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1. Introduccién y planteamientos

1.1. Introduccion

Alla por 1929, la leyenda cuenta, que se encontraba el hombre méas rico de aquel
entonces, el magnate estadounidense Rockefeller, poseedor de la principal compafiia
petrolera que le permitid levanta el mas extenso imperio que se extendié a tal punto que
ninguna otra empresa en la historia ha logrado alcanzar a dia de hoy, sentado frente a su
limpiabotas habitual. Este le comenté sobre sus inversiones en la bolsa con cierto
conocimiento sobre el tema. Después de la conversacion y con los zapatos impolutos el
gran industrial tomd la decision de retirar sus fondos del mercado de valores, semanas
mas tarde la bolsa neoyorquina sucumbia dejando una de las crisis financieras mas
letales de la historia. La moraleja que se extrae de esta conocida historia es que cuando
tu limpiabotas (quiérase decir, todo el mundo) invierte en bolsa, es momento de

retirarse.

A un nivel un poco mas avanzado de estudios y conocimientos sobre el mundo de la
bolsa, se suele decir que cuando veas a los “grandes” comprar, compra, y cuando
vendan, vende. Con “grandes” nos referimos a los magnates y poderosos, aquellos que
poseen inversiones astrondmicas inimaginables para la mente del hombre de a pié. El
problema se encuentra que no es facil conocer los movimientos de éstos, ya que, como
hizo el sr. Rockefeller, se enriqueceran a expensas del débil, inocente y inexperto, es
decir, del “pequefio”. Por lo tanto, los poderosos, se encargaran de esconder sus
estrategias, ensefiado el anzuelo para que piquen los peces que se atreven a traspasar a
aguas profundas y oscuras, donde los grandes depredadores andan al acecho.

Por esta razon, quiero plantear un estudio para determinar cuando es realmente buen
momento para invertir en bolsa. Lo que me lleva a preguntarme si debemos hacer caso a

los expertos.

En este sentido hay una anécdota, mucho méas contemporanea que la anterior. Data de
1988, cuando el Wall Street Jornal, lanzé un reto al mundo de la bolsa, basado en un
libro “Paseo Aleatorio por Wall Street”, para comprobar si eran capaces de vencer a un
mono con los ojos tapados lanzando dardos para formar una cartera de valores. Esta
cartera fue comparada por los portafolios constituidos por varios analistas de prestigio.



Las conclusiones evidenciaron que el primate podia batir los resultados de los

principales gurds del momento.

Viendo lo anterior, parece temerario fiarse de profesionales que han sido batidos por un
chimpancé. Entonces, ;Como es que esta profesion sigue existiendo? ¢Sera que son

mejores que lo que cuenta la anécdota o quizas actdan en beneficio de los “grandes”?

1.2. Hipdtesis

Todo el mundo es conocedor de la existencia de los mercados de valores, méas ahora,
cuando aparecen a diario en los informativos de todos los medios de comunicacion. La
crisis que estamos atravesando ha provocado una educacién “exprés” de economia y

finanzas.

Hasta llegar al punto que ser un experto en economia, 0 al menos ser un entendido o
profesional de la materia o incluso haber estudiado economia 0 una carrera parecida en
la universidad, por no hablar de doctorados, masters y demas especializaciones... no
tiene ningun mérito. Actualmente la gran mayoria de las clases populares tienen un
basto conocimiento en teoria econdmica, macroeconomia 0 inversiones en renta
variable. La crisis que acecha nuestro pais y que hace tambalear el mundo, tal y como lo
conociamos hasta la fecha, ha permitido a la mayor parte de la masa social
familiarizarse con términos técnicos como deuda publica, prima de riesgo o tipos de

interés.

Los debates entre prestigiosos economistas o financieros van dejando paso a
interesantes debates con sus propuestas, soluciones y criticas, de todo afectado por la

crisis, ya sea ingeniero, médico, bombero o limpiabotas.

Un ejemplo del reciente conocimiento popular en finanzas es la certeza que si la famosa
prima de riesgo sube la bolsa baja. Hay otros mecanismos directos de previsiones, que
gran parte de la poblacion conoce, como la influencia de los datos econdémicos y los
resultados de las entidades en cuestion. Por lo tanto, el conocimiento financiero del

pueblo, mas o menos, llano, dista de ser nulo.



Al proponer la inversion en bolsa en estos tiempos que corren, la mayor parte de mis
amistades que forman parte de este grupo de entendidos me aconsejan que no lo haga,
me advierten que el riesgo que corro es demasiado grande y que opte por depdsitos
menos rentables pero mas seguros. Estas sugerencias y recomendaciones se basan en el
miedo y en la inseguridad que planea en la actualidad en toda la economia en general y
en los mercados financieros en particular. Razon no les falta, pues la situacion es critica,

y lo que es peor, parece lejos de arreglarse.

Por otro lado, también hay gente que, a sabiendas de mis estudios, experiencia
profesional y motivacion en asunto de inversiones financieras, frecuentemente me piden
consejo sobre como hacer crecer sus ahorros. Mi respuesta es clara, no dispongo de una
bola de cristal con la que predecir el futuro, y mucho menos el futuro de la bolsa
espafiola, pero a sabiendas de todo esto y de la inestabilidad recomiendo invertir parte
de los ahorros en bolsa, bajo la simple idea, de que a largo plazo acabara subiendo. A
menudo recibo negativas, incluso criticas, a pesar de que defiendo, aunque las cosas
vayan mal parece puede que las entidades que cotizan en el mercado de renta variable

espafol estén baratas, y por lo tanto parece buena idea invertir en ellas.

En el momento que tanto miedo hay por parte de abogados, publicistas, mecanicos o
limpiabotas, la pregunta que me viene a la cabeza es: (No estaran comprando los
“grandes” aprovechandose del panico de los “pequefios”? Y si asi fuera, ;qué papel
juegan los analistas? ¢Son realmente fiables? ;O estan metiendo miedo al pequefio

inversor?

En mi proyecto pretendo analizar la fiabilidad de los analistas, es decir, estudiar sus
previsiones y sugerencias en el mercado de renta variable espafiol, comparandolas con
los datos reales y concluir si realmente son indicadores positivos y Utiles para el

pequefio inversor.

1.3. Metodologia

Ante todo, sera necesario realizar un breve repaso a la historia reciente de la bolsa
espafiola y su situacion actual. Deberemos conocer cuales son los principales valores
que la componen asi como las instituciones que operan en ella. Es conveniente, al echar

un vistazo atras, comprobar si realmente las previsiones han sido correctas y en que



momento del ciclo han sido formuladas, con la intencion, si se pudiera, de evidenciar o
desmentir la complicidad de los expertos con los grandes inversores, 0 quizas, tan solo

comprobar la exactitud de las previsiones.

Una vez, analizado el pasado reciente, y lo que concierne al principal propésito de la
presente tesina, sera el estudio de los movimientos de determinados valores del Ibex-35.
Con el soporte de las sugerencias y advertencias de los analistas iremos probando si
realmente, semana tras semana, hasta que punto se van cumpliendo dichas suposiciones.
Habra previsiones a medio y corto plazo, que evidentemente tendremos en cuenta, pues

el transcurso de la investigacion sera de alrededor del afio.

Paralelamente, a la busqueda, seleccion y analisis de previsiones y comparaciones de
éstas con la realidad, iremos analizando los principales incidentes o noticias que afecten
al selectivo espafiol en particular. De este modo, junto a pequefias pinceladas de teoria,
intentaremos realizar un pequefio diario con tal de suponer las posibles tendencias y
reacciones de los mercados, como si fuéramos analistas de una de las principales

entidades del sector.

A medida que transcurran las semanas iremos haciendo pequefios comentarios tanto de
la evolucion de los valores escogidos para analizar como de los mercados. Ademas
iremos valorando el grado de acierto de los analistas, anotando y estudiando los sucesos

transcurridos que hayan podido afectar a determinado valor.

Como el grado de acierto de cada prevision es muy subjetivo, debido a la imposibilidad
de realizar una prevision totalmente fiable, debido a la ausencia, de momento, de bolas
de cristal que nos permitan visualizar el futuro, juzgaremos el acierto, segin la
rentabilidad obtenida, comparandolo con otros valores, con el selectivo o con

alternativas de fuera de la renta variable.



2. Conceptos basicos

2.1. Las bolsas de Valores

Las Bolsas de Valores son unas instituciones donde se realizan negociaciones de
compra y venta de valores, que pueden ser acciones de sociedades andnimas, bonos
tanto publicos como privados y otros instrumentos financieros. Para ello, existen entes
reguladores que garantizan la legalidad de las compra-ventas y otorgan seguridad y

transparencia a los inversores.

La de Amsterdam es considerada la primera bolsa de valores moderna, creada a
principios del S. XVII por la compafiia la Compafia holandesa de las Indias Orientales.
Actualmente existen en la mayoria de paises, ya que impulsan el desarrollo financiero y
econdmico. Este se consigue porqué las empresas acuden a ellas para financiarse y
poder generar riqueza. Ademas, los ahorradores encuentran el lugar iddneo para
convertirse en accionistas y recibir beneficios mediante la emision de dividendos.
Finalmente, la bolsa de valores, se convierte en una nueva fuente de financiacion para el

estado.

2.2. EI IBEX-35

El IBEX 35 es el indice de referencia mas importante de la Bolsa espafiola y es
elaborado por Bolsas y Mercados Espafioles (BME). La composicién del IBEX 35 esta
decidida por el Comité Asesor Técnico de la Bolsa mediante una serie de criterios que
permiten establecer el peso especifico de las compafiias en el mercado bursatil, como el
volumen de acciones, grado de liquidez, nivel de rotacion de las acciones, montante de
la capitalizacion y nivel de capital flotante. EI comité se reline cada seis meses de forma
ordinaria, y cuando fuera necesario, de manera extraordinaria, y revisa la composicién
del indice IBEX 35 para decidir si hay que excluir a alguna entidad en beneficio de otra
compafiia, segun las variaciones que puedan tener estas compafias en sus

capitalizaciones.

La importancia del IBEX 35 es tal, que es usado como referencia a la rentabilidad
esperada para productos de ahorro e inversién siendo referencia del mercado bursatil

tanto a nivel nacional como internacional. Fuera de nuestro pais los indices mas


http://es.wikipedia.org/wiki/Compa%C3%B1%C3%ADa_holandesa_de_las_Indias_Orientales

importantes son: el DAX 30 aleman, el NIKEI 225 de Japon, o el Dow Jones y S&P500
de los Estados Unidos, en otros.

Como hemos apuntado anteriormente no todas las empresas tienen el mismo peso a
diferencia de otros indices como el Dow Jones. Actualmente las tres compafiias con
mayor peso relativo son Inditex, Telefonica y el Banco Santander, tal y como podemos

apreciar en el cuadro 1.

Cuadro 1. Composicién del IBEX 35 en millones de euros, 17 de julio de 2012

Capitalizacion
Valor bursatil %
INDITEX 50.184 15,56
TELEFONICA 44.372 13,75
SANTANDER 43.414 13,46
BBVA 26.491 8,21
ARCELORMITTAL 19.067 5,91
IBERDROLA 18.390 5,70
REPSOL 15.338 4,75
ENDESA 13.319 413
GAS NATURAL 9.510 2,95
CAIXABANK 8.989 2,79
ABERTIS 8.515 2,64
AMADEUS IT HOLDING 7.287 2,26
FERROVIAL 6.421 1,99
RED ELECTRICA 4.741 1,47
GRIFOLS 4.709 1,46
MAPFRE 4.650 1,44
ACS 4.279 1,33
IAG 3.778 1,17
ENAGAS 3.386 1,05
BANCO SABADELL 3.176 0,98
BANCO POPULAR 3.073 0,95
DIA 2.535 0,79
ACCIONA 2.317 0,72
ACERINOX 2.044 0,63
TECNICAS REUNIDAS 1.838 0,57
OHL 1.573 0,49
MEDIASET 1.474 0,46
BME 1.326 0,41
BANKINTER 1.297 0,40
BANKIA 1.218 0,38
FCC 1.110 0,34
INDRA 1.036 0,32
ABENGOA 899 0,28
SACYR 543 0,17
GAMESA 316 0,10
TOTAL IBEX 35 322.615 100,00




El peso relativo de las compariias que componen el indice varia diariamente segun su
cotizacion. En este sentido, parece interesante destacar que Inditex se ha erigido como
principal valor no solo por la devacle general de las bolsas durante los Gltimos afios,

sino que también debido al notable aumento de su cotizacion.

Durante los poco mas de veinte afios de existencia del indice, el grupo de compafias
representadas ha cambiado sustancialmente, han sido més de 100 valores distintos,
aunque hay algunas que han resistido. Se trata de Acerinox, BBVA, Bankinter,

Santander, Endesa, Popular, Repsol, Telefénica y Sacyr Vallehermoso.

