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ENTREVISTA A 

SANTIAGO FERNÁNDEZ VALBUENA, 
Director General de Finanzas y 
Recursos Compartidos de Telefónica

Es madrileño, 45 años, y lleva

ocho vinculado a Telefónica; pri-

mero como vicepresidente y

consejero delegado de Fonditel,

gestora de los fondos de pensio-

nes de los trabajadores del gru-

po, y desde julio de 2002 como

responsable de las finanzas de

Telefónica. A sus espaldas queda

una dilatada trayectoria profe-

sional ligada al mundo de la bol-

sa; seis años en Beta Capital, co-

mo director de Análisis y Bolsa, y

dos años en Société Générale de

Valores, como director general.

Rechaza el símil de ser el primer

cajero privado de España y ase-

gura que su máxima ocupación y

preocupación es la gestión del

riesgo. "No hay un manual para

saber qué hacer, no hay rutina,

hay que innovar todos los días,

que no es lo mismo que actuar a

lo loco: las últimas grandes de-

bacles empresariales se han de-

bido a problemas financieros, no

a los operativos", asegura. En la

conversación, no puede evitar

que aflore un cierto estilo do-

cente -ha sido profesor de la

Manchester Business School, el

Instituto de Empresa y la Univer-

sidad Complutense- cuando ex-

plica la importancia que tiene el

compromiso asumido por Telefó-

nica con sus accionistas de pagar

un dividendo mínimo de 40 cén-

timos por acción para un periodo

de tres años.

“La vuelta al 
dividendo no
es una moda”
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Pregunta.- ¿La vuelta al dividendo como forma prioritaria de retri-
bución al accionista es una moda?
Respuesta.- Creo que lo que fue una moda fue dejar de repartir divi-
dendos y entender que esa política correspondía únicamente a  las em-
presas que no crecían. El conflicto entre crecimiento y remuneración
explícita al accionista en forma de dividendo es un contrasentido. Si
algo demuestra la historia de las bolsas mundiales, analizada en perio-
dos suficientemente largos, es que las empresas que tradicionalmente
han pagado dividendo son las que más han crecido. Creo que lo que ha
ocurrido a partir del año 2002 es el restablecimiento de una cierta nor-
malidad histórica. No es que lo anterior fuera una aberración, es que
el axioma de que la empresa que paga dividendos no crece es falso. 
P.- ¿El dividendo es lo contrario a la creación de valor?
R.- La creación de valor no sólo no es incompatible con el dividendo si-
no que éste viene a representar la forma más eficiente de trasladar al
accionista el valor creado por las empresas. Uno de los objetivos más
importantes de las empresas es hacer buenos negocios que repercutan
en un beneficio para los accionistas. En este contexto, el dividendo es
un reconocimiento de dos cosas: de la capacidad de crear valor y ganar
dinero de  las compañías, que necesariamente no es la misma cosa, y
un ejemplo de disciplina financiera y contable. Es decir, en lugar de
que las empresas retengan todo el flujo de caja necesario para su cre-
cimiento, los gestores tratan de mantener de forma permanente  un
equilibrio entre el volumen de deuda y el precio de las acciones que
favorezca a los accionistas.
P.- ¿Cuál es esa diferencia que apunta entre el beneficio y la crea-
ción de valor?
R.- Una cosa es crear valor y otra, utilizando un símil deportivo, es me-
ter goles. Las empresas en su quehacer diario están obligadas a obte-
ner resultados que beneficien a sus accionistas. Es verdad que hay pe-
riodos en los que el crecimiento prima sobre la retribución, pero todas
las empresas deben no sólo crear valor sino trasladar al menos una par-
te a sus accionistas.
P.- ¿Qué fórmulas complementarias o alternativas al dividendo tie-
nen las empresas actualmente para retribuir a sus accionistas?
R.- Los rendimientos llegan al accionista, eventualmente, por dos vías:
el dividendo, como forma explícita, o la recompra de acciones propias
para su amortización, como alternativa implícita. ¿Cuál es la lógica so-
bre la que descansa el hecho de que haya dos mecanismos en lugar de
uno? Básicamente, el tratamiento fiscal. La fiscalidad de los dividendos
es imperfecta en todo el mundo. Lo es porque, ciertamente, la perso-
na que los percibe no debería tributar por ellos ya que se trata de una
parte de un beneficio por el que la empresa que lo genera ya ha paga-
do unos impuestos. Es cierto que en todas las legislaciones del mundo
el dividendo está un poco mejor tratado fiscalmente que los intereses,
pero no está totalmente exento de tributación. Los dividendos pagan
impuestos dos veces; una vez por parte de la empresa que lo genera y
otra, en menor proporción, por parte de la persona que los cobra. Por
esta razón se puso en valor o se recurrió al sistema de la compra de
acciones propias como un método indirecto de retribución; el accionis-
ta no recibe, en principio, dinero en efectivo, pero al dividir el mismo
beneficio entre un menor número de acciones el valor de las mismas
aumenta y eso es algo que no suele pasar desapercibido en las bolsas.
Las empresas que recompran acciones tienden a tener precios más sos-

