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Este articulo pretende averiguar por qué las empresas compran acciones pro-
pias en ciertos anos. Para contrastar las teorias existentes a este respecto, se
esttma un modelo en el que la probabilidad de recompra se hace depender de
la sttuacidn econdmeco-financiera de las empresas y de variables sectoriales y
macroecondmacas. Se utilizan datos de las empresas cotizadas en Bolsa de la
Central de Balances del Banco de Espania, afios 1990 a 1995. La distincidn
contable entre adquisiciones a corto y largo plazo resulta ser relevante para
detectar los determinantes de la actwidad recompradora. Segin las estima-
ciones, las prumeras tratarian de resolver problemas de agencia, mientras las
sequndas persequirian defender a las empresas frente a OPAs.

Palabras clave: Problemas de agencia, disuasion de OPAs, reducciones de
capital, probit.

(JEL G34, C25)

1. Introduccién

Durante los afios ochenta proliferaron los estudios sobre la adquisicién
de acciones propias, debido al aumento de su importancia relativa en
el mercado estadounidense. Asi, entre 1977 y 1987, se observé un
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crecimiento de las compras de acciones propias de un 824%, mientras
los dividendos crecieron un 61,3% (véase Bagwell, 1989).

Para explicar las causas de la adquisicién de acciones propias surgen
dos tipos de articulos tedricos. Unos utilizan las mismas hip6tesis ex-
plicativas que para el reparto de dividendos, mientras otros introducen
modelos especificos de la recompra de acciones. Un ejemplo de los pri-
meros serfa el articulo de Dann (1981) que analiza la importancia de
las compras de acciones propias como sefial de calidad empresarial;
Tsetsekos et al. (1996) destacan ademds de éste, su papel para evi-
tar que los gestores malgasten los recursos de la empresa. Entre los
segundos, cabe mencionar a Elton y Gruber (1970), que conciben las
compras de acciones propias, por su tratamiento fiscal més favorable
que el de los dividendos, como un medio para satisfacer a accionistas
con altos tipos impositivos marginales; articulos como el de De Ange-
lo y Masulis (1980) podrian sugerir que las adquisiciones de acciones
propias pueden servir para aumentar la proporcién de deuda en la es-
tructura de capital, cuando ésta es escasa; Bagnoli y Gordon (1989)
y Sinha (1991), que sefialan que las empresas compran sus acciones
para impedir OPAs. Finalmente, otros articulos como los de Woods
y Brigham (1966) y Bagwell y Shoven (1989) resumen las causas que
pueden llevar a la empresa a comprar sus propias acciones.

Asociados a todos estos modelos tedricos, aparecen articulos empiricos
que tratan de contrastar estas hipétesis. Por un lado, hay contras-
tes basados en el efecto del anuncio de adquisicién sobre el valor de
mercado de las acciones, tales como los articulos de Barclay y Smith
(1988) y Hertzel (1991). La mayoria de estos articulos encuentran
evidencia favorable a la hipétesis de que las empresas utilizan las com-
pras de acciones propias para senalizar al mercado una mejora de su
situacién econémica, o para extraer liquidez de la empresa y evitar
que los gestores malgasten sus recursos. Por otro lado, otros articulos
han contrastado las distintas hipétesis desarrolladas por la literatura
comparando las empresas que compran acciones propias y las que no
lo hacen, en cuanto a sus principales variables econémicas y financie-
ras. Esto dltimo es lo que hacen articulos como los de Young (1969)
y Medury et al. (1992). Estos articulos concluyen que las empresas
compran acciones propias para resolver problemas de agencia, para sa-
tisfacer a accionistas con altos tipos impositivos, para ajustar su ratio
de deuda al 6ptimo y para disuadir OPAs.

Ante el estado de la literatura, me planteo una serie de objetivos en
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este trabajo, a fin de superar ciertas carencias empiricas.

En primer lugar, se intentardn contrastar para el mercado esparol las
distintas hipétesis explicativas de la adquisicién de acciones propias.
En Espana, la relevancia empirica de este fenémeno viene dada por
una serie de hechos que describo a continuacién. De las empresas que
cotizan en Bolsa y aparecen en la encuesta de la Central de Balances
del Banco de Espafia, cada afio, una media del 11,97% compran sus
propias acciones. De éstas, el 55,8% lo hacen a corto plazo, mientras
que el 44,2% lo hacen a largo plazo. Del Cuadro 1, conviene destacar
que el 27,33% de las empresas consideradas han comprado alguna vez
acciones propias a largo plazo y el 22,16% de las empresas lo han hecho
a corto plazo. La mayoria de ellas lo hacen un solo afio de los estudia-
dos (1990-95). A pesar de esta gran utilizacién de las recompras, la
escasez de datos sobre acciones propias hasta anos recientes han im-
pedido que existan investigaciones sobre las mismas para el mercado
espafiol.

CuADRO 1
Porcentaje de empresas compradoras de sus acciones
Acciones Compran 1 aiio 2 aflos 3 aflos 4 afios 5 aifios
Largo plazo 27,33% 67,66 21,62 8,10 2,62 0
Corto plazo 22,16% 76,66 16,66 0 3,33 3,33

1# columna % de empresas que alguna vez han comprado acciones propias
Resto de columnas % de las que compran sus acciones, que lo hacen x afios

En segundo lugar, mencionaré algunas de las mejoras empiricas intro-
ducidas en el método de verificacién empleado, respecto a lo realizado
en articulos anteriores. Este articulo pretende verificar si las variables
que reflejan la situacién econémica y financiera de la empresa afectan a
la probabilidad de que compre acciones propias en ciertos afios. Utilizo
para ello datos de panel. Para analizar las causas explicativas de que
las empresas recompren sus acciones, esto parece mejor que analizar
el efecto del anuncio de adquisicién sobre la cotizacién de las acciones,
como hacen Barclay y Smith (1989), Hertzel (1991) y otros autores.
De hecho, el anélisis de los efectos del anuncio de adquisicién sobre el
valor de mercado de las acciones, no permite discriminar entre distintas
hipdtesis, por tener las mismas implicaciones en cuanto a dichos efec-
tos. Por otra parte, al contar aquf con informacién de cada empresa
a lo largo del tiempo, se podran identificar los efectos de las variables
sobre la probabilidad de comprar acciones propias, mejor que con la
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comparacién entre empresas adquirentes y no adquirentes realizada en
articulos como los de Young (1969) o Medury et al. (1992).

