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A FONDO

Probablemente sea difícil encontrar un
campoen las ciencias sociales en el que la in-
vestigaciónhatenidotanto impactoenlavida
real como en finanzas corporativas. Las fi-
nanzas corporativas se dedican al estudio del
pasivo del balance de las empresas. En con-
creto, este campode las finanzas estudia cuál
es la combinación óptima de fuentes de fi-
nanciación queminimizan el coste de capital
de una empresa; cuáles son estos instrumen-
tos financieros; finalmente,cuálessonlos fac-
toresquedeterminanelcostedeunouotro.

Enesteartículopropongouna listadepro-
blemas que la investigación en finanzas cor-
porativas no ha resuelto todavía, y a los que
los investigadores estamos actualmente dan-
do respuesta. Sonejemplosde cómobanque-
ros, inversores institucionales y políticos han
recurrido a la investigación en busca de solu-
ciones. Son ejemplos del valor social de la in-
vestigaciónenfinanzascorporativas.

Unadefiniciónapropiadaderiesgo
En 1964, los economistas William Sharpe
and John Lintner desarrollaron el Capital
Asset PricingModel (CAPM), unmodelo de
valoración de activos que en su versiónmás
simple predice que la rentabilidad esperada
de un activo ha de ser siempre el tipo de in-
terés sin riesgo,másunaprimaquedepende
del riesgo sistemático de ese activo. Riesgo
sistemáticoes el riesgo inherente enunacti-
vo financiero que no puede ser eliminado
pormedio de la diversificación. Es, en otras
palabras, la “cantidadde riesgodemercado”
que contiene cualquier instrumento. Lame-
dida de riesgo sistemático de un activo se
llama beta, término sagrado en el argot fi-
nanciero. Hemos enseñado el CAPM en es-
cuelas de negocios durante décadas, y los
analistas financieros lo han aplicado al to-
mar decisiones de inversión. Sin embargo,
muchos resultados recientes han puesto en
duda la validez de este modelo. En primer
lugar, porque se ha comprobado que el ries-
go no sistemático (riesgo de un activo que
puede ser eliminado mediante la diversifi-
cación) es recompensado en los mercados.

Es cada vez más infrecuente el uso de
CAPM entre los inversores. Sin embargo,
los académicos todavía no hemos logrado
unaalternativa científicamentecomparable.

Sin un modelo de valoración de activos,
tampoco es posible valorar con precisión
los pasivos, lo cual impide, por ejemplo,me-
dir el coste de capital en empresas multina-
cionales que, como los bancos españoles, se

financian o invierten en mercados emer-
gentes. Tampoco es posible evaluar inver-
siones porque no se puedemedir con preci-
sión su riesgo. Nestlé, la multinacional Sui-
za, tiene una beta de 0,55, lo cual quiere de-
cir que su rentabilidad esperada es menor
que la rentabilidad del mercado (técnica-
mente, su prima de riesgo es aproximada-
mente la mitad que la prima de riesgo del
mercado). Sin embargo, su rentabilidadme-
dia en los últimos veinticuatro meses ha si-
dodeun 25%anual.

Estructura de capital óptima cuando los mer-
cadossonirracionales
La aplicación de conceptos de psicología a
las finanzas ha servido para explicar com-
portamientos de los inversores que antes
sólo se tachaban de anómalos (o, usando
una terminología técnica de nuevo, de ra-
cionalidad limitada). En la teoría financiera,
el inversor era siempre un agente racional,
que era capaz de procesar toda la informa-
ción a su alcance y de tomar decisiones óp-
timas. Sin embargo, ahora sabemos que los
inversores y directivos sufren un exceso de
confianza, que les hace sobreestimar la pre-
cisión de sus estimaciones. Por ejemplo, es
típico que, en empresas que cotizan a 50 eu-
ros por acción, el consejero delegado con-
fiese públicamente que la acción está defi-
nitivamente infravalorada y vale 60 euros.