2.2.1. El célculo

Para el calculo del IBEX 35 utilizaremos la siguiente formula:

?il Cﬂ.pi-(f-)
(21 Capi(t —1) £J]°

i=1

It)=1I(t-1) x

donde I(t) es el valor del indice en el momento t, Cap es la capitalizacion bursatil de las
compafiias que integran el indice y J es un coeficiente usado para ajustar el indice para
gue no se vea afectado por ampliaciones de capital, dividendos, fusiones...

Como ya hemos comentado con anterioridad, las empresas de mayor capitalizacion
bursatil tienen un mayor peso especifico dentro del indice, por lo que las subidas o

bajadas influiran en mayor medida a la evolucion del IBEX 35.

2.2.2. Historia del IBEX

El 14 de enero de 2012 el IBEX 35 cumplié veinte afios, aunque existen valores
historicos desde el afio 1989 gracias a una estimacion del indice que se hizo con

posterioridad.
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Gréfico 1. Evolucion del IBEX 35. (01-1994/07-2012)
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Durante las dos décadas de vida del selectivo, ha ocurrido de todo. Crisis financieras y
econdmicas en Espafia y en el exterior, guerras en Irak, Afganistan o en Yugoslavia ,
atentados en Madrid, Nueva York o Londres, catastrofes naturales, cambios de
gobiernos, decisiones polémicas o simplemente resultados inferiores a los esperados, ha
afectado negativamente a la evolucion del IBEX 35. A pesar de todo el resultado es
claramente positivo. El indice ha pasado en 20 afios desde los 3000 hasta los 8700
puntos de principios de enero de 2012, lo que supone practicamente una revalorizacion
del 200%. La cifra no es mas abultada porqué nos encontramos en medio de la recesion
mas agresiva en, como minimo, 80 afios, lo que nos hace entrever que la inversion en
renta variable parece muy positiva a largo plazo. No obstante existen claros riesgos,
pues el retroceso desde los maximos historicos de noviembre de 2007 supera el 50% a
mitad de 2012. Auln asi, la inversién en la bolsa espafiola, parece atractiva, pues si bien
es verdad que hay que descontar la inflacion, que reduce el poder adquisitivo del dinero,
tenemos descontados los dividendos, que suelen ser abultados incluso en situaciones de

profunda crisis como la actual.
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2.2.3. Otros indices

En la bolsa espafiola, no solo estd el conocido Ibex 35, sino que ademas existen otros
indicadores bursatiles. EI IBEX Médium Cap, conocido anteriormente como lbex
Complementario, y el IBEX Small Cap, que son usados para observar la evolucion de

las empresas de mediana o pequefia capitalizacion bursatil de las bolsas espafiolas.

Estos indices nos ofrecen una informacion afiadida sobre la evolucion y el estado real de
los mercados. La pertenencia de una empresa a estos indices depende de que cumpla
una serie de requisitos como no pertenecer al IBEX 35, tener un porcentaje de capital
flotante superior al 15% y una rotacién de capital flotante anual superior al 15 %. Los
valores que cumplen estos requisitos se ordenan por su capitalizacion bursatil,
incluyéndose a los 20 primeros en el IBEX Medium Cap y a los 30 siguientes en el
IBEX Small Cap.

Para entender la importancia relativa del selectivo con respecto al mercado continuo
espafol, solo hay que fijarse en la tabla 1, donde se nos muestra el volumen negociado
desde 1992 hasta 2010. En dicha tabla vemos que el IBEX 35 supone en la actualidad
alrededor del 95% del total.

Otro detalle que hay que resaltar es el crecimiento del volumen negociado, que ascendid
a més de billon y medio de euros en 2007, cuando en 1992 apenas negociaba 22 mil

millones.

Tabla 1. Volumen de negociacion de las empresas del IBEX 35y de las del mercado continuo

(miles de millones de euros)

IBEX 35 18 | 31 | 42 | 41 | 69 | 144 | 232 | 245 | 448 | 410 | 414 | 478 | 602 | 782 |1.037|1.480|1.160 | 849 | 1.041

CONTINUO| 22 | 36 | 53 | 46 | 76 | 161 | 258 | 274 | 485 | 440 | 440 | 508 | 637 | 848 | 1.151|1.666 | 1.243 | 897 | 1.081

Fuente: IESE
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2.3. El ciclo de la bolsa

En cada bolsa podemos distinguir cuatro fases mas o menos diferenciadas.

Evidentemente, éstas no son iguales y a veces no se cumplen con exactitud, pero si que

podemos fijarnos para determinar en que punto nos encontramos y cual es la mejor

estrategia a sequir. Las fases son:

Suelo. Se asocia con la fase de acumulacion. Los pequefios inversores venden
durante toda la fase bajista. Cuando la presion de estas ventas remite, el precio
se aplana y el volumen desciende. En ese momento llegamos al suelo. El plazo
en que un valor puede estar en el suelo, es indeterminado, dependera los

acontecimientos que vayan sucediendo.

Mercado alcista. El escape de la fase anterior se produce con un fuerte

incremento de volumen. Esta es la principal sefial de que la acumulacion ha
terminado, el precio explota subitamente, aunque puede retroceder nuevamente
en pequefias correcciones. Este es el momento ideal para la entrada en el
mercado. La media movil gira al alza y unos pocos inversores compran. A
medida que sube la cotizacion se van incorporando mas inversores, hasta llegar
al techo del mercado alcista, donde entra la gran masa de inversores, es decir, la
gente de la calle. En este momento se dice que el valor esta "caliente”, es noticia
los medios de comunicacién y se habla de él constantemente. Esto nos indica
gue se acerca el momento de venta. Los grandes inversores han ido vendiendo

acciones durante la subida, el resto lo venderan en el techo.

Techo. Las medias méviles empiezan a perder fuerza, se negocian pequefios
lotes de acciones a la compra y grandes lotes a la venta. Como apuntabamos en
la fase anterior, “los grandes” venden las acciones que les quedan. Las noticias
estan a la orden del dia y nadie duda de que es un valor tremendamente alcista.
Cuando el ultimo inversor, el novato, compra, el precio empieza a caer. Empieza

la fase final.

Mercado bajista. Hemos de entender que la bolsa, no parece estar hecha para los

pequefios inversores.
Los pequefios inversores, en su mayoria, compraron acciones en el mercado

alcista y se quedaron enganchados y ven caer un dia tras otro sus acciones.
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En este momento el mercado esta roto a la baja con un fuerte volumen. Todavia
se escuchan fuertes recomendaciones de compra que los propios brokers lanzan

para poder soltar ellos las acciones que aun no se hayan sacado de encima.

2.4. Evolucion a largo plazo

A menudo escuchamos que a la larga la bolsa siempre sube. Por lo tanto el inversor
deberia ser paciente y aguantar afios e incluso décadas para lograr rentabilidades
positivas e incluso extraordinarias. Cogiendo como cierto la anterior afirmacion, pus ya
hemos visto que aunque estemos atravesando uno de los peores momentos de la historia
reciente, las bolsas méas castigadas como la espafiola estan mejor que en su origen;
podemos sacar la conclusidn que la inversion en la Bolsa debe depender de la edad del
inversor. Es decir, un anciano octogenario necesita invertir sus ahorros en productos que
sean a muy corto plazo, pues no puede correr el riesgo de atravesar una época mala de
los mercados, con el riesgo que tiene no volver a ver la recuperacion posterior. En
cambio, un inversor joven, que invierte para sacar la méxima rentabilidad tendera a
optar por la compra de acciones, pues su tiempo es mayor, y podra esperar a una

posterior recuperacion.

En este sentido, es interesante el estudio que elabord Credit Suisse sobre la evolucion de
la renta variable, los bonos del Tesoro y los depodsitos desde 1900 hasta la actualidad
(2011). En él se analiza el comportamiento de las principales bolsas del mundo desde el
inicio del siglo XX hasta finales de 2010. En la totalidad de paises seleccionados, la
evolucion ha sido muy positiva, teniendo en cuenta la cantidad de sucesos que hemos
vivido durante los ultimos 110 afios, tales como las guerras mundiales, la gran
depresion, largas dictaduras, entre otros... A pesar de todo esto, tal y como apreciamos

en el grafico 2, un euro de 1900 serian en la actualidad 375, descontada la inflacion.
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Gréfico 2. Variacion de la inversion en bolsa.
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Esta cifra seria mucho mas importante si se hubiera invertido en otras bolsas,
destacando por encima de todas la australiana. Como vemos en el grafico la cantidad

invertida se habria multiplicado por 2862.

En cambio muy distinto hubiera sido invertir en la bolsa alemana, pues apenas se ha
multiplicado por 28. No es de extrafiar que la bolsa germanica haya sido una de las
peores de todas desde 1900 (la peor la Italiana con una variacion del 8 por uno), pues las
guerras mundiales y el periodo de entre-guerras, golpearon con gran virulencia los
mercados mundiales pero sobretodo alemanes. En este sentido, no sorprende que en la
primera mitad del siglo XX la pérdida de valor de la renta variable fuera de dos tercios.
Mas importante fue la caida de la bolsa alemana en los primeros afios de posguerra de la

1IGM cuando el valor se derrumb6 un 88% en términos reales.

En cuanto a Espafa se refiere, el hipotético euro invertido en 1900 se convirtié en 43 a
finales de 2011. Esta cantidad era notoriamente superior en 2007. A pesar de la
pronunciada caida del valor de las acciones durante los ultimos afios, podemos concluir
que la inversién hubiese sido muy satisfactoria. Ademas, hay que tener en cuenta que a
finales de la transicion a la democracia apenas se habia revalorizado un 300%. Este dato
nos indica el extraordinario crecimiento de la renta variable a partir de la década de los

ochenta.
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Todos estos datos, nos muestran que la renta variable tiene una rentabilidad positiva a
largo plazo a pesar de atravesar periodos tan negativos como las Guerras Mundiales. A
pesar de lo anterior, no podriamos determinar si las inversiones, aunque positivas, serian
buenas. Para ello, deberiamos compararlas rentabilidades con otras alternativas de

ahorro.

En el transcurso de los ultimos 111 afios, el euro de 1900 se hubiera convertido en 7,1 a
finales de 2011 si en lugar de la renta variable se hubiera invertido en bonos del estado a
diez afios. Por su parte, la misma inversion destinada en depdsitos habria alcanzado tan
solo 2,8 euros. Esto es lo que ha sucedido en todo el mundo, y si lo analizamos por
paises, tal y como ocurre con la renta variable, las diferencias entre paises son muy
significativas. A pesar de ello, la inversidn a principios del siglo XX comportaria una
notable perdida de valor en paises como lItalia, Alemania o Japdn, algo que no ocurre en
la renta variable. En Espafa, aunque la rentabilidad hubiera sido positiva en ambos
casos, el euro invertido apenas se habria convertido en 4,3 y 1,3 en bonos del tesoro y
en depositos respectivamente. Sin lugar a la duda, la inversion en renta variable a muy
largo plazo es mucho mas rentable que las otras alternativas en los mercados de
capitales. Ademas podriamos afadir, que en periodos de tiempo tan prolongados las
inversiones en Bolsa son mucho mas seguras, pues no hemos encontrado en ningln caso

rentabilidades negativas, a tan largo plazo.

Las diferencias entre las distintas opciones de inversién son muy abultadas, pero hay
que tener en cuenta que el estudio se centra en un periodo de tiempo superior al siglo,
por lo que es dificil saber cuél es la diferencia anual. En el grafico 3, encontramos una
comparativa entre las rentabilidades en los diferentes mercados espafoles. Las
rentabilidades nominales de cada una de las opciones no distan mucho entre ellas.
Mientras que el retorno anual de la renta variable llega al 9,4% anual, el retorno de
Bonos y Depositos se elevan a tasas del 7,2 y 6,1 anuales. Entonces, ¢;como se explican
tales diferencias al cabo de los afios? La respuesta es clara, la diferencia la produce la
inflacion. La inflacion afecta negativamente a las rentabilidades nominales, por lo que
es necesario descontarla. De este modo, las rentabilidades reales anuales varian mucho

entre las alternativas de ahorro.

16



Gréfico 3. Rendimiento anual de los mercados de capitales en Espafia.

Rendimientos del mercado de capitales en Espafia
(1900/2011)

0,3

Renta variable Bonos Depositos

Hrentabilidad nominal Mrentabilidad real

Fuente: Credit Suisse

Como podemos apreciar en el grafico, mientras el retorno anual medio de la inversion

en renta variable alcanza el 3,4%, la de los bonos del tesoro apenas supera el 1% (1,3)

mientras que la rentabilidad media de los depoésitos se sitda en un irrisorio 0,3%.
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3. El pequenio inversor

3.1. Caracteristicas

Hablamos constantemente del papel de los pequefios inversores en los mercados
financieros, diferenciandolos por completo de las grandes entidades de inversion. El
proposito del presente estudio se centra exclusivamente en la influencia que ejercen
analistas sobre el primer grupo. Para ello, deberemos conocer y entender quienes deben

ser considerados como tal y que caracteristicas les son propias.

Actualmente, es dificil encontrar una definicion exacta, pues es muy complicado
determinar a partir de qué cantidad puede un inversor ser catalogado de uno u otra

forma.