Para la consecucién de estos objetivos, procederé de la siguiente for-
ma. En primer lugar, resumiré las distintas teorfas que estudian los
determinantes de la adquisicién de acciones propias, separando las que
explican cualquier mecanismo de reparto de liquidez a los accionistas,
ya sea en forma de dividendos o recompras, de las que consideran
especificamente por qué las empresas compran sus propias acciones’.
Esto se hard en la seccién 2. En segundo lugar, trataré de contrastar
estas teorias estimando un modelo en el que la probabilidad de que
una empresa compre sus propias acciones cada ano, se hace depender
de su situacién econémica y financiera y de variables sectoriales y ma-
croecondémicas. La especificacién econométrica utilizada se presenta
en la seccién 3. Para todo ello, se utilizardn datos de las empresas
que cotizan en Bolsa de la Central de Balances del Banco de Espaiia,
entre 1990 y 1995. En la seccién 4, se analizan estadisticamente estos
datos. Estimando el modelo veremos si las recompras de acciones son
simplemente una manera de remunerar a los accionistas alternativa a
los dividendos, o si quizd, complementariamente, son un mecanismo
de defensa frente a OPAs, un instrumento para manipular las cotiza-
ciones o una forma de reestructurar financieramente la empresa. En
la seccién 5, comento los principales resultados de la estimacién. Por
dltimo, en la seccién 6, se resumirdn las conclusiones obtenidas.

2. Aspectos teéricos

En esta seccién analizo las implicaciones contrastables derivadas de
las principales teorfas mencionadas anteriormente. Dada la naturale-

'Desde el punto de vista fiscal puede ser importante separar la hipétesis que explican
las distintas formas de distribucién del cash-flow A partir de esta divisién de las
hipétesis, si se obtiene que las compras de acciones propias y los dividendos se
utilizan en las empresas para resolver el mismo tipo de problemas, la autoridad
fiscal deberia incentivar el uso del que lo haga de forma m4s eficiente o con menres
costes sociales Pero esto estard justificado si la empresa no es capaz de elegir por si
misma e] instrumento éptimo. Por otra parte, si la adquisicién de acciones propias
y el reparto de dividendos son utilizados por las empresas para resolver problemas
distintos, la discriminacién fiscal deberfa favorecer la resolucién de los m4és costosos,
desde el punto de vista social o de la eficiencia econémica. Por tanto, el objetivo
v la motivacién del tratamiento fiscal diferenciado debe ser distinto en uno y otro
caso. Ademds, el uso intenso de las adquisiciones de acciones propias puede generar
cambios de recaudacién, debido a su tratamiento fiscal, més favorable que el de los
dividendos.
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za empirica del trabajo, no se presenta un andlisis detallado de todos
los modelos que estdn detrds de cada hipétesis. Tampoco se analizan
hip6tesis que no puedan aparecer en el mercado espafiol por razones
legales®. El Cuadro 2 muestra un resumen de las implicaciones em-
piricas de cada hip6tesis. Una descripcién detallada de las variables
empleadas para contrastar cada una de las siguientes hipétesis aparece
en el apéndice Al.

CUADRO 2
Resumen de las 1implicaciones de las distintas hipdtesis

Hipoétesis de cash-flow libre

CFL o BND +
CFIN -
Q o PER -
Tipos o IBEX +
PUB -
CTO -
APIB -

Hipotesis de sefializacion

ABes +

Hipétesis de ajuste de endeudamiento
Deuda -

Hipotesis de clientelas fiscales

GC +
POU -
CF +
Hipétesis de disuasién de OPAs

TAM -
RL +
ABos -
FUS +

2.1 Hipdtesis explicativas del reparto de “cash-flow”
Hipdtesis de cash-flow libre

En muchas ocasiones, la existencia de rentas privadas derivadas del
control de las empresas lleva a sus gestores a realizar inversiones poco
rentables y a otras actuaciones que son incompatibles con el objetivo
de los accionistas, mds acorde con la maximizacién de beneficios.

*Para un andlisis legal e institucional detallado de las compras de acciones propias
a corto y largo plazo, vedse Ropero (1997).
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Por todo ello, puede ser deseable imponer algiin mecanismo de distyi-
bucién del cash-flow a los accionistas, tales como la compra de acciones
propias, para limitar los recursos disponibles para los gestores. Auto-
res como Jensen (1986), sugieren esta idea.