tenidos que aquellas que no lo hacen.
P.-  ¿Qué pesa más en el ánimo de los gestores a la hora de tomar
sus decisiones, los resultados de los comportamientos históricos o lo
coyuntural?
R.- La gestión de inversiones adolece, probablemente, de una cierta
tendencia a primar el corto plazo, algo que alguna gente llama miopía.
Pero conviene no olvidar que para poder crear valor a largo plazo hay
que estar presente en todos los cortos plazos. En las apuestas a largo
se puede apreciar la importancia del dividendo: dos tercios de la re-
muneración de las acciones proviene por esta vía. Así, por ejemplo,

una cartera de acciones distribuida
en el mundo habría ganado en el si-
glo pasado alrededor de un 10% no-
minal, sin contar el ajuste por infla-
ción; de esa ganancia más de seis
puntos corresponderían a los divi-
dendos y el resto a la apreciación
media anual.
P.-  Da la impresión de que el divi-
dendo es ahora el indicador que
más influye en el ánimo de los ges-
tores de los grandes fondos a la ho-
ra de tomar sus decisiones de in-
versión. ¿No ha hecho esto que mu-
chas empresas se hayan visto obli-
gadas a aplicar políticas agresivas
de reparto de dividendos para op-
tar a estar presentes en las carte-
ras de los grandes inversores?
R.- La valoración de las empresas se
ha hecho muy compleja. Los viejos
métodos rápidos de utilizar uno o
dos indicadores han quedado algo
obsoletos y por eso creo que el divi-
dendo es un elemento más de entre
la pluralidad de indicadores que
usan los profesionales de la valora-
ción para analizar las empresas. El
reparto de dividendos lo que permi-
te a los gestores es identificar el
grado   de compromiso de la empre-
sa con una retribución explícita; un
compromiso que lleva a presuponer
que la empresa no va a malgastar su

dinero, aunque puede ocurrir que haya empresas que tengan balan-
ces líquidos muy importantes que propicien, ocasionalmente, aventu-
ras no siempre coincidentes con la retribución al accionista a largo
plazo. Por otra parte, los gestores  valoran, desde el punto de vista
de la rentabilidad de una cartera,  que al fijar una retribución explí-
cita se limita el riesgo de pérdida. No es lo mismo pagar dividendos
que no, porque por pura matemática hay unos niveles en los que si
los dividendos se siguen contemplando como sostenibles los precios
de las cosas tienen un suelo. 
P.-  ¿Es factible pensar en políticas agresivas de retribución a los
accionistas vía dividendos, como la que ha puesto en práctica Te-
lefónica, en un contexto de tipos de interés al alza? >
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“Uno de los objetivos
más importantes de

las empresas es hacer
buenos negocios que
repercutan en un be-

neficio para los accio-
nistas. En este contex-
to, el dividendo es un

reconocimiento de dos
cosas: de la capacidad
de crear valor y ganar
dinero de  las compa-