También se ha observado que los participan-
tes en losmercados sonpor lo general dema-
siado optimistas. En una encuesta realizada
entre directivos de empresa en febrero de
2006, el Deustche Bank encontró que el 36%
de losdirectivos considerabaque suempresa
tenía un nivel de riesgomenor que otras em-
presasensu industria,mientrasquesolamen-
te el 16% consideraba que el nivel de riesgo
era mayor. Estadísticamente, no es posible
que todos estén en lo cierto, lo cual refleja un
optimismo excesivo en el directivo medio.
Este sesgo psicológico es el mismo que hace
que el 19% de los ciudadanos estadouniden-
ses piense que está entre el 1% de los más ri-
cos. O que el 60%de los conductores se con-
sideremejor que lamedia. Si los inversores y
losdirectivosno son racionales, entoncespo-
demos entender por qué la mayoría de las
empresasqueseembarcanen fusionespagan
demasiado por las empresas que compran.O
porqué lagranmayoríade los inversoresque
invierten en bolsa a título individual pierden
dinero. También la irracionalidad explica un
fenómeno conocido como dinero tonto, que
consiste en que los fondos de inversión que
tienen un año excelente reciben una mayor
afluencia de dinero al año siguiente, y es en-
tonces cuando la rentabilidad del fondo cae
drásticamente (y viceversa). El término dine-
ro tonto sugiere que los inversores en fondos
eligenpor logeneralel fondoequivocado.Por

tanto,enunmercadoasí, los inversoresnova-
loran bien los instrumentos financieros, y los
directivos toman decisiones de financiación
erróneas. En este escenario, el campo de las
finanzas corporativas todavía no ha podido
prescribircuáles lamezcladedeudaycapital
quemaximizaelvalorde laempresa.

¿Pagardividendosorecompraracciones?
Cuando una empresa genera beneficios,
¿cómodeben ser éstos distribuidos a los ac-
cionistas? Las alternativas son dos: la em-
presa puede pagar un dividendo, y también
puede recomprar parte de sus acciones. En
el primer caso, todos los accionistas reciben
una compensación proporcional a su parti-
cipación en la empresa. Si un accionista no
quiere recibir el dividendo, no puede sino
vender sus acciones. En cambio, en una re-
comprade acciones solamente los accionis-
tas que venden (sea enmercado abierto, o a
través de una oferta pública) hacen líquida
su inversión. En cierto sentido, los dividen-
dos son una manera de recompensar a los
accionistas que es menos democrática, por
cuanto los accionistas no tienen elección.
Por ello, y porque en algunos casos las re-
compras tienenventajas fiscales, las recom-
pras de acciones se hicieron mucho más
frecuentes en los años noventa.Ahora pare-
ce que la preferencia por los dividendos ha
aumentado, pues los inversores quieren ver
materializada su inversión inmediatamente
y no quieren que su dinero quede impro-
ductivo enmanos de los gerentes.

¿Cuál es el dilema en relación a los divi-
dendos y las recompras? Si se considera
que ambas son maneras de retribuir al ac-
cionista, deberían ser recibidos con agra-
do por el mercado. Sin embargo, hay veces
que no es así. Cuando Vodafone anunció
en mayo de 2005 que iba a recomprar ac-
ciones por un valor de 4.500millones de li-
bras, el precio de sus acciones cayó en un
día el 2,7%. ¿Por qué? Porque, después de
haberse embarcado en grandes adquisi-
ciones (Mannesmann), los accionistas se
dieron cuenta de que Vodafone no sabía
qué hacer con tanta liquidez, y penaliza-
ron a la compañía. Por tanto, no es fácil
prescribir cuál es la política de dividendos
más favorable a la empresa.

Además, el auge de las recompras no tie-
ne en cuenta que éstas favorecen a inverso-
res que abandonan la empresa (porqueven-
den) y no a los inversores de largo plazo
quemantienen su inversión en la compañía.
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