De cualquier forma, este problema de agencia es més importante cuan-
do hay exceso de cash-flow y las oportunidades de inversién de la em-
presa son poco rentables. En caso contrario, no seré necesario read-
quirir las acciones. Si se cumple esta hip6tesis, variables representa-
tivas de la rentabilidad de los proyectos de inversién a los que tiene
acceso la empresa, tales como el PER o la q de Tobin, deberfan in-
fluir negativamente en la probabilidad de que las empresas compren
sus acciones. Simultdneamente, variables representativas del cash-flow
sobrante, tales como el cash-flow libre (CFL) o los beneficios no dis-
tribuidos (BND), deberfan afectar positivamente a la citada probabi-
lidad. Es importante sefialar que el cumplimiento de esta teorfa exige
la existencia de estos dos efectos conjuntamente, pues, de lo contra-
rio, limitando la discrecionalidad del gestor, se correria el peligro de
perder oportunidades de inversién interesantes o de dejar a la empre-
sa con una situacién de liquidez muy delicada. Para evitar que los
gestores “quemen” liquidez también podria utilizarse la deuda, como
muestra Jensen (1986). Ahora bien, cuanto mayor sea el coste medio
de la deuda, CFIN, menos probable serd su utilizacién y més proba-
ble serd la utilizacién de instrumentos alternativos, como la compra
de acciones propias. Asf pues, siguiendo esta hipétesis, esta variable,
CFIN, afectaria negativamente a la compra de acciones propias. Po-
drian considerarse también variables que representen la rentabilidad
de proyectos de inversién no accesibles para la empresa, tales como
la tasa de crecimiento del IBEX-35 (IBEX) o los tipos de interés a
largo plazo (TIPOS). Si la hipétesis de cash flow libre se cumple, es-
tas variables deberfan afectar positivamente a la recompra de acciones
propias porque, cuando toman valores altos, los accionistas solicitardn
su dinero para invertirlo en estos otros proyectos. Ademsés, el tipo de
acclonistas de la empresa puede afectar a los mecanismos e incenti-
vos con que cuenten para el control de sus gestores. Asf en empresas
publicas, puede ser més dificil controlar a los gestores utilizando este
mecanismo de distribucién de liquidez, porque no es f4cil justificar que
una compra de acciones propias favorece el interés piiblico perseguido
por estas empresas. Ademds, los incentivos al control de los gestores
pueden ser menores en entidades cuyo propietario es el Estado, que
actida a través de los partidos politicos en el poder. Por otra parte, las
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entidades de crédito suelen tener mecanismos adicionales de control de
las empresas que participan, tales como la fijacién de sus condiciones
de financiacién. Esto harfa que no fuese tan necesaria la recompra de
acciones para evitar que se desperdicien los recursos. Estos argumen-
tos implican que la participacién accionarial del sector piblico, PUB,
y la de entidades de crédito, CTO, en las empresas afectarfan negati-
vamente a la compra de acciones propias. Finalmente, se considerara
el efecto de las tasas de crecimiento del PIB, para tener en cuenta la
influencia que tiene el ciclo econémico sobre las posibilidades de inver-
sién. Asi, por ejemplo, cabe pensar que en situaciones de expansién,
las inversiones realizables son m4és rentables y serfa deseable que no
se compren acciones propias. Por tanto, la tasa de variacién del PIB
deberfa afectar negativamente a la compra de acciones propias.

Hipdtesis de senalizacion

Las teorfas que nos ocupan sefialan que las empresas se diferencian en
su calidad, que podrfa interpretarse como su capacidad para generar
beneficios, flujos de caja, etc., y los inversores no pueden observar esa
calidad. Adem4s, las empresas buenas tienen incentivos para conven-
cer al mercado de su mayor calidad. Esos incentivos pueden proceder
de la necesidad de liquidez de los accionistas y, por lo tanto, de colocar
sus acciones a buen precio, de un sistema de remuneracién del gestor
basado en el valor de mercado de las acciones, etc. Tanto el reparto de
dividendos como la adquisicién de las acciones propias, pueden servir a
las empresas buenas para sefializar su mayor calidad y poder separarse
de las malas.

Para que esta sefal sea efectiva, serd necesario que la distribucién del
cash-flow sea una sefial mds cara para las empresas malas que para
las buenas. Se podrfa argumentar que esto es asi, porque las empresas
malas, que generan menores flujos de caja, tendrdn mds probabilidad
de necesitar en el futuro financiacién externa con coste para realizar sus
proyectos de inversién. El mercado internalizaria este comportamiento
de las empresas y provocarfa una reduccién del valor bursétil de las que
busquen financiacién, como considera el modelo de jerarquia financiera
de Myers y Majluf (1984). Esto es lo que les encarecerfa més la sefial
a las empresas malas.

Articulos, como Dann (1981) y Hertzel (1991), tratan especificamente
el poder sefializador de la adquisicién de acciones propias. Esta hi-
pétesis nos sugiere que variables representativas de la calidad de las
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empresas, tales como la tasa de variacién futura de los beneficios des-
pués de intereses e impuestos, AB=, conocidas por el gestor de la em-
presa o por sus actuales accionistas, pero no por los demés inversores,
afectan positivamente a la adquisicién de las acciones propias.

2.2 Hipdtesis espectficas de adquisicion de acciones propias

Hupdtesis de ajuste de endeudamiento

Las empresas readquieren sus acciones para reducir su capital social y
llevar al éptimo la proporcién de la deuda dentro de la estructura fi-
nanciera. Ese nivel 6ptimo seria el resultado de comparar los beneficios
derivados del poder sefializador de la deuda o de su desgravacién fiscal,
con los costes que podrian proceder de la mayor probabilidad de quie-
bra o de los impuestos que pagarfan los acreedores por la percepcién
de sus rentas.

Sobre el nivel de deuda éptimo de la empresa hay abundante litera-
tura. Sin 4nimo de ser exhaustivo, se podrfa citar a Miller (1977),
DeAngelo y Masulis (1980), Myers (1984), Stulz (1990), Hart (1993)
y Berens y Cuny (1995). Segtin esta hipétesis, las empresas compran
acciones propias para reducir su capital social, ajustando con ello su
estructura financiera. Por tanto, a menor ratio de deuda relativo al
éptimo (variable DEUDA en el Cuadro 2), mayor es la probabilidad
de adquirir acciones propias. Como estimador del ratio de deuda dpti-
mo, podria considerarse la mediana de dicho ratio correspondiente al
sector industrial al que pertenece la empresa.