Las fronteras entre el pequefio inversor y el grande son algo difusas, pero un posible
criterio puede ser el patrimonio que permite promover una Sociedad de Inversién
Mobiliaria (algo mas de 2 millones de euros). Obviamente no es lo mismo tener 1.000
euros que 1.000.000, pues el segundo caso sera mas facil el operar y obtener ganancias.
No obstante, aunque pudiera parecer una fortuna a ojos del ahorrador corriente, el

volumen no es significativo en el volumen de cualquier compafiia del selectivo espariol.
De todos modos, podemos fijar unas caracteristicas basicas del pequefio accionista.

e El pequefio accionista es accionista o socio de una sociedad anénima y como tal
titular tanto de derechos de indole politica (voto, informacion, asistencia, etc..)
como econOmica (participacion en las ganancias, derecho de suscripcion
preferente, etc..). Habitualmente la posicién del pequefio accionista en la
sociedad cotizada no alcanza ni siquiera la calificacion de minoria puesto que el
pequefio accionista por si solo no alcanza los porcentajes que la Ley de
Sociedades Anonimas espafiola exige para el ejercicio de los derechos de

minoria (generalmente el 5%).

e EIl pequeiio accionista de una sociedad cotizada es un inversor en valores
negociables, en tanto que habra adquirido sus acciones en el mercado bursatil,
bien mediante una compraventa bursétil, bien acudiendo a una Oferta Publica de

Venta.
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e El pequefio accionista serd necesariamente un cliente de una Empresa de
Servicios de Inversion o de una entidad de crédito. Para adquirir la condicion de
pequefio accionista es imprescindible la intermediacion de una Empresa de
Servicios de Inversion o de una entidad de crédito autorizada a prestar servicios
de inversion. Posteriormente, el pequefio accionista también necesitara
ineludiblemente del concurso de las citadas entidades para el ejercicio de sus
derechos como accionista y para deshacerse de su posicion. A esto pueden
afiadirse otros servicios que voluntariamente se requiera en relacion con su

posicidn, como puede ser el asesoramiento con relacién a su inversion.

3.2. El papel del pequefio inversor

Para hacernos una idea de la importancia que representan los pequefios accionistas en
una gran entidad solo hace falta saber que tanto por ciento poseen de la entidad. Es decir
a un mayor peso relativo en el nimero de acciones mayor sera la influencia del

accionista.

A modo de ejemplo, hemos escogido una de las principales empresas del selectivo, el
Banco de Santander. Antes de empezar a analizar los datos es importante dejar clara la
envergadura de dicha entidad. Como ya hemos visto en anterioridad, el banco presidido
por Emilio Botin es la tercera empresa por capitalizacion bursatil, aunque ha ocupado la
primera posicién en afios anteriores y puede que la vuelva a ocupar en un periodo de
tiempo no muy grande una vez se resuelva la crisis financiera en la que estamos
inmersos. Ademas es el primer banco en importancia en la zona euro y el segundo de la

Union Europea, solo superado por el britanico HSBC.

En el cuadro 2, apreciamos que el Santander a marzo de 2012 estaba constituido por
mas de 9.000 millones de acciones repartidas entre algo mas de 3 millones accionistas.
Sin duda muchos accionistas y muchas acciones, pero si vemos el reparto de las
acciones vemos que no esta repartido uniformemente pues 674 accionistas poseen mas
del 57% del capital social de la entidad. Este dato contrasta con los otros tramos del
accionariado. En especial, parece significativo que 3 millones de accionistas a penas

poseen poco mas del 13% del capital del gigante financiero.

19



Cuadro 2. Distribucion del accionariado por tramos del Banco de Santander, 31 de marzo de
2012.

Tramo acciones Accionistas Acciones % Capital Social
1-200 1.898.083 173.509.938 1,91%
201-1.000 726.005 373.654.755 4,12%
1.001-3.000 428.006 673.533.586 7,42%
3.001-30.000 202.588 1.598.381.734 17,61%
30.001-400.000 14.640 1.004.381.300 11,07%
Méas de 400.000 674 5.253.392.087 57,88%
TOTAL 3.269.996 9.076.853.400 100,00%

Fuente: Banco de Santander

Viendo estos datos se entiende con facilidad la diferencia entre los grandes y pequefios
inversores. Sin duda queda reflejado el poder de unos y otros, y las condiciones con las

que se encuentran los diversos inversores.

A pesar de lo anterior, los pequefios ahorradores lejos de asustarse por los gigantescos
volumenes de dinero que se negocian en todos los mercados financieros del mundo, se
adentran como pez en un océano donde habitan todo tipo de depredadores. Lejos de ser
intimidados, pierden el miedo y deciden invertir en renta variable, muchos de ellos sin
ser conocedores de los riesgos que comportan alentados por el vecino que se forro en un
abrir y cerrar de ojos; otros de ellos, creyendo tener conocimientos suficientes sin
realmente tenerlos; y otros que concientemente realizan inversiones con el fin de
rentabilizar al maximo sus ahorros. Como hemos visto en ejemplo del Santander,
existen casi 2 millones de pequefios inversores con menos de 200 acciones (menos de
1.500 de euros a 31/03/12). Esto mismo sucede con el resto de entidades cotizables,

aungue en menor medida.

A pesar de que los accionistas son los duefios de la empresa, la falta de conciencia de la
inmensa mayoria de los pequefios accionistas acerca de su papel y de sus intereses
provoca que en la practica poco o nada influyan en la toma de decisiones. Mientras los
inversores individuales estan desorganizados, los gestores de las compafiias controlan la
situacion mediante delegaciones de voto procedentes de gestores de instrumentos de
inversion colectiva que miran por su propio interés y el de la empresa que les paga antes

que por el interés de los participes del fondo en cuestidn, el inversor doméstico.
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Pero el indicador que nos muestra la cantidad enorme y creciente de pequefios

inversores en Espafia, es la cantidad de paginas webs relacionadas con la compra/venta

de acciones. Son centenares las que te ofrecen la cotizacién, la evolucién o las

recomendaciones de los analistas. Ademas, muchas de ellas ofrecen consejos tanto

mediante cursos, ya sean gratuitos o de pago, o en forma de blogs. Ademas, no hay que

olvidar los periodicos econdmicos sobretodo, pero también los generales, donde se

pueden encontrar frecuentemente noticias, comentarios, previsiones o recomendaciones

dirigidos exclusivamente a los pequefios inversores.

3.3. Ventajas e inconvenientes del pequefio inversor

Como ya hemos comentado en varias ocasiones, 10s pequefios inversores no parten

desde una posicion de igualdad con los grandes inversores. Aungue son muchas las

desventajas también existen los puntos a favor. Los puntos débiles del pequefio inversor

son:

Deficiente acceso a la informacion (tanto por el retraso como por la

manipulacion que sufre).

Dificultad para diversificar y controlar el riesgo en el caso de patrimonios muy

pequenos,
La dificultad a la hora de operar y su elevado coste.

Indefensién ante las diversas agresiones perpetradas en su perjuicio por los
gestores y accionistas mayoritarios de las compafias. Agresiones que en
ocasiones cuentan con la colaboracion activa o pasiva de los intermediarios
financieros y con la pasividad de las autoridades reguladoras que, preferimos
pensar, no es malintencionada. Es cierto que la situacién ha mejorado mucho en
los dltimos afios en el aspecto concreto de la agilidad operativa y de los costes
gracias a la llegada de las nuevas tecnologias. Aunque la informacion es cada
vez mayor también lo es el ruido. Se utiliza los medios de comunicacion para
intentar manipular a los pequefios inversores. A pesar de todo esto ain queda
informacion lejos del alcance de los inversores, una informacién que hace

mover los mercados antes de que una noticia importante salga a la luz.
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No todo son problemas e inconvenientes, también existen ventajas en la posicion del

pequefio inversor:

e La nula capacidad de influir en las cotizaciones con sus operaciones, da al
pequefio inversor una agilidad para entrar y salir de los mercados de la que
carecen los grandes, sobre todo los muy grandes que manejan miles de millones
de euros y que pueden tener auténticos problemas para operar en valores por
debajo de una determinada dimensién. La falta de repercusion de sus ordenes en
la formacidn del precio proporciona al pequefio inversor la opcion de entrar en
medianos y pequefios valores que pueden ser auténticas oportunidades a largo

plazo tanto por sus dividendos como por las posibilidades de revalorizacion.

e Otra, la ventaja mas importante, esta su no sujecion a las reglas no escritas que
determinan el comportamiento de los gestores profesionales. Algo que le
permite aprovecharse de las imperfecciones que el comportamiento de los

gestores provoca en los mercados.

3.4. Modus Operandi

Como estamos viendo, nada tiene que ver el pequefio inversor con la gran institucion
financiera. No solo por el volumen que mueven unos y otros, sino por la informacion

que poseen o la manera de actuar.

Histéricamente los movimientos de los pequefios inversores van a remolque del
comportamiento del mercado, y un sentimiento bajista y reduccién de su exposicion en
bolsa corresponde con suelos de mercado. En este sentido, la exposicion a bolsa a
inicios de 2011 se situaba alrededor del 50% de sus carteras, lo que supone un 10%
menos que la media, pero aun lejos del poco mas del 40% que se ha alcanzado en los
suelos de 2010 y 2011.

En este sentido, parece interesante citar unos estudios realizados sobre Comportamiento
Financiero del pequefio inversor, donde se llegan a una serie de conclusiones
reveladoras, que nos pueden ayudar a comprender el porqué de los movimientos del
inversor. O mejor dicho, podremos calcular la rentabilidad media obtenida en funcion

del principal objetivo a la hora de invertir.
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Cuando el pequefio inversor entra en algun valor de renta variable con el simple afan de
especular, su rentabilidad mensual es negativa por mas del 2%. Algo parecido sucede
cuando la inversién es meramente como fuente de entretenimiento, pues la rentabilidad
mensual cede un 0,5%. Tal y como apreciamos en el grafico 4, la situacion es
totalmente opuesta en el caso que el inversor entrara en la bolsa para incrementar su

patrimonio, o como fondo de seguridad, con lo que obtendria rentabilidades positivas.

Gréfico 4. Rentabilidad mensual media segun tipo de operacion.
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Otro aspecto interesante del estudio realizado en la universidad de Maastricht por Arvid
O. I. Hoffman, Hersh Shefrin y Joost M. E. Penning, es la variacion en los resultados
segun la estrategia del inversor. Con métodos econométricos, el estudio concluye que
una decision de inversion basada en el analisis técnico conlleva un resultado muy
inferior al del anélisis fundamental. Ademas, como vemos en el grafico 5, aunque la
intencion por si sola solo conlleva rentabilidades negativas, junto a las noticias

financieras permite obtener un resultado muy positivo.
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Gréfico 5. Rentabilidad mensual media segun tipo motivacion de la inversion.
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Finalmente, podemos sacar la conclusion que el pequefio inversor deberia entrar en
renta variable con una vision a largo plazo, evitando el corto plazo y el estudio técnico,
pues en periodos cortos de tiempo el mercado es mucho mas complejo y el analisis

técnico ofrece una falsa sensacién de control.

El inversor estadounidense Warren Buffet, sefiala el éxito de la inversion del inversor a
su inactividad, pues enfatiza que la mayoria de inversores (los pequefios, sobretodo) no

pueden resistirse a la tentacion de comprar y vender constantemente.
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4. Procedimiento de la investigacion

4.1. ; Como determinar si es una buena inversion?

Determinar si una inversion en bolsa ha sido satisfactoria puede ser complicado, pues es
muy subjetivo, y dependera del momento y cambiara segun la persona. Solo por el
simple hecho de tener una rentabilidad positiva la inversion no tiene porqué ser buena.
Si operamos en renta variable y obtenemos un beneficio menor del que obtendriamos en
otras inversiones de menor riesgo, parece claro pensar que la inversion aunque positiva
no podria ser considerada como satisfactoria. Otro ejemplo de una inversion positiva
pero no buena seria en el caso que la accion con la que hemos operado hubiera sido peor
que las otras. Es decir, se puede dar el caso en el que debido al buen comportamiento de
los mercados nuestra accion crezca, pero lo haga por debajo de las otras o del indice de

referencia.

Por el contrario, aunque una inversion nos reporte perdidas, deberemos valorar si estas
son menores que las alternativas. Racionalmente una operacion con pérdidas no sera
una buena inversion, pero desde nuestro punto de vista podremos estar satisfechos, pues

lo consideraremos el peor de los males.

En nuestro estudio, intentaremos determinar el éxito de un prondstico mediante la
comparacion con otros valores del indice. Ademas, tal y como comentamos en el
apartado 2.4. compararemos los resultados obtenidos con la rentabilidad de otros
productos financieros de los mercados de capitales espafioles: los bonos del tesoro y los

depdsitos bancarios.

4.2. Obtencion de la informacién para la toma de decisiones

Ya hemos visto en apartados anteriores cual es el modo de operar del pequefio inversor.

Ahora nos centraremos en donde extrae la informacion antes de invertir.

