Panel A de esta Tabla se disponen las rentabilidades medias para las carteras
construidas en base a los dos criterios comentados anteriormente. Por un lado se observa
claramente como las revisiones moderadas o alcistas tienen un efecto notable sobre la
rentabilidad cuando la empresa es muy seguida, alcanzado un rendimiento de
aproximadamente un 2,25% mensual y significativo al 1% para la cartera con elevada
cobertura y mejor revision. También hay que destacar que la diferencia entre el mejor y peor
cambio en el consenso para las empresas mas atendidas es de aproximadamente un 1,34% a

favor de las compaiiias con variaciones mas positivas.
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Tabla 7. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el cambio en el consenso y la atencion

*CC: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con peor y mejor variacion en la estimacion de consenso, dado
un nivel de atencion.

*A: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de atencion, dado un nivel
de cambio en la estimacion de consenso. En el recuadro inferior se muestra la diferencia entre la cartera compuesta por titulos
con peor cambio en el consenso y menor atencion y la que tiene activos con mejor cambio y mayor atencion.

PANEL A: Rentabilidades puras
A-1 A-2 A-3 *A
CcC-1 0.013610 0.010744 0.009116 0.004494
(1.375) (1.229) (1.214) (0.764)
CcC-2 0.011298 0.014131* 0.018944#** -0.007646*
(1.570) (1.851) (2.760) (-1.694)
CcC-3 0.015992* 0.012771 0.022487%** -0.006495
(1.919) (1.622) (2.953) (-1.276)
£CC -0.002382 -0.002028 -0.013371%** -0.008877
(-0.428) (-0.509) (-4.660) (-1.416)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo
A-1 A-2 A-3 *A
CcC-1 -0.001853 -0.004561* -0.005050* 0.003197
(-0.416) (-1.840) (-1.788) (0.645)
cC-2 -0.002252 0.000036 0.005275* -0.007528*
(-0.840) (-0.016) 1.772) (-1.674)
CcC-3 0.001727 -0.002376 0.007872%** -0.006144
(0.488) (-0.905) (2.702) (-1.210)
*CC -0.003580 -0.002184 -0.012921%** -0.009724*
(-0.713) (-0.587) (-4.757) (-1.827)

Estadisticos t entre paréntesis.

***Significativo al 1%

**Significativo al 5%

*Significativo al 10%

Otro aspecto a destacar tanto de esta tabla como de las dos anteriores es la influencia
positiva en determinados casos de las variaciones intermedias (CC-2) del consenso cuando no
se realiza el ajuste por riesgo, esto puede ser consecuencia de que las revisiones de los
prondsticos tienen en cierta manera un sesgo alcista, es decir, es mds probable que una
revision positiva de la estimacion sea trasladada al mercado que no una negativa. Evidencia
en este sentido es la aportada por McNichols y O’Brien [1997] quienes afirman que los
analistas tienden a eliminar la cobertura continua o no actualizan sus predicciones cuando
reciben nueva informacion de aquellas compaiias cuyo futuro consideran que no sera
favorable. Por tanto, de ser cierto lo anterior, la cartera de peores variaciones en el consenso
no sera capaz de captar totalmente el cambio negativo de expectativas producido en el
mercado, pues una parte de los analistas dejaran de cubrir el valor antes de bajar su prediccion
y otros no la modificaran aunque le otorguen unas peores perspectivas. Como consecuencia
de ello, la cartera intermedia (CC-2) tendré una cierta tendencia alcista en las revisiones de las

estimaciones de consenso de los titulos que la conforman.
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Una vez se realiza el ajuste por riesgo derivado del CAPM, cuyos resultados se
muestran en el Panel B de la Tabla 7, se puede observar como las empresas mas seguidas y
con mejores variaciones en el consenso obtienen una rentabilidad anormal cercana a un 0,79%
mensual, siendo ésta significativa al 1%. El diferencial de rentabilidad entre las empresas con
peores y mejores revisiones es de un 1,29% mensual, después de ajustar por riesgo, con un
nivel de significacion inferior al 1% y a favor de las compafiias con cambios mas favorables si
nos movemos entre las mas atendidas. Los cambios en el consenso mas negativos provocan
rentabilidades anormales negativas cuando la empresa es mediana o altamente atendida,

aunque tan solo son significativas al 10%.

