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Quedarse corto por sistema

Las diferencias entre las previsiones que
realizan los analistas y los resultados finales
que presenta Telefénicay sus filiales
cotizadas han terminado convirtiéndose en un
clasico dentro del sector de
telecomunicaciones. Por sistema. las
previsiones de los analistas se quedan siempre
cortas, lo que luego permite ala compafiia,
presidida por César Alierta, publicar unos
resultados que, en muchos casos, llevan
aparejado el adjetivo de espectaculares
Ejemplos no faltan. El mas reciente han sido
los resultados de TPI-Paginas Amarillas. La
compaiiia presentd ayer los beneficios de los
nueve primeros meses, que han crecido un
38.3%, hastalos 64,25 millones de euros. Los
analistas habian estimado una ganancia de 54
millones. Hace una semana, Telefénica
Médviles siguid la misma mecanica. La
companiia presentd los resultados de los nueve
primeros meses el pasado dia 5 de noviembre
Aungue Telefdnica Mdviles sigue en pérdidas,
por las fuertes provisiones realizadas en el
primer semestre para poner a cero el valor de
las licencias de UMTS en Alemania e ltalia, el
tercer trimestre mostré una evolucién fuera de
todo prondstico. Los beneficios entre julio y
septiembre se situaron en 410 millones de
euros, un 41 por ciento més que en el mismo

periodo de hace un afio. Los analistas, en el
caso mas optimista, apenas habian previsto,
unos dias antes, un crecimiento def treinta por
ciento, hasta los 380 millones de euros de
beneficios. {Acaso se equivocan todos? LEs
que son excesivamente pesimistas? En
numerosas ocasiones, los analistas han
explicado que los datos que elaboran en forma
de previsiones son, de alguna forma,
presentados a los responsables de las
relaciones con los inversores de las compafiias
para que "limen” las estadisticas y asf se eviten
grandes variaciones. Es decir, Telefénica tiene
constancia del denominado consenso de
analistas previamente a que se presenten los
resultados oficiales, En ocasiones, las
variaciones son tan elevadas que entre lo que
opinan los expertos y lo que finalmente
publica la comparifa hay un abismo. El caso
mas notable fue el del primer trimestre de este
afo. Los analistas preveian que Telefénica
Moviles creciera en torno a un 53 por ciento en
beneficios, hastalos 237 millones de euros. La
compafifa dejé estupefactos a analistas e
inversores cuando anuncié un incremento dei
85%, hasta los 286 millones de euros. El diade
la presentacion de resultados, el 13 de mayo, la
compafifa tuvo un sensible repunte en bolsa,
con un alza del 1,3 por ciento.

César Alierta, presidente de Telef6nica. /wan m marTin

En Espafia, algunas com-
pafifas también han estado
bajo sospecha. “El progra-
ma de stock options de Te-
lefénica, en la época Villa-
longa, se pudo ejercitar en
el primer tramo por un gru-
po de ejecutivos gue se be-
neficiaron de las alzas del
titudo. ;Intufan o sablan es-
tos ejecutivos, por la propia
evolucién interna de la
operadora, que aquella
tendencia estaba llegando
asu fin? Lo que es evidente
es que ellos vendieron y los
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Steve Case, fundador de AOL./an

que se quedaron perdieron
el setenta por ciento del va-
lor de la accién”, asegura
Carlos Moreno Ledn, de la
firma Soler-Padrdé/Morrow.

Préctica comdn

Los escdndalos empresa-
riales, sin embargo, apenas
son la punta del iceberg de
una mds que asumida
practica del mercado: el
uso de las previsiones para
conseguir elevar el valor de
la accién. “Las empresas
pueden, en cierto modo,

jugar con las expectativas.
La bolsa se mueve por mo-
das y ahora, tras unos anos
de euforia, los inversores
piden cautela”, asegura
Juan José Figares, de Link
Securities.

Desde principios de afio,
en Europa, todos los secto-
res han rebajado sus previ-
siones, salvo las compafiias
de automocién y las inmo-
biliarias, segiin un estudio
de la firma de recogida de
estimaciones IBES. En el
ultimo trimestre, las em-

presas de telecomunica-
ciones han sido las tinicas
en elevar sus expectativas,
“pero esta correccién se de-
be a las fuertes rebajas que
habfan realizado para de-
volver la confianza al sec-
tor”, aiade Hoyos.

La tltima tendencia del
parqué es la prudencia, y
los directivos no han tarda-
do en ser conscientes de
ella, "Cada vez se muestran
maés remisos a comunicar
resultados —asegura Figa-
res—, debido a la falta de

confianza y al miedo de no
cumplir las expectativas”.
Pero las compaiifas tam-
bién pueden jugar a la baja
con las previsiones, ya que
“siempre que un grupo
consigue unos beneficios
por encima de los espera-
do, el mercado premia el
valor de en bolsa’, destaca
Hoyos. “Si realmente existe
un sistema de control y vi-
gilancia en el seno del Con-
sejo, serdn mds dificiles ac-
tuaciones de este tipo”,
sentencia Moreno Le6n.