ñías, que necesaria-
mente no es la misma
cosa, y un ejemplo de
disciplina financiera y

contable”

Servicio de Estudios, 
Bolsa de Madrid
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R.- Telefónica en un momento determinado decidió interrumpir su
flujo de pago de dividendos porque estimaba que era más importante
para el fuerte crecimiento de la compañía, y la paralela revaloriza-
ción de sus acciones, disponer de todos los recursos que retornar una
parte a los accionistas. El contexto de tipos de interés en que eso se
manifestaba era radicalmente distinto al actual. Ahora los tipos de
interés son históricamente bajos, el 2% y el 4%, a corto y largo plazo,
respectivamente. Parece poco probable que bajen más y la experien-
cia de los ciclos económicos nos ha enseñado que hay una tendencia
a que terminen subiendo, lo que se traduce casi matemáticamente
en una pérdida de atractivo de las inversiones bursátiles. Como ges-
tores estamos obligados a contribuir a que los beneficios aumenten
de modo que las acciones incorporen en su precio una prima de ries-
go que las haga más atractivas que otras inversiones más seguras. En
un contexto de tipos de interés al alza, la capacidad de generar más
beneficios, de mejorar la rentabilidad por dividendo, se convierte en
una herramienta básica para afrontar el impacto a la baja que sufren
las inversiones en bolsa. En Telefónica nos inspiramos para establecer
los límites del dividendo, no en la comparativa con otras empresas,
sino en la situación del mercado de renta fija. Es así como estableci-
mos el año pasado, no la vuelta al dividendo que ya había sido pro-
puesta en 2002, sino la fijación para un periodo de tres años -somos
los únicos que lo hemos hecho- de un dividendo mínimo de 40 cénti-
mos por acción; es en cierta forma la manera de poner un suelo ante
una hipotética caída del precios de las acciones, del que carecen
aquellas empresas que no reparten dividendo.
P.- ¿Hay algún riesgo de que las empresas puedan iniciar una es-

calada en sus políticas de reparto de
dividendos que origine situaciones
como las provocadas por las eléctri-
cas a finales de los años 70, con com-
promisos de retribución a los accio-
nistas que superaban los beneficios
obtenidos?
R.- Parece poco probable, sobre todo
porque se estaba viviendo una coyun-
tura que parece irrepetible. Se estaba
en un complejo proceso de transición
política, la inflación estaba desboca-
da, los tipos de interés eran estratos-
féricos y muchas empresas, entre ellas
las eléctricas, tenían la necesidad de
captar capital como fuera. Las cosas
desde entonces han cambiado mucho.
Estamos en la zona euro, los tipos de
interés son bajos y la fiscalidad es me-
nos abrasiva. No obstante, me llama la
atención que muchas empresas razo-
nan cuánto tienen que dar de dividen-
dos en términos de pay out, que es
una forma clásica de hacerlo, pero que
excluye de la valoración el flujo de ca-
ja que generan. Yo creo que esta dis-
paridad no la estamos explicando
bien. Hay beneficio que no es dinero y
dinero que no es beneficio.