Por todo lo anterior, se puede concluir que la atencidon al igual que la dispersion
transfieren credibilidad a la informacién trasladada mediante el prondstico de consenso, ya
que como se observa en la Tabla 7 es sobre las empresas mas atendidas sobre las que se

obtiene una rentabilidad anormal de acuerdo con el cambio de expectativas publicado.

Por ultimo, mencionar que la cartera mdas atendida y de cambio de consenso
intermedio proporciona una rentabilidad anormal positiva de un 0,53% mensual, siendo
significativa al 10%. El diferencial de rentabilidad entre la cartera compuesta por titulos con
menor y mayor nivel de seguimiento cuando nos movemos en una variacion del consenso
intermedia es de aproximadamente un 0,75% mensual a favor de la cartera mas vigilada,
siendo significativo también al 10%. Esto ultimo seria consecuencia de lo explicado
anteriormente sobre la existencia de un determinado sesgo alcista en las revisiones de
consenso fundamentado por el sesgo de seleccion de los analistas financieros apuntado por
McNichols y O’Brien [1997], lo que provocaria que en la cartera de variacion intermedia del

consenso hubiesen méas modificaciones positivas que negativas.

6.4. Interaccion entre la revision del consenso y el tamario

Segtn Byard [2002] las estimaciones de consenso son mas precisas cuanto mayor sea
el tamano de la compaiia. Este autor sugiere que el analista sirve como un procesador de
informacion publica cumpliendo esta funcién con mayor nivel cuanto la demanda de tal
informacion sea mayor, produciéndose esto para compaiiias de mayor tamafio. El encuentra
que los beneficios de agregar predicciones individuales para generar expectativas de
beneficios resumidas mas precisas dependen del tamafio de la compaiiia. Por tanto, el ultimo
proposito de este trabajo consiste en observar si en el mercado de capitales espafiol se
observan comportamientos anémalos para los cambios en el consenso en funcion de su

capitalizacion bursatil.
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Con este objetivo se han construido carteras conforme a la metodologia expuesta en el
subapartado 6.1, pero aqui teniendo en cuenta la variacion del consenso y el tamafio. Los

resultados se muestran en la Tabla §.

Tabla 8. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el cambio en el consenso y el tamafio

*CC: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con peor y mejor variacion en la estimacion de consenso, dado
un nivel de tamafio.

*T: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de tamaiio, dado un nivel de
cambio en la estimacion de consenso. En el recuadro inferior se muestra la diferencia entre la cartera con activos con peor
cambio en el consenso y menor tamaiio y la que tiene titulos con mejor cambio y de mayor tamaifio.

PANEL A: Rentabilidades puras
T-1 T-2 T-3 *T
cC-1 0.015334 0.011063 0.0010444 0.004889
(1.227) (1.385) (1.599) (0.543)
CcC-2 0.013748 0.011103* 0.019308%*** -0.005560
(1.505) (1.747) (3.175) (-0.952)
CcC-3 0.010691 0.016186* 0.019668%** -0.008977
(1.149) (1.896) (2.953) (-1.456)
£CC 0.004643 -0.005123 -0.009224** -0.004334
(0.624) (-1.274) (-2.116) (-0.513)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo
T-1 T-2 T-3 *T
CcC-1 -0.002927 -0.003257 -0.002698 -0.000229
(-0.561) (-1.299) (-0.888) (-0.034)
cC-2 -0.002078 -0.001510 0.006351%* -0.008429*
(-0.634) (-0.741) (2.318) (-1.692)
cC-3 -0.005342 0.001173 0.006232* -0.011574%*
(-1.527) (0.445) (1.937) (-2.302)
£CC 0.002415 -0.004430 -0.008930** -0.009159
(0.386) (-1.209) (-2.261) (-1.476)

Estadisticos t entre paréntesis. ***Significativo al 1% **Significativo al 5% *Significativo al 10%

