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Entre dos aguas!

La reciente crisis de los valores tecnologicos ha
puesto de relieve lo escandaloso de determinadas
recomendaciones de los analistas financieros. En
algun caso, han llegado a reconocer en privado la
basura que recomendaban comprar. Es un hecho
que los analistas elaboran sus informes y formu-
lan sus recomendaciones presionados por los
resultados de los servicios que las entidades
financieras en las que trabajan prestan a las gran-
des empresas. Por ejemplo, recomendar “com-
prar’, en lugar de “mantener” o “vender”,
favorece, en el curso de una oferta publica de
venta, el servicio de colocacion de los valores
que al mismo tiempo pueda estar prestando la
entidad empleadora. Por esta razon, las recomen-
daciones negativas no son muy habituales. Una
recomendacion de este tipo puede perjudicar la
relacién de la entidad con su cliente principal, el
emisor de los valores o la gran empresa que
opera en el mercado. Un analista que formule sus
recomendaciones al margen de los intereses del
departamento de empresas de la entidad, puede
crear dificultades en las relaciones con los mejo-
res clientes. Nada bueno para su futuro profesio-
nal.

Los analistas financieros navegan entre dos
aguas. Asesoran a los inversores y, al mismo
tiempo, deben responder de los resultados de su
trabajo ante las entidades financieras que los
emplean. Como asesores, deben ofrecer a los
inversores recomendaciones independientes. Sin
embargo, se ven obligados a armonizar los resul-
tados de sus analisis con el negocio, mas renta-
ble, de colocacion de emisiones y de fusiones y
adquisiciones de empresas. Por tanto, la reco-
mendacion al inversor individual no puede ser
neutral. Se formula bajo el presupuesto de que no
sea perjudicial para los servicios prestados a las
grandes empresas, que, por cierto, son los que
financian la actividad de analisis.

La actividad de asesoramiento financiero propia
de los analistas no es una actividad rentable, al
menos, en la manera es que esta estructurada en
la actualidad. Se ofrece al inversor como un
servicio no remunerado, accesorio a la gestién de
carteras o al de canalizacion de 6rdenes bursati-
les. Los ingresos se obtienen de los servicios

prestados a las grandes empresas en relacion con
sus actividades relacionadas con los mercados de
valores.

Hablemos claro. Los analistas, en general, for-
man parte del mecanismo promocional de la gran
banca. De hecho, es habitual que su remunera-
cién se condicione a los resultados de sus reco-
mendaciones en relaciéon con la colocacion de
valores o las operaciones societarias contratadas
con su clientela mayorista.

La situacion actual de los analistas requiere ser
clarificada para que no resulten arrastrados por la
corriente, que no les es favorable. La confianza
en su funcion debe ser restaurada. Para conseguir
este objetivo se puede partir por reconocer el
derecho del inversor a identificar al analista y
conocer el grado de independencia con el que
actla. Hay que distinguir el grano de la paja
regulando el acceso a la profesién y las condi-
ciones de profesionalidad e independencia que
deben presidir su ejercicio. En estos momentos
cualquiera que aparezca en los medios de infor-
macidn puede identificarse como analista y emi-
tir recomendaciones. La FSA inglesa no descarta
exigir una habilitacion técnica para ser analista y
la inscripcion de los profesionales en un registro
publico. A su vez, en Francia, por Orden de 2 de
mayo de 2002 se ha incluido en el Reglamento
General del Consejo de Mercados Financieros la
definicién de analista financiero y la necesidad
de obtener un permiso administrativo para ejer-
cer su actividad. Por la novedad resulta de interés
reproducir aqui lo que en Derecho francés se
entiende por analista. Se entiende por tal a la
persona fisica que cumple la misién de realizar
analisis financieros sobre personas juridicas
emisoras de instrumentos financieros negociados
en un mercado con vistas a formular y general-
mente a difundir una opinion sobre la evolucion
previsible de las citadas personas y en conse-
cuencia sobre la evolucion previsible del curso
en bolsa de esos instrumentos (art. 2-4-1 del
Reglamento).

Una vez hemos identificado la figura podemos
dedicarnos a regular su actividad. Los inversores
deben ser informados del aspecto promocional
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que revisten las recomendaciones de los analistas
empleados por los bancos de inversion. La mejor
forma de hacerlo es mediante la publicacién de
las relaciones que mantenga la entidad emplea-
dora del analista con el emisor de los valores
objeto del andlisis. Si hay promiscuidad, al me-
nos que se sepa. La Organizacién Internacional
de Comisiones de Valores (I0SCO) y el Comité
Europeo de Reguladores de Valores (CESR),
estan elaborado informes sobre los analistas
financieros que van en esta direccion. Se dirigen
a establecer nuevos deberes de transparencia
sobre los conflictos de intereses que afectan a los
analistas. Las propuestas de la SEC estadouni-
dense son mas intervencionistas. Por ejemplo, los
coladores de ofertas publicas no podran emitir
informes sobre el emisor en los 40 dias siguien-
tes al inicio de la oferta. También se pretende
prohibir la vinculacion de la remuneracién del
analista al resultado de las operaciones de banca
de inversion.

En Espafia, el Proyecto de Ley Financiera, opta
por intensificar la transparencia. En él se recoge
que el prestador del servicio debera “dejar cons-
tancia frente a los clientes de cualquier posible
conflicto de interés en relacion con el asesora-
miento”. Asimismo, debera garantizar la igual-
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dad de trato entre clientes, evitando primar a
unos frente a otros a la hora de distribuir las
recomendaciones.

No siempre existen murallas chinas entre los
departamentos de analisis y de banca mayorista,
0 si existen no tienen suficiente eficacia. Por esta
razdn, el proyecto prohibe al banco de inversion
tomar posiciones en valores sobre los que esté
realizando un andlisis desde que conozca sus
conclusiones hasta que divulgue la recomenda-
cion.

Con estas medidas se reconoce que la
autorregulacion del sector es insuficiente para
garantizar los derechos de informacion de los
inversores. Los codigos éticos que apresurada-
mente estan aprobando las asociaciones profe-
sionales de analistas no garantizan por si solos
los derechos de los inversores. Son las nuevas
normas legales las que permitirdn al inversor
distinguir entre los promotores y los analistas,
entre la cruz y el agua bendita.
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