Hipdtesis de clientelas fiscales

El reparto de dividendos estd tratado fiscalmente de forma desfavo-
rable respecto a las readquisiciones. Asi, por ejemplo, los dividendos
tributan por el importe integro y las adquisiciones de acciones propias
por el incremento de patrimonio que pudieran ocasionar. Ademds, la
base tributable, en caso de incremento de patrimonio, se reduce en
funcién del nimero de afios que hayan permanecido las acciones en el
patrimonio del accionista. Por ello, las empresas que basan su politica
financiera esencialmente en el reparto de dividendos, atraerén sobre
todo a accionistas con tipos impositivos marginales sobre la renta ba-
jos. De manera equivalente, las entidades que lleven a cabo frecuentes
operaciones de readquisicién, estdn tratando de atraer a inversores con
altos tipos impositivos marginales.
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Los accionistas con mayores tipos son fundamentalmente empresas (el
tipo impositivo del Impuesto de Sociedades es del 35%) y personas
fisicas con altas rentas, y los accionistas con bajos tipos son pequeiios
inversores. Atrayendo a empresas, se pueden buscar agrupaciones es-
tratégicas o estabilidad en el accionariado y atrayendo a pequefios in-
versores, se puede buscar evitar un control estricto sobre los gestores,
evitar distorsiones del valor de mercado en bolsa, al no poder ningin
accionista por si mismo, influir en el precio con sus actuaciones, o bien
dificultar la coordinacién de los accionistas para impedir las OPAs.

Bajo esta hipétesis un alto nivel relativo de dividendos repartidos en
el pasado (variable POU en el Cuadro 2), afecta negativamente a la
adquisicién de acciones propias de las empresas porque sus accionistas
son de bajos tipos impositivos marginales y prefieren los dividendos a
las ganancias de capital. De igual manera, variables que representen
la tasa de variacién del valor de mercado de las acciones durante los
anos anteriores, tales como GC en el Cuadro 2, le afectan positiva-
mente, pues atraen hacia la empresa sobre todo a accionistas con altos
tipos impositivos que preferirfan las ganancias de capital a los divi-
dendos. Cuando empeora el tratamiento fiscal sobre las ganancias de
capital en relacién a los dividendos, se encarece relativamente atraer
a inversores generando aumentos artificiales del precio de las acciones
frente a repartir dividendos. Por eso, se incluye una variable ficticia
que representa los siguientes cambios impositivos:

a) En junio de 1990, se proponen en el Libro Blanco una serie de cam-
bios fiscales en el tratamiento de las ganancias de capital. Asi pues,
se prevee incluir las plusvalias derivadas de la enajenacién de acciones
en la estructura progresiva del IRPF, pasando a considerarse rendi-
mientos irregulares de naturaleza plurianual. También se pretende
la inclusién de las minusvalias, aunque no se permita su compensa-
cién con otras fuentes de renta. Ademds, se considera de forma més
restrictiva el concepto de plusvalia, de cara a su tributacién. Estas
medidas®disminuyen el tipo impositivo efectivo al que quedan sujetas
las ganancias de capital que pudieran derivarse de las adquisiciones de
acciones propias.

b) En la Ley de acompafamiento a los Presupuestos Generales del
Estado del 95, se pasa de una tributacién en el IRPF por el 90%
de los dividendos recibidos, a tributar por el importe integro pero

®Véase para un andlisis mas detallado el Libro Blanco sobre Reforma Fiscal de

junio de 1990 y el BOE del 28 de julio de 1990.
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con una deduccién del 40% sobre la cuota tributaria*. Esta medida

mejora el tratamiento fiscal de los dividendos frente a la operacién de
readquisicién de acciones.

Pero la significatividad de estas variables estard sujeta a que una parte
importante de los accionistas sean personas fisicas, pues de lo contrario
no afectaria a los incentivos de compra de acciones propias el cambio
sefialado en b)®. De lo anterior, se deduce que la variable ficticia, CF,
representativa del cambio fiscal y que toma el valor 1 cuando mejora
relativamente el tratamiento de las ganancias de capital, debe afectar
positivamente a la probabilidad de que las empresas compren sus pro-
pias acciones. Finalmente, cabe sefialar que la literatura sobre esta
hipétesis es mds escasa que sobre las anteriores. Véase, sin embargo,
Elton y Gruber (1970).

Hipétesis de disuasion de OPAs

Por una parte, segin el modelo de Sinha (1991), cuando los gestores
ven amenazada su continuidad en la empresa por una posible OPA,
pueden comprar sus acciones y financiarlas con deuda. Con el au-
mento simultdneo de la deuda, se obligan a invertir en proyectos més
rentables para evitar la quiebra, cuya probabilidad aumentarfa. Si los
agentes del mercado saben esto, ante el anuncio de readquisicién, se
elevaria la cotizacién de las acciones. Nétese que, bajo esta hipétesis,
se produce el aumento del precio de las acciones porque los gestores se
obligan a invertir mejor con el aumento simultdneo de la deuda. En
cambio bajo la hipétesis de sefializacién, el precio de mercado de las
acciones sube porque los inversores no conocen la situacién real de la
empresa y la sehal les hace reconsiderar su valoracién. Asf pues, se
eleva el coste de hacerse con el control de la entidad para potenciales
compradores. Si no varfa el beneficio que los nuevos gestores podrian
extraer de la empresa consiguiendo hacerse con sus riendas, se des-
incentivars la OPA. Por tanto, segin Sinha (1991), la readquisicién
de acciones éptima financiada con deuda, serfa aquella que iguala el
aumento de la probabilidad de quiebra derivado de la deuda adicional
y el incremento de la probabilidad de que la OPA no tenga éxito. Se
trata pues, de la condicién habitual de igualdad del coste marginal y
el ingreso marginal.

‘Este cambio aparece en el BOE del 30 de diciembre de 1994.