La mayoria de inversores invierten después de recibir informacién sobre una empresa,
sector... esta informacion suele ser adquirida mediante el uso de todo tipo de medios de
comunicacion. En los ultimos afos, es en Internet donde los pequefios inversores suelen
adquirir conocimientos de los mercados, y de donde sacan la eleccion de en que

compafiia invertir para lograr maximizar la rentabilidad de la inversion. Lejos de su
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alcance quedan los profundos y complejos analisis de los grandes brokers, de por donde

va a ir realmente el mercado.

Teniendo en cuenta lo anterior, para la elaboracion de nuestro estudio indagaremos en
las opiniones, recomendaciones y previsiones recogidas en los principales medios donde

el pequefio inversor realiza su investigacion previa.

4.3. Analistas
4.3.1. Credibilidad de los analistas

“Hay dos tipos de economistas; los que no saben predecir el futuro y los que aun no

saben que no saben predecir el futuro”

Esta afirmacion suele ser repetida en muchas ocasiones para dejar claro que nadie sabe
que va ocurrir en el futuro, y quien dice saberlo es poco creible. De vez en cuando se
cumplen las profecias. Cuando esto ocurre, los medios y parte de la sociedad alaba al
visionario. No se paran a pensar que si realmente se ha cumplido porque el individuo lo
sabia o simplemente porque coincidié fortuitamente. Si en una tirada de dados,
pronostico que saldra el 1 y realmente acierto, ¢significa que se predecir el futuro? O,

¢que he tenido suerte? A mi entender parece claro.

De todos modos, el economista puede, como el profesor que le dice a su alumno: si no
estudias suspenderas. ¢Sabe el profesor que nota sacara el alumno? No. ¢Puede intuir a
grandes rasgos el resultado teniendo la seguridad que no ha estudiado? Si. En economia

sucede lo mismo, y en lo que respecta a los mercados de renta variable, también.

No cabe duda de que existe un gran nimero de variables que afectan en el devenir de
las Bolsas. Los analistas, saben que la Bolsa sube cuando, por ejemplo, bajan los tipos
de interés: ya que los inversores huyen de las bajas rentabilidades que ofrecen activos
mas seguros como la renta fija y se produce una corriente compradora; si aumentan los
beneficios empresariales 0 mejoran las expectativas de mejora de 0s mismos; si se
superan conflictos sociales o econdmicos; o si se publican datos que indican una
mejora del ciclo econdmico. En todos esos casos, cuando se cree gque se van a producir
pronto, la Bolsa sube, y viceversa, la Bolsa baja cuando se producen estos hechos pero

con signo contrario.
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A pesar de todo, existen una infinidad de variables no controladas por los analistas.
Una cadena de hechos sucesivos podria tener un efecto directo, a veces catastréfico,
originado por un acontecimiento que, en principio, deberia pasar desapercibido para la

marcha de los mercados.

Esto es habitual en la actualidad, ya que las Bolsas mundiales se encuentran totalmente
vinculadas, debido a Internet y las nuevas tecnologias, y cualquier alteracion en
cualquiera de ellas se nota en las otras, lo cual ha quedado especialmente de manifiesto
en los cracks bursatiles. En este sentido, es habitual oir que cuando la Bolsa de Nueva
York se resfria las Bolsas Europeas estornudan. La globalizacién incrementa asi la
dificultad de realizar predicciones en Bolsa, pues son multitud las variables que

influyen en la evolucion de los mercados.

Ademas, en muchas ocasiones, las predicciones de los economistas y los analistas
bursatiles pueden a su vez modificar el suceso que intentan predecir. En este sentido, se
ha constatado, en alguna ocasién, que un buen dato de desempleo en los EEUU ha
traido consigo una bajada mas o menos importante en los mercados bursatiles. Al
inversor particular este hecho le pareceria, en buena logica, una contradiccion: ¢coémo es
posible que ocurra esto?, ya que, en principio, la creacion de empleo indica una buena
marcha y estado de salud de la economia, un factor que deberia llevar a los mercados a
un clima de optimismo y, en definitiva, al alza. Pues bien, todo lo contrario. La lectura
que los mercados realizaron de esa noticia fue bien distinta: previeron que una mejora
del empleo acarreaba un aumento del consumo interior del pais. El crecimiento del
consumo puede originar uno de los males mas conocidos de la economia, la inflacion,
contra la cual, se suele combatir elevando los tipos de interés, lo que los economistas
Ilaman una politica monetaria restrictiva. 0 sea, que si bien una mejora del empleo de
un pais deberia ser una noticia positiva para la Bolsa, ésta puede reaccionar de forma
inversa debido a que los mercados esperan que a corto o medio plazo se produzca un

hecho cuyas consecuencias son claramente negativas.

4.3.2. Luces y sombras

Frecuentemente aparecen en los medios de comunicacion una serie de expertos que

aseguran haber obtenido grandes ganancias en la renta variable. Del mismo modo que
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los grandes gurls de la economia, que se muestran al mundo como seres capaces de

prever el futuro de la economia y las finanzas.

Otro ejemplo del éxito de estos profesionales es el hecho que los bancos e instituciones
financieras de renombre tienen en sus filas un gabinete de analistas, que muestran como
se comportaran los mercados. Manejan una informacion, que le es imposible obtener al
pequefio inversor y, que les hace conocedores de las posibles evoluciones de los
mercados. El objeto del presente estudio no es certificar que el trabajo de dichos
profesionales manca de utilidad, pues son capaces de diagnosticar el estado de los
mercados y imaginar cuales pudieran ser las alternativas. A pesar de lo anterior, en este
estudio queremos comprobar que grado de fiabilidad merecen, o mejor dicho, que grado

de fiabilidad merece la informacidn que obtiene el inversor de a pié.

Como ya he comentado anteriormente, los aciertos de aquellos que dicen saber la
evolucion de los mercados llegan facilmente a los oidos de la poblacidon, como es el
caso del famoso multitudinario especulador norteamericano de origen hingaro, Georges
Soros (Quantum Fund) que, aunque con sonados errores (crisis financiera rusa de 1998),
fue acusado de enriquecerse poniendo en jaque la mismisima libra esterlina a principios

de la década de los 90 y de devaluar algunas divisas del sudeste asiatico afios después.
¢Pero que queda de los fracasos?

A modo de ejemplo, creo que es importante mencionar dos casos particularmente
ilustrativos de la imposibilidad de acertar en las previsiones en los mercados

financieros.

El primer caso es el del ex corredor de bolsa, Julian Robertson (de Tiger Management),
gue comenzé en 1980 con 8 millones de dolares de capital. Tal era su éxito que en 1997
fue el segundo mayor fondo de inversion del mundo. Pero la suerte es efimera, pues en
marzo de 2000 se vio obligado a cerrar su sociedad de inversion debido a los problemas

financieros en US Airways, donde habia invertido grandes cantidades.

Otro caso es el de LTCM, que fue fundado en 1994 por el que fue vicepresidente de
Salomén Brothers, John Meriwether. Entre los componentes de la junta directiva se
encontraban Myron Acholes y Robert C. Merton quienes compartieron el Premio Nobel
de Economia en 1997 por “Un nuevo Método para determinar el valor de los

Derivados”. Como otros fondos, el inicio fue exitosos con retornos de un 40% de las
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inversores en los primeros afios. Pero en 1998, el fondo perdidé alrededor de 4.600
millones de dolares en menos de cuatro meses debido a la crisis financiera rusa, que
hizo intervenir a la Reserva Federal de los Estados Unidos. Finalmente, el fondo se vio

obligado a cerrar a principios de siglo.
Si ni siquiera los méas grandes saben que sucedera en el futuro ¢Quién lo hara?

Ahora, que ya tenemos claro que nadie puede pronosticar el futuro, entraremos al punto
de estudio de nuestro trabajo. Para ello, iremos analizando algunos prondsticos y
recomendaciones de aquellos analistas e instituciones financieras que son una de las

principales fuentes de informacion del pequefio inversor en Espafia.
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5. Anélisis de previsiones en el pasado

5.1. Consideraciones previas

En el presente estudio, estudiaremos las previsiones y recomendaciones de la renta
variable espafiola a lo largo de 2012. Antes, seria interesante mirar hacia atrds y
comprobar si los analistas acertaron en el pasado. Este ejercicio puede ser incluso mas
interesante y mas ilustrativo, pues podremos analizar la evolucion de distintos valores
del 1bex-35 a lo largo de un afio. En concreto, tomaremos una serie de recomendaciones

y analisis realizados en diciembre de 2008 con previsiones para 2009.

Para poner en situacion de en que momento se encontraba el mercado de renta variable
espafiol en ese momento, podemos observar el grafico 6, donde se nos presenta la
evolucion del Ibex 35 desde enero de 2005 hasta el fin de 2008. En los tres primeros
afnios el selectivo crecio cerca del 80%, hasta los 16.000 puntos que se alcanzaron el 9 de
noviembre de 2007. Hay que recordar, para ayudar a explicar el espectacular repunte del
mercado de renta variable, que durante este periodo de tiempo la economia espafiola
crecia a cuotas cercanas al 4% anual. En 2008 la situacion cambi6 radicalmente, el
Producto Interior Bruto pasé a crecer a penas un 0,9%, lo que seria el preludio de uno

de los peores afios de la historia reciente de Esparia (-3.7%).

Gréfico 6: Evolucidn del Ibex 35 (01/01/2005-31/12/2008)
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A este cambio de coyuntura econdémica se avanzaron los mercados financieros, pues en
el transcurso de 2008 se dejo mas de lo que habia ganado en los tres afios previos y
Ilegb a perder la cuota de los 8.000 puntos durante los meses de octubre y noviembre. A

pesar de lo anterior, vemos que a final de afio parece que el selectivo de las 35 mayores
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compaiiias de la renta variable espafiola, empieza a repuntar, dejando atras el suelo del

Ibex.
5.2. Estudio de los resultados

Para analizar los resultados de los pronosticos y recomendaciones de los expertos de las
diversas casas de analisis, hemos recogido las opiniones de una serie de analistas a
mediados del mes de diciembre de 2008. Dichas opiniones han cumplido tres requisitos:
que afectaran a un valor del Ibex 35, que pronosticaran la tendencia o la evolucion para

el transcurso del afio 2009, y que estuvieran al alcance del pequefio inversor.
Telefonica

A finales de 2008 la que entonces era la mayor empresa por cotizacion bursatil de la
bolsa espafiola, Telefonica, cotizaba a unos 16€. En ese momento, todos los brokers

apostaban por la empresa de telecomunicaciones lider del sector.

Las razones para apostar por ella eran claras para los analistas: era una gran empresa
con alta capacidad de generacién de caja y con una rentabilidad por dividendo del 6,5%.
Ademas, decian, es poco dependiente del ciclo econdmico, sin olvidar que gozaba de un
balance solido y bien diversificado. Finalmente, se aseguraba, que estaba cumpliendo
sus objetivos financieros de 2008 y que seguia ofreciendo un fuerte crecimiento

organico gracias a su diversificacion geografica y al buen momento en Latinoamérica.

Todos los prondsticos hacian prever una evolucion claramente positiva para el siguiente

afio, rebajando la importancia de los efectos en el valor de la recesion global.
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Gréfico 7: Evolucion de la cotizacion de Telefénica durante 2009.
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Tal y como apreciamos en el gréafico 7, nos damos cuenta que la evolucién fue muy
positiva pues el retorno de aquel afio fue del 20%, a pesar de la evolucion negativa
durante el mes de enero. La rentabilidad crecié hasta el 26% si se tienen en cuenta los
dividendos repartido a lo largo del afio. Como bien decian los analistas representaron un
6%.

Si comparamos la rentabilidad obtenida con empresas del sector en Europa vemos que
es muy superior a la de empresas como France Telecom o Deustche Telekom, que a
pesar de obtener un retorno de alrededor del 10% a penas representa la mitad de la
entidad espafiola. Mucho mas lejos queda el 4% de rentabilidad que ofrecia el bono a 10

afos de la deuda publica espafiola.

¢ Teniendo en cuenta lo visto hasta ahora podemos concluir que los analistas en masa

acertaron con sus recomendaciones?

Visto lo anterior parece que si. Al menos, no han errado en sus pronosticos, pero si
comparamos la evolucion bursatil de Telefonica con la del IBEX 35, como nos muestra
el grafico 8, no esta tan claro. El retorno del IBEX 35 fue del 30%, diez puntos mas que
la compafiia de teléfonos. Al contabilizar los dividendos la diferencia se ensancha ain
mas pues los dividendos del selectivo fueron del 8%, por lo que fija una rentabilidad
total del 38% frente el 26% de Telefdnica.
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Gréfico 8: Comparacion de la evolucion de Telefonica y el IBEX 35 durante 2009.
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Si a diciembre de 2008 hubiéramos hecho caso de las indicaciones de los analistas de
Fortis, UBS, Consultor o BANIF, y hubiéramos invertido nuestros ahorros en
Telefdnica, ensalzariamos su labor si nuestra alternativa hubiese sido la renta fija o los
depdsitos bancarios. Por el contrario, si nuestra intencién desde un inicio era la
inversion en renta variable nuestra vision seria radicalmente opuesta, pues nuestro coste

de oportunidad hubiera sido del 12%.