Como se observa en el Panel A de la Tabla 8, cambios en el consenso intermedios 0
favorables proporcionan rentabilidades positivas cuando el tamafio de la empresa es medio o
elevado, aunque cuando la empresa es de mediana capitalizacion los rendimientos obtenidos
son solo significativos al 10%, siéndolo al 1% cuando la empresa estd entre las de mayor
capitalizacion bursatil. El diferencial de rentabilidad entre las empresas con peores y mejores
revisiones de entre las empresas mas grandes es de un 0,92% a favor de las empresas con
cambios mas favorables con un nivel de significacion inferior al 5%. Por tanto, en principio,
las rentabilidades observadas pudieran ser consecuencia de la mayor precision de los cambios
en el consenso asociados con las empresas de mayor dimension, lo que otorgaria una mayor

credibilidad a la informacién contenida en la variacion del consenso de este tipo de empresas.
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En el Panel B de la Tabla 8 se muestran los resultados una vez se han ajustado las
rentabilidades por riesgo en el contexto del CAPM. Como se observa, las empresas de mayor
tamafio obtienen rentabilidades anormalmente positivas para cambios en el consenso
intermedios y favorables. El diferencial de rentabilidad entre la cartera de menor y mayor
tamafio es aproximadamente de un 1,16% mensual con un nivel de significacion inferior al
5% cuando se analizan compaiiias que han recibido las mejores revisiones del consenso.
También supone una estrategia rentable el tener una posicion larga en activos con las mejores
modificaciones del consenso y que tengan una mayor capitalizaciéon bursatil, y corta en
aquellos con peores cambios y que sean de gran tamafio. Todo esto sugiere que las
estimaciones de consenso son mas fiables para las empresas de mayor dimension tal y como
propuso Byard [2002], y quizas como consecuencia de esto, las revisiones del consenso de

este tipo de compafias tengan un mayor y mas rapido efecto en el precio de las mismas.

Por otra parte, cabe resenar que el resultado obtenido para las empresas de mayor
dimension y cambio en el consenso intermedio puede ser explicado por lo comentado en el
subapartado anterior sobre el sesgo positivo de las revisiones de la estimacion de consenso, ya
que los analistas pueden no actualizar sus predicciones cuando reciben nueva informacion de

aquellas compaiiias cuyas expectativas no son favorables.

7. Conclusiones

La realizacion de predicciones de beneficios es una de las actividades del analista con
mayor seguimiento entre los agentes del mercado de capitales. En los ltimos veinte afios,
numerosos estudios han puesto de manifiesto para un gran numero de paises la existencia de
sesgo optimista en las estimaciones de los analistas. Por otra parte, se ha evidenciado que los
pronodsticos de consenso contienen menores errores que las predicciones individuales, esto fue
demostrado por, entre otros, Larran y Rees [1999] para el caso espafol. Por tanto, hay
evidencia aportada a favor de que existen ventajas al agregar predicciones individuales para
generar expectativas de beneficios resumidas mas precisas. Por un lado, se diversifican los
errores de las estimaciones individuales y, por otro, los errores de medida de las variables
utilizadas en el proceso de estimacion pueden también ser diversificados mediante el

pronostico de consenso.

Una vez observadas las ventajas aportadas por la agregacion de las predicciones
individuales, Elton et al. [1981] encuentran que la informacidon incorporada en las

estimaciones de consenso es eficientemente reflejada en los precios. Sin embargo, Arnott
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[1985] afirma que el mercado es bastante ineficiente para descontar cambios en el consenso y
Brown [1978] aporta evidencia de que el mercado no ajusta instantdneamente la nueva

informacion sobre el beneficio.

