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Algunos problemas pendientes

Probablemente sea dificil encontrar un
campo en las ciencias sociales en el que la in-
vestigacion ha tenido tanto impacto en la vida
real como en finanzas corporativas. Las fi-
nanzas corporativas se dedican al estudio del
pasivo del balance de las empresas. En con-
creto, este campo de las finanzas estudia cual
es la combinacién 6ptima de fuentes de fi-
nanciacion que minimizan el coste de capital
de una empresa; cudles son estos instrumen-
tos financieros; finalmente, cudles son los fac-
tores que determinan el coste de uno u otro.
En este articulo propongo una lista de pro-
blemas que la investigacién en finanzas cor-
porativas no ha resuelto todavia, y a los que
los investigadores estamos actualmente dan-
do respuesta. Son ejemplos de cémo banque-
ros, inversores institucionales y politicos han
recurrido a la investigacion en busca de solu-
ciones. Son ejemplos del valor social de la in-
vestigacion en finanzas corporativas.

Una definicion apropiada de riesgo
En 1964, los economistas William Sharpe
and John Lintner desarrollaron el Capital
Asset Pricing Model (CAPM), un modelo de
valoracion de activos que en su version mas
simple predice que la rentabilidad esperada
de un activo ha de ser siempre el tipo de in-
terés sin riesgo, mas una prima que depende
del riesgo sistematico de ese activo. Riesgo
sistematico es el riesgo inherente en un acti-
vo financiero que no puede ser eliminado
por medio de la diversificacion. Es, en otras
palabras, la “cantidad de riesgo de mercado”
que contiene cualquier instrumento. La me-
dida de riesgo sistematico de un activo se
llama beta, término sagrado en el argot fi-
nanciero. Hemos ensefiado el CAPM en es-
cuelas de negocios durante décadas, y los
analistas financieros lo han aplicado al to-
mar decisiones de inversién. Sin embargo,
muchos resultados recientes han puesto en
duda la validez de este modelo. En primer
lugar, porque se ha comprobado que el ries-
g0 no sistematico (riesgo de un activo que
puede ser eliminado mediante la diversifi-
cacion) es recompensado en los mercados.
Es cada vez mais infrecuente el uso de
CAPM entre los inversores. Sin embargo,
los académicos todavia no hemos logrado
una alternativa cientificamente comparable.
Sin un modelo de valoracién de activos,
tampoco es posible valorar con precision
los pasivos, lo cual impide, por ejemplo, me-
dir el coste de capital en empresas multina-
cionales que, como los bancos esparioles, se
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en finanzas corporativas o

financian o invierten en mercados emer-
gentes. Tampoco es posible evaluar inver-
siones porque no se puede medir con preci-
sién 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 rentabilidad me-
dia en los dltimos veinticuatro meses ha si-
do de un 25% anual.

Estructura de capital 6ptima cuando los mer-
cados sonirracionales

La aplicacién de conceptos de psicologia a
las finanzas ha servido para explicar com-
portamientos de los inversores que antes
sOlo se tachaban de andémalos (o, usando
una terminologia técnica de nuevo, de ra-
cionalidad limitada). En la teoria financiera,
el inversor era siempre un agente racional,
que era capaz de procesar toda la informa-
cion a su alcance y de tomar decisiones op-
timas. Sin embargo, ahora sabemos que los
inversores y directivos sufren un exceso de
confianza, que les hace sobreestimar la pre-
cision de sus estimaciones. Por ejemplo, es
tipico que, en empresas que cotizan a 50 eu-
ros por accion, el consejero delegado con-
fiese pablicamente que la accién esta defi-
nitivamente infravalorada y vale Go euros.

También se ha observado que los participan-
tes en los mercados son por lo general dema-
siado optimistas. En una encuesta realizada
entre directivos de empresa en febrero de
2000, el Deustche Bank encontré que el 36%
de los directivos consideraba que su empresa
tenia un nivel de riesgo menor que otras em-
presas en su industria, mientras que solamen-
te el 16% consideraba que el nivel de riesgo
era mayor. Estadisticamente, no es posible
que todos estén en lo cierto, lo cual refleja un
optimismo excesivo en el directivo medio.
Este sesgo psicoldgico es el mismo que hace
que el 19% de los ciudadanos estadouniden-
ses piense que esta entre el 1% de los mas ri-
cos. O que el 6o% de los conductores se con-
sidere mejor que la media. Si los inversores y
los directivos no son racionales, entonces po-
demos entender por qué la mayoria de las
empresas que se embarcan en fusiones pagan
demasiado por las empresas que compran. O
por qué la gran mayoria de los inversores que
invierten en bolsa a titulo individual pierden
dinero. También la irracionalidad explica un
fendmeno conocido como dinero tonto, que
consiste en que los fondos de inversién que
tienen un afio excelente reciben una mayor
afluencia de dinero al afio siguiente, y es en-
tonces cuando la rentabilidad del fondo cae
drésticamente (y viceversa). El término dine-
ro tonto sugiere que los inversores en fondos
eligen por lo general el fondo equivocado. Por
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tanto, en un mercado asi, los inversores no va-
loran bien los instrumentos financieros, y los
directivos toman decisiones de financiacién
erréneas. En este escenario, el campo de las
finanzas corporativas todavia no ha podido
prescribir cual es la mezcla de deuday capital
que maximiza el valor de la empresa.

¢Pagar dividendos o recomprar acciones?
Cuando una empresa genera beneficios,
écdmo deben 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 compensacion proporcional a su parti-
cipacion en la empresa. Si un accionista no
quiere recibir el dividendo, no puede sino
vender sus acciones. En cambio, en una re-
compra de acciones solamente los accionis-
tas que venden (sea en mercado abierto, 0 a
través de una oferta publica) hacen liquida
su inversion. En cierto sentido, los dividen-
dos son una manera de recompensar a los
accionistas que es menos democratica, por
cuanto los accionistas no tienen eleccion.
Por ello, y porque en algunos casos las re-
compras tienen ventajas fiscales, las recom-
pras de acciones se hicieron mucho maés
frecuentes en los afios noventa. Ahora pare-
ce que la preferencia por los dividendos ha
aumentado, pues los inversores quieren ver
materializada su inversién inmediatamente
y no quieren que su dinero quede impro-
ductivo en manos de los gerentes.

¢Cudl es el dilema en relacién a los divi-
dendos y las recompras? Si se considera
que ambas son maneras de retribuir al ac-
cionista, deberian ser recibidos con agra-
do por el mercado. Sin embargo, hay veces
que no es asi. Cuando Vodafone anuncid
en mayo de 2005 que iba a recomprar ac-
ciones por un valor de 4.500 millones de li-
bras, el precio de sus acciones cayd en un
dia el 2,7%. ¢Por qué? Porque, después de
haberse embarcado en grandes adquisi-
ciones (Mannesmann), los accionistas se
dieron cuenta de que Vodafone no sabia
qué hacer con tanta liquidez, y penaliza-
ron a la compaiifa. Por tanto, no es facil
prescribir cul es la politica de dividendos
maés favorable a la empresa.

Ademés, el auge de las recompras no tie-
ne en cuenta que éstas favorecen a inverso-
res que abandonan la empresa (porque ven-
den) y no a los inversores de largo plazo
que mantienen su inversién en la compaiiia.
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