Finalmente, y para sacar una conclusion homogénea deberiamos medir el riesgo de cada
una de las opciones de inversion, pues la inversion en Telefonica, por su condicién de
blue chip por ejemplo, es mucho mas segura que la inversion en otro valor del indice.
Como cada individuo tiene un aversion al riesgo diferente, nos limitaremos en este
analisis, y en los préximos, a analizar los resultados suponiendo que la aversion al
riesgo de los inversores fuera neutra, es decir analizaremos los resultados obtenidos

exclusivamente por las rentabilidades obtenidas.

Repsol

La fortaleza de la petrolera en Brasil, donde es copropietaria de un nuevo yacimiento
petrolifero, ademas de su “excelente” rentabilidad por dividendo, hacian de la petrolera
espafiola una de las inversiones méas recomendadas por los expertos. A pesar de ello, el
riesgo pais de Argentina, donde nacionalizaron los fondos de pensiones, es el principal
escollo para la cotizacion de Repsol. A pesar de este riesgo, los analistas de BPI, IG
Markets, entre otros, recomiendan el valor hasta el punto que Repsol ocupaba un lugar

privilegiado en la cartera de valores recomendados para 20009.
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En el grafico 9, vemos la evolucién de la cotizacién de la petrolera durante 2009. La
evolucion a lo largo de 2009 fue positiva pues el crecimiento de la accién descontando
dividendos se elevo al 18%. Si afiadimos los dividendos, la rentabilidad crece hasta el
27%.

Gréfico 9: Evolucidn de la cotizacion de Repsol durante 2009.
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Como en el caso de Telefonica, la rentabilidad aunque notablemente positiva fue
inferior a la obtenida por el conjunto del IBEX 35, tal y como podemos ver en el
Gréfico 10.

Al comparar Repsol con sus competidoras del sector el resultado es muy positivo. La
francesa Total y la Royal Dutch Shell se mueven con una rentabilidad de alrededor de

un 10 y 0% respectivamente.

De haber seguido los consejos formulados a diciembre de 2008 por los expertos, el
inversor hubiera obtenido unas rentabilidades superiores a las alternativas de renta fija
espafola y la renta variable de compafiias del sector europeas. A pesar de ello, como en
el caso de Telefénica, hubiera sido méas beneficiosa la inversion en el conjunto del

selectivo.
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Gréfico 10: Comparacion de la evolucion de Repsol y el IBEX 35 durante 2009. (01/01/2009 =
100)
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Enagés v Red Eléctrica

A finales de 2008 ambas compafiias energéticas estaban entre las apuestas de los
expertos. Entidades como Fortis preferian Enagas antes que a Red Eléctrica aunque
aseguraban que ambas compafiias eran claras oportunidades de compra. Enagas,
particularmente, estaba en todas las quinielas por su visibilidad de crecimiento,

financiacion y su bajo riesgo segun entidades como Ahorro Corporacion o Self Trade.

Al observar en el grafico 9, lo que ocurrié durante 2009, vemos que en este caso todos
los analistas fracasaron estrepitosamente en sus previsiones pues la rentabilidad de
Enagas descontando los dividendos, fue negativa (-2%) y a penas alcanzé un 4%
contando con los dividendos, muy lejos de las cifras obtenidas por Red Eléctrica (8 y
12% respectivamente).
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Gréfico 11: Comparacion de la evolucion de Red Eléctrica y Enagas durante 2009.
(01/01/2009 = 100)
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A pesar de los resultados, éstos son muy superiores a los obtenidos durante el transcurso
de 2009 por otras compafiias del sector como Endesa. Esto ultimo de poco le serviria al
inversor pues si comparamos las rentabilidades de las dos compafiias, ambas quedan
muy lejos de los resultados del lbex 35, que recordemos fueron del 38% incluidos los

dividendos.
Grifols

La farmacéutica catalana era una de las apuestas claras para muchos analistas que
recomendaban su compra a finales de 2008. Sus resultados y su evoluciéon en los
ultimos meses eran los grandes activos segun los expertos, que incluso pronosticaban

que el valor podia superar la cuota de los 19 euros a lo largo del afio.

Un afio después, en cambio, el valor no solo no se acercaba a la optimistica cuota de los
19 euros sino que habia perdido un 3 % de su valor. Los buenos resultados de la entidad

que reporto dividendos a los accionistas permitieron al inversor compensar las pérdidas.
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Gréfico 12: Evolucion de la cotizacion de Grifols durante 2009.
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Viendo la evolucion de la cotizacion durante 2009, no queda duda, que los analistas que
recomendaron la inversion en Grifols, fallaron escandalosamente, pues la nula
rentabilidad estd por debajo no solo del selectivo espafiol sino de todo tipo de

alternativas de bajo o nulo riesgo.
Iberdrola

El 75% de los analistas que forman el consenso Bloomberg, una de las principales
compafiias que proporcionan herramientas de software financiero, tales como anélisis y
plataformas de comercio de capitales, servicio de datos y noticias para las empresas
financieras y organizaciones en todo el mundo a través de su servidor; recomendaban la
compra de Iberdrola. Ademas un 16% recomendaban mantener en cartera. Estas fuertes
recomendaciones de compra se debian a sus sélidos resultados, la diversificacion

geografica, su negocio de renovables y por su atractiva retribucion al accionista.

La entidad financiera belga, Fortis, iba mas alla, y aseguraban que seria uno de los
valores que se recuperarian con mayor rapidez en 2009. Por su parte, la firma
norteamericana JP Morgan, no se quedaba atras, pues aunque el precio objetivo medio
de los analistas apuntaba que el valor de la eléctrica era 8,55 la entidad neoyorquina la

alzaba hasta los 11 euros.

En el gréfico que vemos a continuacion, vemos que el valor, aunque crecio desde de
marzo a penas alcanzo a 31 de diciembre de 2009 el precio de inicio de afio. Solo los
dividendos que alcanzaron el 7% maquillan la rentabilidad anual hasta el 8%. Asi, los

6,67 euros por accion quedan muy lejos de los prondsticos de los expertos.
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Grafico 13: Evolucién de la cotizacion de Iberdrola durante 2009.
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Tampoco se cumple el hecho que muchos la sefialaban como una de las compafiias
favoritas para recuperar el valor de la cotizacion durante 2009, pues queda a casi 30
puntos de la rentabilidad media del IBEX 35, tal y como podemaos apreciar en el grafico
14,

A pesar del fiasco de las previsiones, los resultados de la eléctrica basca son muy
superiores a los obtenidos por otras compariias del sector que también cotizan en el

selectivo como son Gas Natural y Endesa, que obtuvieron rentabilidades negativas.

Gréfico 14: Comparacion de la evolucion de Iberdrolay el IBEX 35 durante 2009.
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Banco de Santander y BBVA

A pesar que el sector bancario fue uno de los mas castigados desde finales de 2007,
muchas casas de analisis apostaban por los dos mayores bancos del estado. Su fortaleza,

sus atractivos dividendos, la diversificacion y su nula exposicion al segmento subprime
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americano, eran las principales razones por las que las distintas entidades financieras

aconsejaban la compra tanto del BBVA como del Banco Santander.

En el grafico 15, vemos la evolucion de los principales bancos espafioles y del IBEX 35.
Hasta mediados del mes de mayo su evolucion fue muy similar, aunque a partir de ese
momento la entidad cantabra empez0 a despuntar hasta alcanzar una rentabilidad a final
de afio del 65%. El banco vizcaino, no se queddé muy atrds, aunque sigui0 hasta
mediados de julio en el mismo nivel que el selectivo. A pesar de lo anterior, su
rentabilidad se dispar6 hasta el 41%. Ambos bancos, distribuyeron importantes
dividendos dejando sus rentabilidades hasta los 74 y 46% respectivamente, por el 38%
del Ibex.

Gréfico 15: Comparacién de la evolucidn del BBVA, Santander y el IBEX 35 durante 2009.
(01/01/2009 = 100)
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En esta ocasion, los analistas que recomendaron la inversion en los dos mayores bancos
espafoles acertaron de pleno, obteniendo unos retornos muy atractivos, que en el caso
del Santander duplico la obtenida por la media de las 35 compariias mas grandes por
capitalizacién bursatil. Y si los comparamos con otros bancos, entendemos el mérito de
dichas rentabilidades, pues otros bancos mas pequefios, como el Banco Popular o el

Banc Sabadell, obtuvieron rentabilidades negativas durante 20009.
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5.3. Valoracién de resultados

De todas las recomendaciones recogidas a finales de 2008, solo dos alcanzaron
rentabilidades superiores a la del IBEX 35. Las otras seis, aungque con suerte dispar, se
quedaron por debajo de la media. Incluso dos de ellas, Grifols y Enagas necesitaron de
la retribucion a los accionistas para lograr rentabilidades positivas, pues perdieron valor
a lo largo de 2009.

El inversor que recogiendo todas recomendaciones de los analistas se hubiera creado
una cartera de valor obtendria un 25% de rentabilidad anual. La cifra obtenida, por la
ponderacidon de las rentabilidades de los ocho valores, es muy importante, pues esta muy
lejos de la obtenida por el inversor de renta fija o por aquel que optd por los depositos
en el banco. A pesar de ello, la rentabilidad del selectivo espafiol super6 por 13 puntos a
nuestra cartera de valores. La diferencia es cercana al 50%, por lo que no podemos dar

por buenos los pronosticos de los expertos.

A pesar de esto, el mérito podria estar en el hecho de confiar en la renta variable en

lugar de otras alternativas.
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6. Estudio de las previsiones
6.1. Procedimiento

El principal fin del presente estudio consiste en recoger y analizar las previsiones y
recomendaciones realizadas por los analistas difundidas por los medios de

comunicacion especializados de uso mas comun para el pequefio inversor.

A continuacion precederemos a analizar si realmente los pronosticos hechos a lo largo
de 2012 fueron, o no, acertados. Para ello, durante el presente afio hemos realizado un
trabajo previo de investigacion para lograr informacion que seguidamente

examinaremos en forma de diario.

Dichas recomendaciones fueron publicadas en los nueve primeres meses del afio, lo que
nos ha permitido realizar un seguimiento minimo de cada uno de los valores

seleccionados para determinar finalmente si su evolucion fue positiva o no.

Las previsiones han sido realizadas por una treintena de casas de analisis de
dimensiones y origenes diferentes, y valoran alrededor de la veintena de valores del

indice selectivo.

6.2. Seguimiento y analisis

El analisis que veremos a continuacion hace referencia exclusivamente a valores de
renta variable espafiola que integran el Ibex 35. Cada apartado, hara referencia a una o
mas recomendaciones segun la fecha de publicacion. Ademas, los hemos dividido en
dos partes, la primera en que explicaremos las previsiones hechas y en una segunda

analizaremos la evolucidn real con ayuda grafica.

Finalmente valoraremos el grado de acierto de todas las previsiones en su conjunto para
determinar si las previsiones de los expertos han sido positivas para el pequefio

inversor.
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27 de Enero de 2012

Banco de Santander y BBVA

La similitud de los dos grandes bancos del estado, hace que muchas de las casas de
analisis pronostiquen su futura evolucion en paralelo. En esta ocasion, en un pronostico
muy a corto plazo se nos vaticina, desde Bolsacash.com mediante el periddico
Expansion, unas positivas proximas sesiones para ambos valores. Para medio plazo, en

cambio, no preve avances “sélidos” hasta la resolucion de la crisis de la deuda.

Tanto en el grafico 16 como 17, vemos que en esta ocasion ambas previsiones han sido
acertadas. Por un lado, tanto el BBVA como el Banco Santander lograron fuertes
subidas en apenas unas sesiones. Por el otro, lejos de dejarse llevar por posibles
repuntes, la casa de analisis es prudente y deja para la superacion de la crisis de la deuda
la compra a medio o largo plazo. En este punto, parece importante sefialar, que la subida
desde finales de julio se debe exclusivamente a la relajacion de la presion de los
mercados ante la deuda espafiola fruto del compromiso del BCE de hacer todo lo

posible para la supervivencia del euro.

Grafico 16: Evolucion de BBVA y Santander (27-01 / 10-02)
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Otros importantes analistas, indicaban en cambio, ciertas posibilidades de crecimiento
sostenido para dichos valores, en caso de evitar la pérdida de ciertos valores (5,7 para
Santander y 6,75 para BBVA). Como veremos en el grafico 17, dichas cuotas se
perdieron, por lo que los valores se alejaron de las posibles cuotas a las que podian
Ilegar. A pesar de que la advertencia se cumplio, el hecho de que la pérdida de valor se

produjo dos meses después de la publicacion de las recomendaciones, nos hace dudar de
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su acierto pues el inversor viendo el mantenimiento de precio podria haberlo

interpretado como una oportunidad de entrada.

Grafico 17: Evolucion de BBVA y Santander (27-01 / 31-08)
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Gamesa

Gamesa ofrecia muchas posibilidades de un fuerte repunte para las primeras sesiones
del mes de febrero superando la evolucién de las otras cotizadas del parqué madrilefio,

segun los analistas.