®La interpretacién de los cambios legislativos y la inclusién de las variables ficticias
se han tomado de Basarrate y Rubio (1995) y Fonseca (1997).
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Bagnoli y Gordon (1989) permiten que la puja de readquisicién tam-
bién aumente la valoracién de la empresa para el nuevo comprador.
Las implicaciones empiricas de este modelo son similares a las de Sin-
ha (1991), aunque no requiere el aumento simultdneo de la deuda. Por
esta razén, no se explica aquf este modelo con més detalle. Ahora
bien, el gestor obstaculizars la OPA si obtiene con ello més que de-
jando el control de la empresa. Si se considera que cuando un gestor
es expulsado de una empresa, sufre costes de bisqueda de un nuevo
empleo, desprestigio y descapitalizacién, esta dltima condicién estarfa
précticamente garantizada.

En los trabajos empiricos, se ha contrastado esta hipétesis, observan-
do si variables representativas del riesgo interno de que la empresa sea
adquirida por otra, afectan a la readquisicién de acciones. As{ pues,
variables como el ratio de liquidez, RL, deberfan afectar positivamente,
pues hay empresas que desearfan adquirirla para acometer proyectos
de inversién. El tamafio, TAM, le podria afectar negativamente, pues
las empresas pequenas en ciertos sectores, pueden permitir a sus ad-
quirentes ajustar su tamano o llevar a cabo estrategias de integracién.
Los gestores realizarfan recompras de acciones para compensar estos
atractivos. Finalmente, cabe destacar que las absorciones de empre-
sas destinadas a cambiar consejos de administracién y a cambiar la
estructura de negocios, se suelen producir cuando la empresa esté en
mala situacién. Sin embargo, cuando la rentabilidad de la empresa
crece adecuadamente, se pueden producir uniones estratégicas que sir-
van para ganar cuota o poder de mercado, de las cuales no hay que
defenderse porque no peligra el puesto del gestor. Por tanto, el riesgo
de OPAs indeseables es mayor cuanto peor es el crecimiento de los
beneficios de la empresa. Por ello, se puede esperar un efecto nega-
tivo de la tasa de variacién de los beneficios futuros de la empresa,
AB®®, sobre la adquisicién de acciones propias. En este articulo, se
analizarsd también si variables que describen el clima de OPAs en la
industria, como el nimero de compras y absorciones realizadas en el
sector al que pertenece la empresa, FUS, afectan positivamente a la
probabilidad de que adquiera acciones propias, como sugiere el modelo
de Sinha (1991)8. A pesar de su potencial capacidad para verificar esta

631 se cumple esta hipétesis, esta actuacién de las empresas podria reducir la capa-
cidad del mercado del control corporativo para disciplinar a los gestores. Esto harfa
necesaria la utilizacién por las empresas de mecanismos alternativos para evitar que
los gestores malgasten los recursos, tales como las compras de acciones propias, los
dividendos o la deuda.
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hip6tesis, esta variable no se ha empleado todavia en otros articulos
empiricos por ser ésta una hipétesis muy reciente.

3. Especificacién econométrica

La empresa comprara acciones propias, si de ello obtiene un beneficio
positivo. Sea 7., una funcién que genera un indice de beneficios deri-
vado de la recompra, para la empresa ¢ en el perfodo £. La recompra
serd, méas o menos beneficiosa para la empresa, segin los problemas
que le ayude a resolver y segin su situacién econémica y financiera.
Estos factores vendran reflejados por variables ya mencionadas en la
seccién anterior y construidas en el apéndice A; que se denotardn por
la matriz X,;. Pero también influirdn factores no controlables por la
empresa, incluidos en g,¢. Se especifica una funcién de beneficios lineal
en las variables. En tal caso, tenemos,

Tt = o + Xy B+ ey [1]

Para la construccién del modelo econométrico, se requiere una especi-
ficacién de ¢,;. Supondremos:

g~ N (0, 02) 2]
Sea y,: una variable binaria 0-1, tal que,
Yt = 1<7T7,t > 0) = l(at + XufB+eyx > 0) [3]

donde 1(*) es la funcién indicador.

Como las empresas comprardn sus propias acciones si 7, > 0, la pro-
babilidad condicional de que una empresa compre acciones propias
serd,

oy + Xuf

a

donde F(*) es la funcién de distribucién acumulada de 1a N(0,1).”

Pr(ys =1|Xyu)=F 4]

" Aunque no se tienen razones teéricas claras para la inclusién de efectos individua-
les, podrian incorporarse en el modelo para robustecer los resultados ante su posible
existencia. Para evitar la inconsistencia de los pardmetros provocada por los efec-
tos individuales, como se propone en Chamberlain (1980), se puede especificar un
“probit margmal” Esta especificacién multiplica el nimero inicial de pardmetros
a estimar por el mimero de aflos + 1, aproximadamente (6 afios + 1). Ademds, la
muestra utilizada cuenta con pocas empresas cada afio (126 por término medio).
Esto hace que se reduzcan excesivamente los grados de libertad en la estimacién.
No obstante, los resultados obtenidos con este método son equivalentes a los que
se presentan en este articulo Por razones de espacio, no los incluyo en la siguiente
seccién. Para més detalles, véase Ropero (1997).
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Nétese que se permite que la constante cambie a lo largo de los afios,
pues como ocurre con muchos fenémenos financieros, pueden surgir
como consecuencia de modas o procesos de imitacién.

Deberfa estimarse el modelo para cierta rama de actividad para tener
en cuenta las diferencias que se pudieran producir en cada industria.
Asf por ejemplo, podria suceder que en ciertos sectores sea muy dificil
realizar una OPA con éxito debido a sus peculiares caracterfsticas le-
gales o tecnolégicas. En estos sectores, el efecto de los atractivos de
la empresa sobre la probabilidad de recompra de acciones es menor y
esto puede sesgar los resultados en la muestra completa. Pero estimar
el modelo para cada sector, en el caso espanol limitarfa las empresas
bajo estudio excesivamente. Para controlar las diferencias del nivel de
compra de acciones propias en cada sector productivo, se introducirdn
variables ficticias representativas del sector al que pertenezca cada em-
presa. En resumen, estimaremos un probit donde la probabilidad de
comprar acciones propias vendrd explicada por su situacién econémico-
financiera, por factores de su entorno, por variables macroeconémicas
y por variables ficticias anuales y sectoriales.