Por tanto, se considera una importante cuestion el descubrir si en el ambito del
mercado espafiol de capitales, los cambios en el consenso afectan a la rentabilidad de los
titulos. La evidencia obtenida en este trabajo apunta a que cambios significativamente
alcistas en el consenso se relacionan con rentabilidades anormales positivas cuando se
estudian empresas cuyo pronostico de consenso goza de una dispersion baja. Si se construye
una cartera de compaiiias con baja dispersion no motivada por el cambio de consenso,
manteniendo una posicion larga en activos con mejor revision de consenso y corta en
aquellos que reciben un peor cambio, se obtiene una rentabilidad de un 1,63% mensual
después de ajustar por riesgo. Por tanto, tal y como obtiene Dische [2002] para el mercado
aleman, en este trabajo se percibe que los cambios mas favorables en el consenso
proporcionan rentabilidades anormalmente positivas cuando la estimacion de consenso de los
analistas tiene asociada una baja dispersion. Por todo esto, las revisiones con mayores mejoras
de expectativas tienen influencia sobre la rentabilidad cuando gozan de credibilidad,

sucediendo esto cuando la divergencia en las expectativas de los analistas es baja.

Adicionalmente, se comprueba si el comportamiento observado anteriormente persiste
cuando en lugar de la divergencia en las expectativas se toma como medida de fiabilidad de la
nueva informacion sobre beneficio trasladada al mercado por la modificacion del consenso, el
nivel de informacion existente sobre las compafiias medido como el nimero de estimaciones
mensuales que reciben las mismas. El resultado sigue siendo el mismo, mostrando que
probablemente la atencion que reciben las compaifiias es para el inversor una garantia de
calidad de la informacioén, por lo que un cambio muy favorable en el consenso si que influye
sobre la rentabilidad siempre que esta variacion se haya producido en una empresa cubierta

por un elevado numero de analistas.

Por ultimo, de cumplirse la evidencia aportada por Byard [2002] segin la cual la
estimacion de consenso es mas precisa cuanto mayor sea el tamafio de la compaiiia, el grado
de credibilidad del consenso estaria en funcion de la dimension de la empresa. Dado que la
demanda de informacion de los mayores grupos empresariales es mayor, aunque las
expectativas de los analistas sobre la compafiia no sean excesivamente optimistas, procesaran
gran cantidad de informacion dado que al ser la demanda elevada podran repercutir el coste de
su trabajo por via directa o indirecta. Por tanto, en este trabajo se ha intentado comprobar si
las variaciones del consenso son mas fiables para las empresas con mayor capitalizacion vy,

como consecuencia de ello, afectan a la rentabilidad. Los resultados obtenidos a este respecto
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parecen indicar que el tamafio de la compaiia también estd relacionado con el nivel de

fiabilidad atribuido por el mercado a la nueva informacién sobre beneficio publicada.

Uno de los importantes resultados de este estudio es que tanto la dispersion de los
analistas como la atencion y el tamafio son buenas aproximaciones de la fiabilidad otorgada a
las revisiones agregadas de beneficios transmitidas al mercado. Las mejores variaciones del
consenso solo afectan a la rentabilidad si la dispersion de los analistas es baja o estamos ante

empresas de gran dimension o elevado seguimiento.

Una futura linea de investigacion podria intentar comprobar si este comportamiento
persiste en el tiempo o si la velocidad de ajuste de la nueva informacioén transmitida por la

revision del consenso varia.
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ANEXO

Tabla 9. Resultados obtenidos teniendo en cuenta la dispersion independiente del cambio en el

consenso
RENTABILIDAD MEDIA o ALFAS DE JENSEN BETA
0.01404 0.058475 0.000825 0.875916
DRCC1 (1.946) (0.296) (17.858)
0.0543 0.7674 0.0000
0.013975 0.055571 0.001141 0.823803
DRCC2 (2.168) (0.452) (17.204)
0.0324 0.6524 0.0000
0.015272 0.063273 0.001603 0.936926
DRCC3 (2.089) (0.570) (22.060)
0.0391 0.5701 0.0000
0.014436 0.061495 0.001056 0.897838
DRCC4 (1.950) (0.378) (18.592)
0.0538 0.7059 0.0000
0.012901 0.059577 -0.000477 0.893387
DRCC5 (1.858) (-0.156) (13.589)
0.0660 0.8759 0.0000
0.016112 0.064720 0.002037 0.991803
DRCC6 (2.144) (0.783) (20.060)
0.0343 0.4355 0.0000
0.012903 0.069268 -0.001615 1.051761
DRCC7 (1.695) (-0.633) (10.461)
0.0929 0.5283 0.0000
0.017722 0.074725 0.002628 1.129780
DRCCS (2.249) (0.880) (17.566)
0.0265 0.3807 0.0000
0.010582 0.091505 -0.006435 1.390074
DRCC9 (1.042) (-1.953) (19.462)
0.2998 0.0535 0.0000
0.012479 0.097344 -0.005445 1.512703
DRCC10 (1.141) (-1.716) (19.482)
0.2563 0.0890 0.0000
0.001565 0.063236 0.006270 -0.636788
DRCC1- (0.248) (1.278) (-6.414)
DRCC10 0.8047 0.2041 0.0000
2 5.590968 2 13.11221
X 0.780054 X 0.217465
p-valor p-valor=0
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Tabla 10. Resultados obtenidos teniendo en cuenta la dispersion independiente del nivel de