Ateniendo a los resultados que vemos en el grafico numero 18, vemos que la cotizacion
fue claramente a la baja. La importante perdida de valor de la accion del 25 % provoca
gue haya cerrado el mes sensiblemente por debajo del selectivo. El fracaso por parte de

los analistas que sugirieron dicha entidad parece evidente.

Gréfico 18: Evolucion de Gamesa (27-01/ 29-02)
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Abengoa

El experto de Renta 4, se fijaba en la andaluza Abengoa, puesto que habia conseguido
superar algunas resistencias. Esperaba que a corto plazo alcanzara los 18 euros, e

incluso superarlos.

Viendo el grafico 19 vemos que la cotizacién de Abengoa no dej6 de caer desde que el
experto de Renta 4, sugirié que ocurriria lo contrario. No solo no se acercé a los 18
euros, sino que tres meses después la cotizada perdid la cuota de los 12 euros. Dicha

caida es el doble de la obtenida por el IBEX 35 durante el mismo periodo.

Gréfico 19: Evolucion de Abengoa (24-01 / 30-04)
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Inditex

El experto de Hanseatic-Brokerhouse, pronosticaba la revalorizacion de la multinacional

gallega ya que se mantenia fuerte y con potencial para superar nuevas resistencias.

Viendo el grafico 20, notamos que no solo superd el resultado obtenido por la mayor
parte de las cotizadas en el parqué madrilefio sino que, en apenas un mes, se revalorizo
més de un 3,5%. Aunque la rentabilidad es inferior a la obtenida en el primer mes del
afo, como apuntaba el experto, la cifra es muy importante dado el corto periodo de
tiempo y la evolucion de las otras compafiias del selectivo. Es importante recordar que
la rentabilidad es similar a la que el ahorrador obtendria en bonos del estado o en

depdsitos en bancos a lo largo de un afio.
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Gréfico 20: Evolucion de Inditex (27-01 / 29-02)
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Abertis

A muy corto plazo, desde Bolsacash.com se nos recomendaba la compra de la catalana
Abertis, sefialando que podria superar los 13 euros a lo largo de la semana siguiente.
Viendo la evolucion de dicha accién en el grafico 21, vemos que se cumple la prevision.
El acierto es de tal magnitud, que si hubiéramos seguido las recomendaciones,
podriamos haber obtenido una rentabilidad de mas del 3,5% en menos de 5 dias. Como
ya hemos visto con anterioridad, para medir la magnitud del éxito de la recomendacion
basta con compararla, por ejemplo con un bono de estado o un depdsito en un banco,

ambos con retornos parecidos a lo largo de todo un afio.

Gréfico 21: Evolucion de Abertis (27-01 / 29-02)
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Ademas, la misma experta, nos advertia de abandonar el valor si cedia una cuota
determinada (12,27 euros). Lo cierto es que a finales de marzo, perdié dicha cuota y
cay0 hasta los 9,5 euros. En este caso, podriamos haber dejado de perder dinero si le
hubiéramos hecho caso, y aprovechar el monte de la venta para realizar una nueva

operacion en el mismo u otro valor. Por lo que nuevamente el prondstico fue acertado.

Gréfico 22: Evolucion de Abertis (01-01 / 25-10)
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ACS vy Acerinox

Como veremos a continuacion, no todos los prondsticos de los expertos son de compra,
sino que en ocasiones recomiendan al pequefio inversor vender sus acciones con la
intencion de recoger beneficio o simplemente para limitar o evitar perdidas. En esta
ocasion, parece que los analistas coincidian que las empresas ligadas a la construccién
aun les quedaban fuertes recortes que hacer. De entre las empresas que destacaban a la
baja, se encontraban ACS y Acerinox, ambas del IBEX 35.

Como vemos en el grafico 23, la evolucion a corto plazo de las compafiias es
notablemente peor que la del IBEX 35. En concreto, a finales del mes de marzo las
rentabilidades fueron de diez y cinco puntos peores, pese al fuerte retroceso del
selectivo espafiol. En esta ocasion, los inversores habrian hecho muy bien de seguir los

consejos de los analistas, pues sus pérdidas podrian haberse reducido notablemente.
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Gréfico 23: Comparacion de la evolucion de ACS y Acerinox con el 1bex 35. (26-01/31-03)
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01 de febrero de 2012

Banco de Santander

La multinacional financiera UBS tenia dudas a principios de afio sobre la evolucion de
la cotizacion del mayor banco espariol. Sus analistas auguraban grandes bajadas, que
podian alcanzar los minimos de 2009 (4 euros). Las razones parecian claras, las
provisiones exigidas a la banca para sanearse hacian menguar los resultados de los
bancos, y la entidad cantabra, pese ser la mas importante del sector financiero espafiol,

no era ninguna excepcion.

Gréfico 24: Evolucion del Banco de Santander (31-01/30-10)
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Viendo el grafico 24, apreciamos una fuerte caida de la cotizacion desde marzo que se

prolonga hasta finales de julio, a pesar del pequefio repunte del mes de junio. La
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cotizacion se freno justamente en 4 euros para iniciar un repunte de mas del 50% en seis

semanas. ¢Azar 0 conocimiento?

En este caso, pese a que también es cierto que se ponia la cuota de los 4,7 euros de
minimo, cuota que se superd, los analistas de la entidad suiza acertaron por completo

tanto por la evolucién de la cotizacion como por los minimos que podia alcanzar.

No obstante, hay que tener en cuenta que la evolucion del Banco Santander es muy
pareja a la del IBEX 35, tal y como vemos en los gréaficos siguientes. A pesar de ello, el
valor del Santander se hundio6 entre 5y 10 puntos respecto con el selectivo, por lo que
parece que la bajada fue mucho mas pronunciada por lo que el mérito de las previsiones

es mayor.

Gréafico 25: Comparacion evolucion del Banco de Santander y el Ibex 35 (01-02 / 30-10)
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Gréfico 26: Dispersion de las tasas de variacion del Banco de Santander y del Ibex 35 (01-02 /
30-10)
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13 de febrero de 2012
Telefonica

Desde UBS hasta BNP Paribas, pasando por otras tantas casas de analisis mas modestas,
pusieron a Telefénica unas recomendaciones negativas. La tendencia negativa desde
2011 que la convertia en una de las mas penalizadas del indice selectivo, la pérdida de
clientes en su principal mercado (el espafiol) o el recorte en su politica de dividendo

eran sus razones.

Viendo el grafico 27, podemos asegurar que los analistas que vaticinaron una caida
importante del valor de la otrora mayor compafiia en cuanto a cotizacion de la bolsa
espafola, acertaron de pleno, pues la cotizacion perdié a finales de octubre mas de un
20% desde el inicio del afio. Esta advertencia alertada por los analistas nos hubiera
evitado una importante pérdida en nuestra inversion. Pues una inversion alternativa en
el conjunto del Ibex, por ejemplo, solo nos hubiera provocado un deterioro de la

inversion del 10% hasta dicha fecha.

Gréfico 27: Evolucioén cotizacion Telefonica
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En el grafico 28, vemos que Telefdnica es incapaz de seguir el ritmo del selectivo desde

principios de agosto.
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Gréfico 28: Comparacion de la evolucion de Telefonica con el Ibex 35. (01-01/31-10)
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12 de marzo:
HL

A mediados de marzo, los analistas creian que OHL podia alcanzar los 26,6 euros, ya
que llevaba un crecimiento de la cotizacion del 315% desde marzo de 2009, liderando

los avances de 2012 con un 22%.

A pesar este fuerte crecimiento de las primeras semanas del afio, la cotizacion de la
concesionaria de autopistas bajo cerca de un 30% desde que el principal periddico de
economia, Expansion, sacara un informe sobre los valores més atractivos para invertir

segun los principales analistas.

Gréfico 29: Evolucioén cotizacion OHL desde 12/03/2012
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Aunque hubiéramos tomado un periodo mas largo de tiempo el resultado no seria muy
distinto, aunque suaviza la caida a penas logra alcanzar los 20 euros a finales de

noviembre.
12 de marzo

Repsol

Firmas como CA Cheuvreux o Citigroup, apostaban por la petrolera espafiola,
asegurando que el precio en ese momento ya habia retrocedido lo suficiente para
descontar el peor escenario posible, que eran los temores de nacionalizaciéon de YPF en
Argentina. A pesar de este riesgo, del que también alertan, los expertos esperaban un

alza en la cotizacion.

Efectivamente, tal y como los analistas avanzaban a mediados del mes de marzo, la
presidenta argentina, Cristina Fernandez, anuncié la nacionalizacion de la hispano-
argentina YPF. A pesar de que esta opcion ya estaba prevista, algunos expertos
tranquilizaban al inversor, pues creian que el retroceso del valor de la accion desde
principios de afio ya descontaba la posible nacionalizacion. Los casi 5 euros que perdio
la cotizacion desde inicio de afio parecian méas que suficientes. Lo que no proveyeron
los analistas fue que la cotizacion perdiera la cuota de los 11 euros, perdiendo asi, mas
del 40% del valor desde la publicacion de la recomendacion.

Grafico 30: Evolucion cotizacion de Repsol (01-01/22-10)
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Tal y como vemos en el grafico anterior, la tendencia negativa no se revertio hasta

finales de semestre cuando repunt6 con fuerza el valor de la petrolera. A pesar de dicha
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recuperacion, parece claro que en esta ocasion los expertos de Cheuvreux y Citi, entre

otros, fallaron por completo en sus pronosticos.
2 de abril de 2012

Repsol y Telefonica

Como estamos viendo en el transcurso del presente trabajo de investigacion, la mayoria

de las recomendaciones son para los grandes valores del selectivo.

De nuevo, cae una recomendacion sobre Repsol, esta vez por parte de los analistas del
Banc Sabadell. La importante rentabilidad del dividendo, la generacion de flujo de caja
ademés de la recuperacion de los resultados en Libia, eran los puntos fuertes de la

petrolera.

Por otra parte, analistas de Intermoney o Link Securities optaban por Telefénica,

sobresaltando su generacion de flujo de caja y su retribucion por dividendo.

Nuevamente, los analistas erraron en pronosticar la subida de las multinacionales
espafiolas. Como ya hemos comentado en ocasiones anteriores, los males que se
presumian ya restados en el valor no eran sino el principio de lo que estaba a punto de
suceder. La cotizacion de la petrolera se dejo el 40% del valor en 3 meses, unas cifras
muy alejadas del indice selectivo. Telefénica por su parte, como ya hemos sefialado en
las previsiones de otros analistas, su comportamiento fue parejo al del Ibex hasta

mediados de julio, cuando fue incapaz de seguir la senda de la recuperacion.

Los resultados con ambos valores no solo ponen en evidencia a los analistas del Banco
Sabadell, Link Securities o Intermoney Valores, que hicieron dichas apuestas, sino que
reflejan el error de previsién de la mayor parte de los expertos recogidos en Bloomberg,
pues a principio de abril el 67% de ellos recomendaba la compra de la petrolera.
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Gréfico 30: Comparacion de la evolucion de Telefonica y Repsol con el Ibex 35. (30-03 / 31-
10)
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16 de abril de 2012

Repsol, Amadeus, Técnicas Reunidas, Banco Santander y Dia.

Las cotizaciones de los integrantes del IBEX durante el primer trimestre de 2012 fueron
a la baja, ya que el selectivo se dejé mas del 6% contando la rentabilidad por dividendo.
A pesar de este retroceso, 21 de las 24 casas de analisis que recoge el periddico
Expansion obtuvieron un resultado superior a la del IBEX. Ademas, catorce de ellas
lograron una rentabilidad positiva en el primer trimestre del afio, de entre las cuales
destacaron tres con un retorno superior al 7%. A pesar de lo anterior, los analistas
rehicieron sus carteras favoritas con de tal de capear el descenso general de la bolsa
espafola. Para los meses de abril, mayo y junio destacaron, por este orden, Repsol,
Amadeus, Técnicas Reunidas, Santander y Dia. Estos cinco valores representaban un
39,5% de la cartera de consenso de entre los expertos.

Una vez méas los analistas confiaban en que la nacionalizacién de YPF por parte de
Argentina ya estaba descontada, y auguraban un 43% de revalorizacion a medio plazo.

Lo que convertia a la petrolera la mas recomendada para los préximos meses.

Los expertos, ademas seguian confiando en Amadeus para el segundo trimestre del afio.
Su baja deuda, su diversificacion internacional ademéas de su participacion como
proveedor de compariias aéreas, sector que se prevé en alza, hacian de Amadeus una

apuesta de éxito.

En tercera posicién de favoritos, encontramos a Técnicas Reunidas, que destacaba por

sus buenos fundamentales, su posicion exterior y las perspectivas de crecimiento. El
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siguiente de la lista es el Banco Santander del que se auguraba un potencial alcista muy
importante debido a la infraponderacion del valor por el retroceso del sector en los
ultimos meses y a la reestructuracion financiera. Finalmente, el quinto valor més
atractivo para los analistas era la cadena de supermercados Dia, que es un valor
defensivo y que ha conseguido modernizar la marca, ademas de impulsar su crecimiento

en mercados emergentes.