4. Andlisis de los datos

Para el an4lisis empirico, utilizo los datos de la encuesta de la Central
de Balances del Banco de Espafia. Esta base de datos contiene infor-
macién econémica y financiera, de periodicidad anual, de unas 8.800
empresas. Me limito a estudiar los afios desde 1990 hasta 1995 porque
s6lo existe informacién sobre acciones propias para estos afios. Se tra-
ta fundamentalmente de datos contables. En esta fuente de datos hay
empresas que colaboran todo el perfodo y otras que sélo responden a
la encuesta algunos afios.

Para disefiar la muestra objetivo, a estos datos se le pasaron los si-
guientes filtros:

a) Se eliminaron empresas que declararon negativas ciertas partidas
del balance o de la cuenta de pérdidas y ganancias. Ademé4s se quita-
ron las empresas que no tuvieran ningin tipo de financiacién a largo
plazo. Con esto, se tratan de evitar por una parte, las respuestas poco
fiables propias de cualquier encuesta y por otra parte, las observacio-
nes atipicas. Esto reduce la muestra con la que contamos a una media
de 4.910 empresas por afio.

b) Se eliminan las empresas que no cotizan en bolsa para poder con-
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trastar algunas de las hipétesis descritas en la seccién anterior, lo cual
requiere el valor de mercado de las acciones. Como consecuencia de
ello, se eliminan de la muestra, por término medio, 4.783 empresas por
ano.

¢) También se eliminaron las empresas que no estdn como minimo dos
allos en la muestra para lograr tener una estructura de datos de panel.
Ese filtro deja la muestra final con una media de 126 empresas por
ano.

En el resto del trabajo, distinguiremos entre compras de acciones pro-
pias a corto y a largo plazo desde una perspectiva contable, pues es
la tnica clasificacién disponible en la Central de Balances. Contable-
mente, las empresas catalogan normalmente las acciones propias como
de corto plazo, cuando se van a amortizar antes de un afio. Por otro
lado, es posible que las empresas etiqueten las acciones como de largo
plazo en el balance, cuando no saben en qué momento se van a dar
de baja del activo. Por tanto, las compras de acciones propias a cor-
to plazo podrian estar captando reducciones de capital, mientras las
compras de acciones propias a largo plazo podrian reflejar operaciones
de autocartera. Esto estarfa relacionado con aspectos legales, pues las
reducciones de capital deben decidirse por las juntas de accionistas con
un calendario prefijado, en tanto que las acciones propias de autocar-
tera estdn destinadas a venderse cuando desaparezcan las causas que
motivaron su compra, momento que no se conoce a priori.

Como apoyo de esta conjetura, calculo un coeficiente de correlacién
entre las variaciones de capital social y las compras de acciones pro-
pias a corto plazo, de un -0,5869, significativamente distinto de cero a
un nivel de significacién del 5%. Sin embargo, los coeficientes de corre-
lacién entre las variaciones del capital social y las compras de acciones
propias a largo plazo o las de acciones propias totales, son de 0,0874
y -0,003, respectivamente, que no son significativamente distintos de
cero a un nivel de confianza del 90%. Ademés cabe destacar que el
50% de las compras de acciones propias a corto plazo, van seguidas de
una reduccién del capital social justo en el importe de adquisicién de
las acciones propias.

Primeramente, comparamos empresas que han comprado sus acciones
en alguno de los afios analizados (1990-95), con empresas que no lo

han hecho. Esto serfa equivalente a lo que se hace en articulos ya co-
mentados en la seccién 1, tales como los de Young (1969) y de Medury



M A. ROPERO. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS EN ESPANA 343

et al. (1992). La definicién de las variables utilizadas en todo el tra-
bajo aparece en el apéndice A. Como se observa en el Cuadro 3, las
empresas que han comprado acciones propias a largo plazo, pertenecen
a industrias en las que se ha producido un mayor nimero medio de
fusiones o absorciones, FUS, que las que no compran, con un nivel de
significacién del 5%. Con un nivel de confianza del 90%, se observa
que las empresas que compran acciones propias a largo plazo estdn
menos participadas por el sector piblico, PUB, que las empresas que
no compran. Todo esto podria mostrar que las empresas de la muestra
realizan compras de acciones propias a largo plazo para disuadir a po-
tenciales compradores. Conviene sefialar que en las empresas piiblicas
espafiolas, existe lo que llamaré accién de veto. Esto consiste en la
posibilidad del Estado de vetar algunas decisiones de la empresa, lo
cual harfa la empresa menos atractiva a potenciales compradores por
dificultar determinadas restructuraciones de la misma.