AOL y la tentacion de las ‘stock options’

Entre febrero y junio de 2001, quince altos
directivos de AOL Time Warner vendieron sus
acciones de la compahia. A cambio, obtuvieron
un beneficio de quinientos millones de ddlares.
Durante e! prirner semestre de ese ejercicio, el
grupo de comunicacién mantuvo unas
elevadas previsiones de crecimiento que, un
ano después, la SEC -autoridad bursatil de
Estados Unidos- estd investigando. La sombra
de la sospecha procede de una demanda
colectiva que acusa a algunos altos cargos del
grupo de ejecutar sus opciones sobre acciones
cuando disponian de "informacidn relevante
adversa no publica”. Ted Turner, que gan617
millones de délares; Steve Case, con 100
millones de délares; Bob Pittman, que
consiguié 66 millones de ddlares; o Dick
Parson, que se embolsé 21 millones de ddlares,
figuran entre los directivos que se beneficiaron
del alto valor de los titulos de AOLy, por tanto,
que pudieron caer en la tentacién de mantener
unas mas que optimistas perspectivas para
evitar el descenso del precio de los titulos,

A pesar de la recesidn econdmica, de la caida de
la publicidad y del desgaste de Internet, la
compaiiia siguié comunicando al mercado unos
ambiciosos objetivos de crecimiento de los
ingresos del doce por ciento, y del treinta por
ciento para los beneficios. Los acontecimientos

del 11 de septiembre fueron los Unicos capaces
de poner freno a semejante espiral de
optimismo. Estas alegres perspectivas,
ademads, estuvieron acompariadas por unas
dudosas practicas contables. Antes de saltara
laluz la posible manipulacién de las previsiones,
la SEC ya estaba investigando a la compariia por
presuntas irregularidades contables en America
Online, la divisién de Internet del grupo, que
contabilizé de forma poco convencional
ingresos publicitarios por valor de 270 millones
de délares antes de su fusién con Time Warner.
Cuando ambas empresas se integraron, en
enero de 2000, los ingresos publicitarios en
Internet estaban al alza y anunciaron que |z filial
de Internet seria el motor de las ventas y de los
beneficios del grupo. Pero, en pocos meses, el
suefio de Internet habia guedado en el olvido y
cedid ef testigo como protagonista alos
escandalos empresariales. La compafiia ha
reconocido que pudo haber registrado
erréneamente ingresos en tres contratos
publicitarios y de comercio electrénico, entre
septiembre de 2000 y marzo de 2002, pero
redujo el valor de estas faltasa 49 millones de
euros. Sea como fuere, sigue sin resolverse un
interrogante: ¢Sabian os directivos que el valor
de las acciones era artificial y utilizaron
mecanismos poco ortodoxos para mantenerlo?

Entre la
estrategia y
la mentira

"Las previsiones de
resultados son un
arma estratégica con
la que cuentan las
compafias”, asegura
Santiago [figuez, del
Instituto de Empresa.
"Tanto las
comunicaciones
previas como los
resultados finales
permiten enviar
mensajes al mercadoy
alos empleados. Por
ejemplo, una rebaja de
las expectativas puede
ser el primer aviso de
una reduccién de
plantilla o una senal
para la Administracién
de que es necesario
reqular las tarifas”.
Pero [figuez reconoce
que, "entre estas
practicas y el engafo
hay una amplia
distancia. La diferencia
radica en que las
empresas sean
capaces de justificar
por gué no han
cumplido las
previsiones”

Dar explicaciones
“Siempre existe un
margen de error, que
varia en funcion del
sector en el gue se
muevan las
compaiias. Por
ejernplo, en escenarios
expansivos, veria
aceptable hasta un
cuarenta por ciento de
diferencia entrelas
previsiones y los
resultados finales,
mientras que en
mercados maduros y
tradicionales resultaria
chocante”, afiade
[Aiguez. que también
recuerda “el golpe que
supone para la imagen
de los directivos no
cumplir las previsiones
que transmiten al
mercado”.

Previsiones a la baja

Sector Ve ¥ Warmes
Slinu ) pasacs (W)

Industria | ¥G8 | v28
Energla | 72| ¥i9
Mat,primas | Y65 | Y25

Consume | W4l | ¥1&
Consumper, | ¥ 15 | wi7
Farmacla | vai |l vio

Tecoologle (W 283 | ¥68
Telecom. |a367 | AG2

Finanzs | Y&T | Y45
uities | w62 | vas
Fuminte 85