A primero de julio, justo después de la finalizacion del segundo trimestre, miramos la
evolucion de los valores sefialados. De nuevo, el selectivo ha perdido valor, en este caso

mas de un 10 %, aungue por momentos, esta caida sobrepasé el 20%.

Como podemos comprobar en el grafico 31, solo Amadeus ha alcanzado una
rentabilidad positiva en el transcurso del periodo estudiado y se situa casi mas de treinta
puntos por encima del indice. A parte de Amadeus, Dia (-1%) y Santander (-10%)
tuvieron un comportamiento mejor que el Ibex 35. Repsol, la favorita del consenso

perdié méas del 30% del valor en tres meses.

Grafico 31: Evolucidn de los valores preferidos por los analistas y del IBEX (2° trimestre)
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Teniendo en cuenta la ponderacion de cada uno de estos valores en la cartera consenso
para el segundo trimestre, dificilmente obtendriamos una rentabilidad positiva siguiendo
los consejos de los profesionales en la materia. Por el contrario, si comparamos los
valores escogidos con la evolucion de todos los integrantes del Ibex 35 vemos que de
media nos sale un resultado muy parecido, por lo que haber hecho caso a los expertos
no nos hubiera reportado pérdidas extras, aunque tampoco ganancias.
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20/04/2012
Telefonica

En el transcurso de elaboracion del presente trabajo, hemos notado que una
recomendacion fijada expresamente en el tiempo no es habitual. A pesar de ello, los
analistas de Renta 4, en esta ocasion recomiendan la compra de Telefénica por un

periodo determinado de 3 meses.

Viendo la evolucion de la cotizacion desde que aconsejaron la compra del valor nos
damos cuenta que dicho consejo fue negativo. La cotizacion se precipitd 2 euros (18%)
en poco mas de un mes. Aunque la evolucion del selectivo fue también negativa,
perdiendo mas de un 14%, el resultado de la compaiiia telefonica fue notablemente

peor.

Gréfico 32: Evolucion cotizacion de Telefonica (24-04/20-07)
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A pesar de lo anterior, los analistas de Renta 4, advirtieron la posibilidad de retroceso,
marcando un precio de venta para evitar perdidas mayores (stop loss) en los 9,25 euros.
Volviendo nuevamente al grafico 32, vemos que de no haber tenido el stop loss
recomendado, nuestras perdidas no hubieran sido mucho mayores, con la posibilidad de

recuperar parte de la rentabilidad en las semanas posteriores.
10 de mayo de 2012
Iberdrola

Los analistas de Citigroup, lo tenian claro, era el momento para entrar en Iberdrola.

Todos los indicadores eran sefiales que querian compartir con posibles analistas. La
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estabilidad de su negocio tanto en Espafia como en Estados Unidos, ademas de su
mejora en el Reino Unido y su consolidacion en Brasil, eran factores claves para el
repunte de la cotizacion. Ademas, los analistas de Citi creian que ya se habia descontado
la incertidumbre reguladora que habia desinflado un 25% las acciones desde inicio de

afo.

Como vemos en el grafico 33, parece que los expertos de la entidad estadounidense
acertaron. La tendencia es claramente positiva desde finales de julio cuando inici6 una
fuerte recuperacion. Hasta entonces el valor habia caido mas de un 20% en menos de 3
meses, 1o que supone 10 puntos mas de lo que lo izo el selectivo. Luego, como ya
hemos apuntado, empezo la recuperacion sostenida que supuso una revalorizacion del

valor alrededor del 50% desde finales de julio hasta finales de octubre.

Gréfico 33: Evolucion cotizacion de Iberdrola (02-05/ 25-10)
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Aunque la rentabilidad lograda, desde que los expertos del banco estadounidense
recomendaran su compra hasta octubre haya sido muy positiva (13%) es similar a la del

conjunto del Ibex tal y como podemos apreciar en el gréafico 34.
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Gréfico 34: Comparacion de la evolucion de Iberdrola con el 1bex 35. (09-05/24-10)
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A pesar de ello, la recomendacion la podriamos considerar de satisfactoria porqué
acertaron con sus previsiones, ya que el impulso final de la cotizacion ha sido mucho
mas fuerte que la del Ibex, aunque con el Unico pero que ain le quedaba recorrido a la

baja antes de iniciar la fuerte expansion.
14 de mayo de 2012

Técnicas Reunidas

A medidos de mayo, el broker Renta 4, recomendaba la compra de Técnicas Reunidas,
apoyandose en su analisis técnico del valor, que habia superado la resistencia que se
situaba en los 30 euros. Ademas, la apuesta sefialaba la cuota de los 33 euros

alcanzables a corto plazo.

El grafico que vemos a continuacién no deja lugar a la duda, la cotizacion de la
ingenieria es totalmente positiva desde la recomendacion de los analistas de Renta 4. En
pocos meses, la rentabilidad obtenida por dicho valor fue superior al 20%, llegando a
cuotas puntuales cercanas al 30%. Su rentabilidad fue sensiblemente superior a la
obtenida por la media de las treinta cinco mayores cotizadas en el parqué madrilefio,

que se quedo entre un 15y un 20% hasta los meses de septiembre y octubre.
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Gréfico 35: Evolucion cotizacion de Técnicas Reunidas (14-05 / 15-10)
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22 de mayo de 2012

BBVA vy Banco Santander

La estadounidense Goldman Sachs apostaba fuertemente por los buques insignia de uno
de los sectores mas castigados por la crisis, el sector bancario. Santander y BBVA
habian visto retroceder su valor en el mercado de la renta variable, no solo desde el
inicio de la crisis, sino desde el inicio de afio. A ojos de la entidad norteamericana la
situacion se tenia que revertir. En este sentido auguraba subidas de alrededor de un 50%

para ambos valores.

En el grafico 36, donde aparece la evolucion de los dos grandes bancos espafioles,
vemos la tendencia al alza durante los 4 meses posteriores a la recomendacion de
Goldman Sachs, a pesar del retroceso vivido durante el mes de julio, que si bien es
cierto que afecto a la renta variable en general, fueron las entidades del sector financiero
quienes salieron mas perjudicadas. El repunte del interés del bono espafiol debido a la
inestabilidad del sistema financiero espafol, por las dudas que provocaban a los
inversores, y a la inactividad del BCE, fueron los causantes de dicha caida. Una vez
resuelto temporalmente el problema, los bancos crecieron con fuerza desde minimos. El
repunte resultd ser tan fuerte que supero el 50% en el caso de la entidad cantabra y mas
del 40% la basca.

En el conjunto del periodo de tiempo analizado, las cifras de rentabilidad fueron méas
modestas, aunque notablemente superiores a las obtenidas por los otros valores del
IBEX, puesto que llegaron a superar el 30% en ambos casos.
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Gréfico 36: Evolucion cotizacion de BBVA y Banco de Santander (22-05 / 30-09)
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25 de junio de 2012

Iberdrola y Gas Natural

Una vez mas, Goldman Sachs volvia a apostar por valores del Ibex. En este caso, su
mirada estaba puesta en el sector energético, en concreto en Iberdrola y Gas Natural,
alejandose de la banca que concentraba todos los focos de atencion. Por ésta ultima

también se afadia con recomendaciones, Société Générale.

En el siguiente grafico vemos que efectivamente la gasista tiene un comportamiento
muy positivo en los tres meses después de la recomendacion. Tal es el éxito, que logra
alcanzar un 30% de rentabilidad a mediados de septiembre. Por el contrario, Iberdrola
se desmarca tanto de Gas natural como del selectivo, pues a penas logra un retorno del
5% en el mismo periodo de tiempo, lejos del 20% del Ibex 35. Este diferencial se
explica en el momento de la caida, durante el mes de julio, cuando se dejé un 25% del
valor de la accion, mientras Gas Natural a penas un 10%. Por su parte, el dividendo de
la entidad basca que se repartio a principios de julio explica solo cinco puntos de dicha

diferencia.

Asi tenemos, que tanto la entidad suiza como la norteamericana acertaron apostando por
Gas Natural, aunque su rentabilidad sea muy similar a la del Ibex 35. En cambio,
Goldman Sachs erra totalmente al pronosticar un fuerte crecimiento de Iberdrola, a

pesar de cosechar unos resultados financieros positivos.
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Gréfico 37: Comparacion de la evolucion de Iberdrola y Gas Natural con el Ibex 35. (25-06 /
25-09)
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27 de julio de 2012

Diay BME

A finales de julio, muchos analistas recomendaron pequefias compafiias mas alla del
Ibex 35, pues la situacion del mercado no daba opciones a ningin valor de peso. A
pesar de ello, también incluyeron a Dia y a Bolsas y Mercados (BME) entre sus
favoritas. De la cadena de supermercados destacaban las optimisticas perspectivas de
negocio junto a aspectos técnicos de la accion. Por cuanto se refiere a BME, ponen
atencion a los indicadores técnicos que prevén un rebote bursatil, ademéas de las

expectativas de buenos beneficios.

Justamente el dia antes de que se publicaran los consejos de los expertos para
aprovechar las escasas oportunidades del mercado, el Banco Central Europeo entro en
accion, para dar un espaldarazo a la deuda espafiola. A partir de ahi, tal y como
podemos ver en el grafico 38, desencadend en una subida cercana al 20% en menos de
tres semanas. Los analistas no lo predijeron, pues el fuerte repunte que afecté a toda la
renta variable espafiola, hubiera permitido al inversor aumentar sus beneficios

considerablemente.

No obstante, veremos si las previsiones realizadas previamente al anuncio del presidente

del BCE, Mario Draghi, fueron acertadas.

La analista de la gestora Agenbolsa, apostaba tanto por Dia como por BME. Por una

parte, la cadena de supermercados, aunque con una evolucion positiva desde finales de
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julio, no logra situarse por encima de la rentabilidad del selectivo madrilefio. A pesar de
ello, el inversor hubiera obtenido un beneficio muy parecido al de la media del IBEX
35. En cuanto a BME, la situacion es totalmente distinta, pues desde el primer dia la
cotizacion se dispara dejando atras a la mayoria de los valores del mercado. En esta
ocasion, se juntan las buenas noticias de la entidad, tal y como se nos comentaba en el
consejo del analista, junto a la reaccion del conjunto del mercado. El resultado es claro,
la cotizacion alcanza una revalorizacién del 25%, ocho puntos superiores al obtenido

por Ibex 35.

Grafico 38: Comparacion de la evolucion de Dia y BME con el I1bex 35. (26-07 / 31-08)
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ACS, FCC v Ferrovial

Como ya hemos visto en ocasiones, los expertos no solo nos recomiendan donde entrar
a invertir sino que ademas nos aconsejan de aquellos valores en los que no hay que
entrar o0 mejor vender para evitar pérdidas mayores. Una vez mas, son las constructoras
espafolas las que reciben peores presagios. En concreto FCC, ACS y Ferrovial, reciben
malos pronosticos, por lo que se recomendaba la venta. En el caso de de FCC, ésta
podia producirse en los posibles rebotes de la accion y recomendaban su compra al

superar la resistencia de los 11 euros.

Viendo la trayectoria de dicha accion en el grafico 39, apreciamos que podriamos haber
comprado al precio recomendado a mediados de septiembre. La venta a muy corto
plazo, es decir en menos de dos semanas, nos habria permitido una obtenciéon de
beneficios de hasta el 9%. Sin duda, una muy buena operacién, pero de no haber
aprovechado la totalidad de la subida, o de haber esperado un poco mas, para comprar

y/o para vender, la pérdida habria sido muy considerable.

61



Gréfico 39: Evolucion cotizacion de FCC (14-05/ 15-10)
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Ademas, como coste de oportunidad encontramos que una previa entrada en el valor
habria posibilitado hasta una rentabilidad del 30% en poco mas de mes y medio. Lo
mismo hubiera sucedido en el caso de ACS. Ambas cotizadas, superaron en mas de diez
puntos la fuerte subida del IBEX 35.

Por otra parte, la evolucion de la cotizacion de Ferrovial fue mucho mas modesta,
incluso inferior a la del IBEX. A pesar de todo, tal y como podemos ver en el grafico
40, los resultados quedan lejos de los temores de los analistas que pedian una venta de

cualquier de las tres constructoras.

Gréafico 40: Comparacion de la evolucion de FCC, ACS y Ferrovial con el Ibex 35. (26-07 /
31-08)
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Esto se explica porqué nadie podia prever que el 16 de agosto, la presidenta de Brasil
anunciara un faradnico plan de infraestructuras para los proximos afios. Dicho plan esta

Ilamado a modernizar las infraestructuras del pais de cara a los Juegos Olimpicos y al
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Mundial de futbol, y estard dotado de més de 50.000 millones de euros. Ademas, en

Espafia, FCC se adjudicd, el dia siguiente, nuevos contratos del AVE de Galicia.
Gamesa

Casas de analisis como Agenbolsa e Interbrokers coincidian en sefialar a Gamesa como

una compafiia para no invertir, pues los resultados semestrales fueron nefastos.