CUADRO 3
Valores medios
Acciones propias a largo plazo FUS** PUB(%)*
Empresas compradoras 1,21 0,38
(1,60) (2,10)
Empresas no compradoras 0,92 1,94
(1,47) (11,11)

* Indica que las medias son diferentes con un mvel de significacién del 10%

** Indica que las medias son diferentes con un nivel de sigmficacién del 5%

Entre paréntesis aparecen las desviaciones estandar

Por otra parte, en el Cuadro 4 se observa que las empresas que han
comprado acciones propias a corto plazo entre 1990 y 1995 tienen
un ratio medio de deuda a largo plazo una vez restada su mediana
industrial, DEUDA, menor que empresas que no han comprado, con
un nivel de confianza del 95%. Ademés, se obtiene que las empresas
compradoras tienen un ratio de deuda a largo plazo, RDL, menor que la
mediana industrial, MRDL, con un nivel de significacién del 5%. Por
el contrario, las empresas no compradoras tienen un ratio de deuda
a largo plazo, RDL, superior a su mediana industrial, MRDL. Esto
podria significar que las empresas que compran sus acciones a corto
plazo lo hacen para ajustar su ratio de deuda a un cierto nivel éptimo.
También se observa en la tabla 4 que esto no se debe a que existan
diferencias significativas en cuanto al ratio de deuda a largo plazo,
RDL, entre empresas que compran y que no compran, ni tampoco
a diferencias significativas en la mediana, MRDL, de la industria a
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la. que pertenecen ambos tipos de empresas. Maés bien, se observan
compras de acciones propias a corto plazo para ajustar los ratios de
deuda respecto a niveles industriales u 6ptimos. Con esta primera
aproximacién a los datos sélo se trata de reflejar que las compras de
acciones propias a largo plazo y las de acciones propias a corto plazo,
obedecen a motivaciones diferentes y en consecuencia, es relevante su
separacion a efectos del anélisis.

CuADRO 4
Valores medios
Acciones propias a corto plazo Deuda(%)** RDL(%) MRDL(%)
Empresas compradoras -1,83 10,79 12,63
(9,02) (8,30) (6,96)
Empresas no compradoras 1,30 13,01 11,71
(13,52) (14,11) (6,82)

* Indica que las medias son diferentes con un nivel de significacién del 10%
** Indica que las medias son diferentes con un nivel de significacién del 5%
S1 no aparece ningtin *, las medidas no son significativamente diferentes
Entre paréntests aparecen las desviaciones estandar

5. Resultados

La estimacién del vector de coeficientes, g, se realizé por méxima ve-
rosimilitud. Los valores estimados de los pardmetros aparecen en el
Cuadro 5, para las compras de acciones propias a largo y a corto pla-
zo. Se calculan los errores estdéndar robustos a distintos errores de
especificacién (véase el apéndice B). Pensemos, por ejemplo, en la he-
teroscedasticidad que existirfa debido a que las empresas grandes o
de determinados sectores industriales, tengan més volatilidad en sus
beneficios que otras, o a que en algunos afios, los resultados puedan
ser especialmente voldtiles debido a la existencia de incertidumbre res-
pecto al marco fiscal o politico vigente. Ante la posibilidad de este u
otros errores de especificacién, se estima el probit usando los errores
estdndar “robustos” desarrollados por White (1980).

De las variables ficticias sectoriales o anuales, s6lo se muestran aquellas
que son significativas para evitar hacer el Cuadro demasiado grande
sin afiadir nueva informacién.

Comenzaremos primero con los resultados para las acciones propias a
largo plazo. Con un nivel de significacién del 5%, el nimero de fusio-
nes de la industria a la que pertenece la empresa, FUS, y su ratio de
liquidez, RL, afectan positivamente a la probabilidad de que compre
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sus acciones. Ademds con un nivel de confianza del 90%, se observa
que las empresas compran sus acciones con més probabilidad si tienen
un peor desarrollo de su rentabilidad en el futuro, AB22. Esto se puede
interpretar como evidencia a favor de la hipétesis de disuasién de OPAs
y contraria a la hipétesis de sefalizacién. En el sector de comercio y
reparacién de vehiculos de motor (sector 20), existe menor probabili-
dad de comprar acciones propias que en el utilizado como referencia
(sector 1: extraccién de productos energéticos), lo cual confirma la
necesidad de afiadir las variables ficticias sectoriales. Utilizamos la

clasificacién de 26 sectores generada por la Central de Balances del
Banco de Espana.

CUADRO 5

Probit de compras de acciones propias
Variable largo plazo valor p corto plazo valor p
CFL -1,1146 0,502 10,9240 0,000**
CFIN 0,0021 0,998 -1,6577 0,085*
PER 0,0013 0,338 -0,0202 0,010%*
TIPOS 0,5044 0,535 2,6620 0,062*
IBEX -0,0381 0,592 -0,0181 0,747
PUB -0,9818 0,618 -76,5837 0,000**
CTO -0,7347 0,391 -4,3299 0,015**
APIB -0,4146 0,188 -1,4353 0,006**
AB©® -0,0084 0,051% -0,0328 0,268
DEUDA 0,4599 0,580 2,2216 0,080*
GC 0,0319 0,351 -0,2431 0,177
POU 0,2617 0,283 0,6345 0,197
RL 2,4521 0,040%* 0,9409 0,531
TAM 0,0000 0,196 -0,0006 0,004**
FUS 0,3588 0,007** -0,0916 0,696
sec20 -2,2373 0,030%** 0,0000 0,489
ano94 2,1150 0,356 9,8533 0,032%*
constante -7,6692 0,620 -48,3752 -
N 307 - 240 -
R? 0,1998 - 0,3116 -

* Indica que el coeficiente es siginficativo al 10%
** Indica que el coeficiente es significativo al 5%
Los valores p se calculan segtin White (1980)