P.- ¿Y esto que significa?
R.- Hay resultados que se lucen desde el punto de vista contable y,
por tanto, desde el punto de vista legal y mercantil se pueden re-
partir, pero que no implican una entrada de dinero en la compañía.
Una revalorización del precio de un inmueble, por ejemplo, implica
un aumento patrimonial pero no supone, salvo enajenación, entrada
de dinero en la caja. La entrada y salida del dinero en una empresa
no es exactamente lo mismo que el resultado contable. En nuestro
sector se da una disparidad especialmente amplia. 
P.- ¿Dónde está el límite de esta fórmula de retribución al accio-
nista medido en términos de salud financiera de la empresa?
R.-  No hay reglas cerradas, pero lo lógico es que las empresas que
tienen mucho crecimiento paguen menos dividendo que las que no
lo tienen, que destinen una fracción más alta de sus resultados a
autofinanciación. Cuanto más maduro sea el sector, es normal que
se destine una mayor proporción de los resultados a distribución de
dividendos. En todo caso, el límite está en la descapitalización.
P.- ¿Cómo se compatibiliza una política agresiva de dividendos
con grandes operaciones de crecimiento que exigen cuantiosas
inversiones?
R.- Ambas cosas no sólo son compatibles sino que deben convivir.
Nosotros mantenemos la ambición de crecer en nuestros negocios,
aunque paguemos un dividendo relativamente alto para lo que es
nuestro sector. Telefónica acaba de anunciar la compra de los acti-
vos latinoamericanos de Bellsouth. Es una operación grande, que tie-
ne un valor como máximo de 4.700 millones de euros, muchísimo di-
nero. Sin embargo, desde el punto de vista financiero no nos parece
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una operación arriesgada. Me-
dida en términos del tamaño
de nuestro balance, represen-
ta un 7% sobre los 65.000 mi-
llones de activos. Además
nuestra deuda de 19.000 millo-
nes es muy razonable y tene-
mos una buena capacidad de
generar resultados a nivel ope-
rativo.
P.- ¿Cómo van a financiarla?
R.- Fundamentalmente con
más endeudamiento. En Tele-
fónica ha habido una gestión
financiera muy prudente du-
rante mucho tiempo que nos
permite tener una capacidad
de endeudamiento adicional
muy sustancial. Por otra parte,
esta empresa genera un flujo
de caja importante que nos
hace sentirnos cómodos respecto al cumplimiento de nuestros com-
promisos de retribución a los accionistas, de mantenimiento de la
calidad crediticia, muy importante para nuestros bonistas, y la eje-
cución del programa de  recompra de acciones.

P.- ¿La cautela que han manifestado algunas agencias de califica-
ción de riesgos se ha trasladado a los posibles financiadores?
R.- Lo que ha pasado es que de las tres principales agencias de cali-
ficación, Standard & Poor's, que nos tenía evaluados un grado por
encima de las otras dos, nos ha puesto en vigilancia crediticia, lo
cual es bastante natural dado el tamaño de la operación. Me preo-
cupaba también la valoración del mercado por eso hice un segui-
miento de la evolución del spread crediticio de nuestros bonos; con
la noticia subieron cinco puntos básicos, recortaron tres y medio el
segundo día y ahora están empatados. Es decir, que los tenedores
de nuestros bonos no han contemplado, al menos de momento, esta
operación con escepticismo o preocupación.
P.- ¿Crece el riesgo de la compañía en Latinoamérica?
R.- No, todo lo contrario. Los activos que hemos comprado a Bell-
south, ciertamente en un entorno más volátil que el del euro o el
dólar, tienen un potencial de crecimiento enorme, porque las tasas
de penetración del móvil en muchos de esos países son bajas. No só-
lo estamos comprando negocios que ya ganan dinero, sino que esta-
mos comprando la posibilidad de desarrollar nosotros ese mercado
en 10 países distintos. Desde ese punto de vista, efectivamente, hay
riesgos pero no hay crecimiento sin riesgo. Sin embargo, la opera-
ción nos permite entrar en tres mercados medianos donde no está-
bamos con lo que diversificamos mucho más nuestro riesgo en Lati-
noamérica, en donde además lo hacemos desde una posición de li-
derazgo de mercado.
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“Si los tipos de interés vi-
rán al alza, la capacidad
de generar más benefi-

cios, de mejorar la renta-
bilidad por dividendo, se
convierte en una herra-

mienta básica para afron-
tar el impacto a la baja

que sufren las inversiones
en bolsa. En Telefónica nos

inspiramos para estable-
cer los límites del dividen-

do, no en la comparativa
con otras empresas, sino

en la situación del merca-
do de renta fija”