Hasta la fecha, Gamesa habia caido mas de un 70% en lo que llevaba de afio. La
cotizacion, que habia logrado superar los 35 euros en 2007, tocaba fondo (1 euro) el dia
de la publicacion de la recomendacion. La desconfianza de los brokers parecia

justificada.

Desde entonces en cambio, la cotizacion de Gamesa se dispard un 90% en dos meses
por los rumores de posibles OPAs debido a la fragilidad de la accion. A pesar del riego
que conllevaba invertir en el fabricante de turbina edlicas, los analistas erraron, pues el

beneficio podria haber sido muy abultado.

Grafico 41: Comparacion de la evolucion de Gamesa con el Ibex 35. (25-07 / 30-09)
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7 de septiembre de 2012

Inditex y Dia

La vuelta de vacaciones veraniegas se presentaba complicada para la renta variable
espafiola. Aseguraban que los mercados estaban muy revueltos y recomendaban valores
defensivos. La incertidumbre en el parqué se acentuaba por las numerosas citas

econémicas que se esperaban para los meses de septiembre y octubre.
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Inidtex y Dia destacaban entre los grandes valores como apuestas seguras para el cuarto
trimestre del afio. De la multinacional textil, destacaban su continua expansion
internacional y su interesante dividendo. En el caso de la cadena de supermercado,
ademas de su expansion, de la cual ya hemos comentado en alguna ocasion, era una de

las elegidas tanto por los anélisis fundamentales como por los analisis técnicos.

Viendo lo sucedido en el mercado de renta variable espafiol durante los Gltimos meses
del afio, en que el Ibex 35 se ha mantenido completamente plano, podemos decir, que en
esta ocasién los analistas acertaron, pues los dos valores recomendados obtuvieron una
rentabilidad cercana al 10 %. A pesar de esto, la evolucién de Dia e Inditex ha sido
completamente distinta, mientras que la primera alcanzé su rentabilidad maxima a
principios de noviembre, para recular después, la entidad gallega ha seguido una
evolucion sostenida durante los 3 meses de estudio tras su notable caida de principios de
septiembre.

Grafico 42: Comparacion de la evolucion de Inditex y Dia con el Ibex 35. (07-09 / 17-12)
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8 de septiembre de 2012

Acciona vy Abengoa

En enero, el gobierno congeld las subvenciones a las energias limpias, ademas con las
nuevas medidas que planea el ejecutivo, tanto Acciona como Abengoa cedieron mas de
un 15% en lo que iba del afio. No obstante, los analistas consideran que todas las
flaguezas ya se habian estado descontadas en los valores. Ademds existian, a su
entender, las previsiones de noticias positivas, pues Bruselas insto a revisar las politicas

que obstaculizaban las inversiones en energias renovables a estas empresas.
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En el grafico 43, donde se nos muestra la comparacion de la evolucion de Abengoa y
Acciona con la del Ibex 35, podemos apreciar que mientras que el indice selectivo se
mantiene constante en el cuarto trimestre de 2012, las dos cotizadas tienen una
evolucion muy distinta. Por una parte, la cotizacion de Abengoa crece mas de un 40%, y

por la otra, Acciona retrocede un 40% de su valor en poco mas de 3 meses.

Asi pues, los analistas se han anotado una de cal y una de arena con la sugerencia de

compra de Acciona y Abengoa para el pasado otofio.

Gréfico 43: Comparacion de la evolucion de Abengoa y Acciona con el Ibex 35. (07-09 / 17-
12)
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Sacyr Vallehermoso

Una de las esperanzas de los expertos para este otofio era Sacyr Vallehermoso, pues
consideraban que podia lograr un saneamiento financiero muy importante que inicié en
diciembre de 2011 con desinversiones en Repsol. Si lo consigue y el riesgo pais se
reduce, los analistas coinciden en otorgarle un crecimiento potencial superior al 40%

hasta la cuota de los 2,22 euros.

A pesar que los 2,22 euros quedaron lejos, la cotizacion de la constructora crecio
espectacularmente en apenas dos semanas hasta superar los 1,9 euros, lo que supone un
repunte de mas del 25%. A pesar de ello, tal y como vemos en el gréfico 44, la
cotizacion de OHL se dejé la subida por el camino, pues a mediados de diciembre el

precio de la accion volvia a rondar los 1,5 euros iniciales.
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Este caso, es dificil determinar si los consejos de los analistas de Renta 4 fueron
acertados, pues el inversor podria haber conseguido rentabilidades muy importantes en
un periodo de tiempo muy corto.

Grafico 44: Comparacion de la evolucion de la cotizacion de Sacyr Vallehermoso. (07-09 / 17-
12)
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El 95% de las firmas de inversion aconsejaban comprar o mantener las acciones de la
constructora. Las razones para ello eran dos. La primera, como en el caso de Sacyr, era
el importante esfuerzo que esta realizando para sanearse, es decir, reducir la deuda. La
segunda, consiste en la diversificacion geografica que ha ido realizando en los ultimos
anos, restando asi su dependencia de la economia espafiola. Con todo ello, el objetivo se

sitla en poco mas alla de los 24 euros.

Aunque lejos aln del precio objetivo, la cotizacién de OHL aumenté en mas de un 13 %
en otofo, y parece que finalmente ha tomado la senda positiva por lo que no podemos
descartar que a corto plazo se acerque a la cuota esperada. El inversor que hubiera
hecho caso a la inmensa mayoria de los expertos hubiera recibido una notable
rentabilidad. Lejos queda la rentabilidad obtenida en otros mercados de renta fija o en
depdsitos bancarios. Y aunque es cierto que otras empresas del sector como FCC
crecieron por encima, también es cierto que la mayoria de ellas, Sacyr Vallehermoso
incluida, lograran rentabilidades menores o incluso negativas Asi que podemos concluir
que, en esta ocasion, los expertos en su conjunto acertaron con las recomendaciones
sobre OHL.
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Gréfico 45: Comparacion de la evolucion de la cotizacion de OHL. (07-09 / 17-12)
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6.3. Valoracioén de resultados

Es dificil determinar si una prevision ha sido acertada o no, pues como ya hemos
comentado con anterioridad, todo dependera con que comparemos los resultados.
Ademas, la inexistencia de previsiones para periodos de tiempo limitados incrementa la
dificultad. A pesar de lo anterior, hemos hecho comparaciones con otros valores del

sector, Ibex 35 o incluso alternativas de bonos del estado o depositos.

Como podemos apreciar en el cuadro 3, en que se nos muestran los resultados de los
analistas organizados segun el grado de acierto, las sugerencias acertadas y fallidas son
muy similares en nimero. Ademas, esta paridad se repite tanto en todos los periodos del
ciclo de la bolsa. Es decir, encontramos tantos errores como aciertos, tanto en meses de
caidas de las bolsas como en meses de auge, 0 en momentos planos. Otro aspecto a
resaltar es el hecho que la mayoria de los resultados positivos los hemos clasificados
como buenos en lugar de excelentes, en cambio, los resultados negativos se concentran
en su mayoria en la peor franja. Lo que nos muestra, que cuando el analista falla lo hace

con holgura.

Cuadro 3. Resultados de las recomendaciones.

Excelentes 5 12,5%
Buenos 12 30,0%
Correctos 7 17,5%
Malos 5 12,5%
Nefastos 11 27,5%
TOTAL 40 100%
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Para apreciar con mas facilidad el grado de acierto, hemos puntuado los resultados
obtenidos en una escala del 1 al 5, donde 1 es la peor marca y 5 la mejor. Dicho
egjercicio, muestra un resultado de 2,85, o lo que es lo mismo un 5,75 sobre 10.

Todo ello nos hace pensar que el inversor de a pié no puede estar tranquilo invirtiendo
sus ahorros en los valores que desde las casas de analisis se recomiendan, porque seria
tan casi tan arriesgado como jugarse los ahorros a cara o cruz. Si bien es cierto que en
bolsa hasta que no se vende no se pierde (del mismo modo que tampoco se gana) el
coste de oportunidad de una inversion fallida, en la que se decide no vender y esperar

semanas, meses o afos, puede ser muy elevado.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos no podemos concluir la idoneidad de la
creencia de las sugerencias de los expertos, pero por el contrario, tampoco podemos

pensar en su mala fe.

Ademas, parece interesante hacer hincapié que la mayoria de valores se mueven de
manera similar, es decir, cunado las cosas van bien todos los valores suben y cuando no,

todos bajan.

Finalmente, viendo los resultados, hemos aprendido que aunque la situacién economica
sea desastrosa y que un valor cotice al mismo precio a fin de afio que al iniciar el
mismo, las posibilidades de enriquecerse existen y estan al abasto de cualquier pequefio

inversor.
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7. Conclusiones finales

Desde la apertura de la primera bolsa en el mundo en el siglo XVII el ser humano ha
visto una oportunidad Unica de enriquecerse rapidamente. Ello ha conllevado grandes
éxitos pero tambien sonados fracasos, y de todo ello muy poco hemos aprendido. ¢Sino

como se puede explicar la existencia de numerosos cracks bursatiles?

El primero fue en los Paises Bajos, cuando en las clases altas se puso de moda la
plantacion de flores en los jardines, lo que supuso un aumento sin precedentes de los
precios. Muchas personas se hicieron ricas comprando barato y vendiendo caro, hasta
que en 1636 se cuestiono si realmente los bulbos de tulipdn merecian tales precios. En
ese momento los precios se derrumbaron, los nuevos ricos se arruinaron y la crisis se
extendio en todo el pais. Esta historia le sera familiar a cualquiera que conozca la
situacion actual, o a aquellos que en 1929, con la economia norteamericana creciendo

sin freno creyeron que la bolsa no tenia techo.

Todo esto ocurre porque muchos de los inversores se dejan llevar primero por la codicia
y la avaricia y luego por el miedo y el panico. Como hemos comentado en el transcurso
del presente trabajo, el pequefio inversor es el peor parado. Los inversores compran
cuando los precios ya han subido y cuando las caidas a penas han empezado, por lo que
en ambos casos se arruinaran, si no tienen el suficiente estbmago para aguantar sus

acciones durante largos periodos de tiempo.

En este sentido, hemos aprendido que en periodos muy largos de tiempo la inversion en
bolsa es la méas beneficiosa pero que a corto plazo el riesgo de pérdidas es muy elevado.
Para reducir ese riesgo, los analistas y expertos argumentan, opinan y dan consejos

indicando cuales seran los valores agraciados que haran crecer nuestras inversiones.

El estudio de la fiabilidad de estas sugerencias ha sido el principal objetivo del
proyecto, y aunque los errores no fueron ampliamente mayoritarios no podemos
concluir que sean beneficiosos. Como sus colegas de profesion de tiempos pasados
siguen sin poder prever el futuro. Hemos comentado casos de fracasos y podriamos
afadir otro, el del prestigioso catedratico austriaco Meter Drucker, que en un articulo
publicado en 1929, pronostico que la bolsa subiria mucho mas. Lo que le diferencia de
sus compafieros, fue que ante la fallida prediccion decidid no volver a hacer mas

ninguna otra.
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Los resultados de los analisis nos hacen pensar que los expertos no intentan jugar con el
pequefio inversor sino que efectivamente no saben lo que va ocurrir. En muchas
ocasiones, pese a unos razonamientos muy coherentes y racionales, son los sucesos
impredecibles quienes marcan la direccion de la bolsa. En esos momentos, poco pueden

hacer las empresas por si solas, es la coyuntura la que manda.

Todo esto nos lleva nuevamente a apostar por inversiones a largo plazo, en compafiias
y/o sectores seguros, con una buena estrategia de futuro, con buenos productos y con

unas cuentas saneadas.

La lectura de la presente Tesina y la ausencia, hasta el momento, de bolas de cristal que
nos permitan vislumbrar el futuro, nos tiene que hacer entender de la dificultad de
formular previsiones sobre el comportamiento de los mercados bursatiles. Ademas,
debemos ser conocedores que no existe la estrategia que genere ganancias continuas,
pese que se nos asegure lo contrario. El desconocimiento provoca que el pequefio
inversor se fie de las opiniones de unas personas, que pese a la ayuda de sus propios
conocimientos y el soporte de numerosos estudios de prevision bursatil, son incapaces
de pronosticar con exactitud la evolucion bursatil, y mucho menos en cortos periodos de

tiempo.

Finalmente, a mi entender, para invertir en bolsa deberemos estudiar las compariias con
detenimiento mirando el futuro. ¢ El momento de la compra? Facil, cuando el panadero,
el abogado o el periodista digan que es de locos. ¢EI momento de la venta? Mas facil
aun, cuando los mismos que te advertian de no entrar, hayan comprado, o simplemente
cuando el presidente del gobierno asegure algo asi como que estamos en la Champions

League de la economia®.

LEl 11 de septiembre de 2007, el presidente del gobierno, José Luis Rodriguez Zapatero, afirmaba que
habiamos entrado en la “Champions League* de la economia. Poco méas de un mes después, el Ibex marcé
su maximo histérico para empezar una caida de mas del 50%.
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