atencion
RENTABILIDAD MEDIA g ALFAS DE JENSEN BETA
0.014858 0.053341 0.002478 0.762515
DRA1 (2.242) (0.824) (9.434)
0.0270 0.4116 0.0000
0.011946 0.056447 -0.001047 0.845329
DRA2 (1.744) (-0.408) (20.210)
0.0841 0.6840 0.0000
0.013710 0.059541 0.000392 0.889456
DRA3 (1.729) (0.120) (16.237)
0.0866 0.9050 0.0000
0.012351 0.061692 -0.001409 0.949271
DRA4 (1.854) (-0.507) (18.922)
0.0665 0.6130 0.0000
0.011992 0.058550 -0.001240 0.877633
DRAS5 (1.835) (-0.517) (13.921)
0.0693 0.6059 0.0000
0.014076 0.070308 -0.000596 1.072611
DRAG (1.835) (-0.236) (13.366)
0.0693 0.8135 0.0000
0.017760 0.075806 0.002579 1.141501
DRA7 (2.025) (0.815) (17.978)
0.0453 0.4171 0.0000
0.018302 0.081238 0.002375 1.242557
DRAS (2.038) (0.675) (13.708)
0.0440 0.5010 0.0000
0.014206 0.087332 -0.002257 1.314995
DRA9Y (1.440) (-0.618) (14.613)
0.1528 0.5379 0.0000
0.010406 0.092213 -0.006747 1.408380
DRA10 (1.012) (-1.824) (18.772)
0.3137 0.0710 0.0000
0.004453 0.068113 0.009225 -0.645864
DRALI- (0.643) (1.592) (-4.448)
DRA10 0.5213 0.1144 0.0000
X 501147 X 067658
p-valor ' p-valor=0 ’
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Tabla 11. Resultados obtenidos teniendo en cuenta el cambio en el consenso y la dispersion

residual

*CC: En esta fila se presentan las diferencias entre las carteras con peor y mejor variacion en la estimacion de consenso, dado

un nivel de dispersion residual.

*DR: En esta columna se presentan las diferencias entre las carteras con el nivel inferior y superior de dispersion residual,
dado un nivel de cambio en la estimacion de consenso. En el recuadro inferior se muestra la diferencia entre la cartera
compuesta por titulos con peor cambio en el consenso y menor dispersion residual y la que tiene activos con mejor cambio y

mayor dispersion residual.

PANEL A: Rentabilidades puras
DR-1 DR-2 *DR
cC-1 0.011557* 0.013232 -0.001676
(1.685) (1.493) (-0.455)
CcC-2 0.018392%*** 0.014002* 0.004391
(2.679) (1.671) (1.124)
*CC -0.006836*** -0.000770 -0.002445
(-3.352) (-0.273) (-0.621)
PANEL B: Rentabilidades ajustadas por riesgo
DR-1 DR-2 *DR
cC-1 -0.001750 -0.002463 0.000713
(-0.819) (-1.125) (0.235)
CcC-2 0.005034** -0.001707 0.006741*
(2.326) (-0.849) (1.841)
*CC -0.006784*** -0.000756 -0.0004
(-3.324) (-0.271) (-0.012)
Estadisticos t entre paréntesis. ***Significativo al 1% **Significativo al 5% *Significativo al 10%
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