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La presente tesis doctoral tiene el 
objetivo de concretar el rol del consenso 
de los analistas financieros en los merca­
dos bursátiles europeos. Utilizando los 
principios del análisis fundamental, los 
análisis técnicos y la valoración de los 
ectores y del mercado, los analistas de 

valo res elaboran regularmente unos 
informes que contienen, para una deter­
minada compañía que cotiza en la bolsa 

de valores y para un determinado hori­
zonte temporal, las predicciones de 
beneficios y dividendos, un precio obje­
tivo y una recomendación de inversión 
del tipo comprar/vender/mantener. 

Así, los analistas financieros están al 
servicio de la inversión, trabajando fun­
damentalmente para agencias y socieda­
des de valores, compañías de seguros y 

fondos de pensiones. Con sus informes 
orientan a los inversores que son clien­
tes de estas instituciones. El aumento de 
la complejidad, tamaño e internacionali­
zación de los mercados financieros ha 
ido acompañado de la proliferación de 
estos analistas. 

Las estimaciones y recomendaciones 
de estos analistas ejercen una influencia 
en las expectativas de los mercados y, 
por ello, son utilizadas muchas veces 
como una medida representativa de las 
expectativas no observables de los agen­
tes que intervienen en los mercados 
financieros. 

Los analistas financieros han sido cri­
ticados por diversos motivos, especial­
mente en épocas de crisis bursátiles y 
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financieras. Entre estos motivos se 
encuentran el sesgo optimista de sus 
estimaciones, la objetividad mermada 
por conflictos de interés, los precios 
objetivos alejados de la realidad y el 
seguimiento pasivo del mercado. 

La presente tesis afronta todas estas 
críticas a partir de investigaciones previas 
que aporten evidencias empíricas que 
refuten o apoyen dichas críticas. Sin 
embargo, también ha aparecido un tipo 
de crítica que puede resultar bastante 
contradictoria: se trata de acusar a los 
analistas de tener influencias negativas. 
En el contexto español, en el año 2008 
varias firmas que ya entonces cotizaban 
en el Mercado Continuo se quejaron de 
los comentarios que en sus informes reali­
zaron los analistas de varias instituciones 
financieras. La queja surge por la reper­
cusión negativa que tienen los análisis de 
éstos en las cotizaciones bursátiles. 

Sin embargo, resulta contradictorio 
que un analista no tenga repercusión con 
sus análisis. Porque los inversores ponen 
en valor precisamente la información 
aportada por los analistas, se espera que 
sus estimaciones tengan repercusión. Si 
los datos que cuentan para las estimacio­
nes son negativos, éstas serán negativas y 
por tanto se espera que produzca una 
reacción negativa; producirá una reac­
ción positiva si los datos que utilizan 
para sus estimaciones reflejan un futuro 
positivo para la empresa que analiza. 

En consecuencia, se espera que un 
analista tenga repercusión con sus esti­
maciones. Esta tesis aporta un modelo 
que prueba si las estimaciones de los 
analistas tienen repercusiones en los 
mercados. 

En el capítulo 1 ~e 1 
de los analista. fm,tn 1 r 
es tablecer el marco cunee tu 1 
del cual se va a situar e 1.1 t 

definición del anali ·ra tm, n 1 

tipología de los mismos que penru 
mitar su estudio a lo an.1h t 

de la venta y a los inderendt nt 
procede a describir omerament 
bajo de éstos. Tras un an.:ílt 1 
de sus estimaciones, se intnxlul 
cepto del consenso de los anali-r 

Delimitado el marco te0nc 
capítulo II se pasa revista a la inn: 
ción académica que sobre este rem 
tenido lugar en las última· lélad 
Estas investigaciones aportan C\'iden 
empírica acerca del efecto que ,11¡,r 
mercado tiene cada uno de los cPrnp< 
nentes principales de los informes de [1 

analistas financiero s: estimación J 
beneficios, recomendaciones y precll' 
objetivos. Después se presenta las carac­
terísticas metodológicas de las mencio­
nadas investigaciones. Finalmente se 
exponen las líneas de investigación 
abiertas en las que se inserta la presente 
tesis doctoral. 

A la vista de estas líneas de investi­
gación, en la presente tesis se lleva a 
cabo la investigación sobre la influencia 
que tiene el consenso de las estimacio­
nes de los analistas en la volatilidad de 
los precios de las acciones. En el capí­
tulo III se procede a la descripción de los 
elementos principales que componen el 
análisis empírico. Primero se presentan 
las hipótesis a contrastar, para posterior­
mente describir la metodología que per­
mita contrastar dichas hipótesis. La 
metodología está destinada a la elabora-
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ción de unos modelos de regresión diná­
mica de datos panel (DPD) con estima­
dor GMM en diferencias, en dos etapas 
y robusto, que refleje la influencia del 
consenso. 

Después de la descripción de la 
metodología, en el capítulo IV se pre­
senta una descripción de los datos que 
se van a utilizar para la elaboración de 
los modelos. Estos datos proceden de 
dos muestras correspondientes a los ana­
listas que siguen los valores del Mercado 
Continuo español y a los que siguen los 
valores que integran el índice Eurostoxx 
europeo, respectivamente, durante el 
periodo que comprende los meses que 
van desde enero del 2002 hasta diciem­
bre del 2009. 

Tras la descripción de las muestras, en 
el capítulo V se describen los resultados 
de los análisis empíricos. Se especifican y 

se estiman los modelos, debidamente 
contrastados, que delimitan la influencia 
del consenso de los analistas en los mer­
cados bursátiles. Con los resultados, se 
verifican las hipótesis formuladas ante­
riormente en el capítulo III. 

A la vista de los resultados, en el 
capítulo VI sobre las conclusiones se 
concretan las funciones que describen el 
rol del consenso de los analistas finan­
cieros: 

- Función actualizadora: Las estima­
ciones de consenso recogen la 
nueva información descontada en 

las cotizaciones bursátiles de los 
títulos analizados. 

- Aportación del factor sorpresa: El 
consenso de los analistas, a través 
de las revisiones a la baja de los 
precios objetivos, reflejan las infor­
maciones nuevas no esperadas 
acerca de los títulos que cubren sus 
análisis. 

-Función confirmatoria: El con­
senso de los analistas, a través de 
las revisiones que mantienen los 
beneficios esperados para el año 
siguiente, confirman los pronósti­
cos previamente realizados. 

-Función de compromiso y con­
fianza: Para que las anteriores revi­
siones cumplan las funciones men­
cionadas, los analistas aportan el 
grado de compromiso a través de 
las revisiones que elevan el grado 
de la recomendación. 

A la vista de los resultados del análi­
sis empírico de esta tesis, se puede decir 
que el consenso de los analistas de valo­
res refleja las expectativas del mercado, 
pero de una forma modesta. Es decir, el 
consenso refleja las expectativas del 
mercado, pero no todas las expectativas 
del mercado se encuentran en el con­
senso. 

Finalmente, se establecen las líneas 
futuras de investigación motivadas por 
la superación de las limitaciones de los 
datos seleccionados. 
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