Al estimar el modelo para las compras de acciones propias a corto
plazo, los resultados obtenidos son muy diferentes. Con un nivel de
significacién del 5%, el cash-flow excedentario del afio anterior, CFL,
afecta positivamente a la probabilidad de comprar acciones propias y
el price earnings ratio, PER, le afecta negativamente, como sugiere la
hipétesis de cash-flow libre. Con un nivel de significacién del 10%, la
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carga financiera, CFIN, afecta negativamente a la citada probabilidad.
De igual forma, las compras de acciones propias a corto plazo son con-
traciclicas como sugiere esta teorfa y la rentabilidad de proyectos no
disponibles para la empresa (tipo de interés de los préstamos a 3 afios),
TIPOS, afecta positivamente a la probabilidad de compra. También
al 5% de significacién, se observa que aumentos en el tamafio de la
empresa, TAM, la participacién accionarial del sector piblico, PUB, y
la de entidades de crédito, CTO, reducen la probabilidad de recompra.
Todo lo senalado hasta ahora presenta evidencia favorable de que las
compras de acciones propias a corto plazo se producen como meca-
nismo disciplinador de la actuacién de los gestores, intentando evitar
que se utilicen mal los recursos disponibles. También puede que sea
simplemente una forma de repartir beneficios, cuando los hay y no
hay en qué invertirlos. Recuérdese que las compras de acciones pro-
pias a corto plazo pueden reflejar reducciones de capital y éstas son
decididas por los accionistas de la empresa, lo cual es coherente con
los resultados obtenidos. En caso de tener problemas de agencia en
empresas muy grandes, puede ser preferible redistribuir los recursos
de los departamentos més ineficientes a los més eficientes, en lugar de
reducir los fondos totales con que cuenta la empresa para invertir. En
empresas grandes suele haber departamentos especializados y mayor
diversificacién de las actividades. A empresas mds pequefias, las rece-
slones econdmicas y las reducciones de la rentabilidad de sus proyectos
de inversién les afectarfan mas, y pueden ser un sintoma claro de la ne-
cesidad de reducir su tamano, reduciendo su capital social y su nivel de
deuda. Esto podria estar explicando el signo negativo del coeficiente
de la variable de tamafio, TAM. En el afo 94, aumenta la probabili-
dad de compra de acciones propias, quizds intentando llevar a cabo las
recompras antes de que finalice el periodo en que el tratamiento fiscal
relativo de las ganancias de capital es més favorable. Cabe destacar
que el endeudamiento a largo plazo en relacién al éptimo, DEUDA,
aumenta la probabilidad considerada, lo cual puede implicar un inten-
to de trasvasar riqueza de los acreedores hacia los accionistas con la
compra de acciones propias y serfa contrario a la hipétesis de ajuste
de deuda. Ahora bien, este signo podria mostrar también la corre-
lacién positiva entre ambas formas de resolver problemas de agencia
complementarias: las compras de acciones propias y el endeudamien-
to. Para finalizar con el anélisis de las compras de acciones propias a
corto plazo, deseo hacer una reflexién sobre la dificultad existente para
discriminar entre la hipdtesis de cash-flow libre y la de sefializacion.
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Asi, puede que entidades de crédito y el sector publico tengan més
informacién sobre las empresas en las que participan que el resto de
accionistas. Esto haria innecesaria en estas empresas la utilizacién de
las compras de acciones propias para sefializar la mayor calidad de las
mejores. Si ademds, interpretamos el cash-flow libre como una proxy
de la calidad de la empresa, los resultados podrian mostrar evidencia
favorable a la hipétesis de sefalizacién. No obstante, dados todos los
resultados, entiendo que los datos parecen decantarse con més claridad
a favor de la hipétesis de cash-flow libre.

También se realizé la estimacién del mismo modelo, pero siendo la
variable dependiente una variable binaria que toma el valor 1 si la em-
presa compra acciones propias, ya sean a corto o a largo plazo. Con
esta estimacién, se obtiene que ninguna de las variables son signifi-
cativas con un nivel de significacién del 10%. Estos resultados no se
reproducen en este articulo por razones de espacio.

A partir de la obtencién de la matriz de correlaciones entre las variables
explicativas del modelo, se obtiene que ninguna de estas correlaciones
es distinta de 0 con un nivel de significacién del 10%. Esto parece
mostrar que no existe un problema grave de multicolinealidad.

Se calculan las elasticidades de las correspondientes probabilidades res-
pecto a las variables de el Cuadro 5, evaluadas en los valores medios
de tales variables. De estos célculos, sélo es preciso destacar que es-
tas elasticidades son nulas para la probabilidad de adquirir acciones
propias a corto plazo y pequenas para la probabilidad de adquisicién
a largo plazo, respecto a todas las variables. En concreto, las elasti-
cidades a largo plazo respecto al nimero de fusiones de la industria
a la que pertenece la empresa, FUS| el ratio de liquidez, RL, y la ta-
sa de variacién de los beneficios del afio siguiente, AB2%, son 0,4110;
0,1780 y 0, respectivamente. Estos resultados pueden significar que
las empresas utilizarfan las compras de acciones propias a corto pla-
zo como Instrumento complementario al reparto de dividendos o al
endeudamiento para resolver problemas de agencia. Sélo cuando los
problemas de agencia pasan a ser especialmente graves, es decir, cuan-
do el cash-flow aumenta de forma significativa y cae drésticamente la
rentabilidad de los proyectos de inversién, se utilizarfan las compras
de acciones propias para apoyar al reparto de dividendos o al endeu-
damiento. Igualmente, las empresas comprarifan sus acciones a largo
plazo sélo cuando el peligro de OPA aumenta sustancialmente. Por
eso, las elasticidades a largo plazo son pequenas.
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Algunos conceptos econdémicos se pueden captar a través de variables
distintas a las que aparecen en el Cuadro 5. Asi, por ejemplo, la
rentabilidad de los proyectos de inversién de la empresa se puede captar
con la q de Tobin, ademds de con el price earnings ratio. La eleccién
de las variables para la estimacién mostrada en el Cuadro 5, se basé en
el mejor ajuste del modelo a los datos. Aunque no se presentan en este
articulo por razones de espacio, se realizaron las mismas estimaciones
que en el Cuadro 5, pero utilizando los beneficios no distribuidos, BND,
en lugar del cash-flow libre, CFL, y la ¢ de Tobin, Q, en lugar del price
earnigs ratio, PER. Los resultados cualitativos que se obtuvieron son
robustos a las variables empleadas.

Para finalizar, deseo comentar que no hay datos de cantidades de ac-
ciones propias compradas, sino del importe de adquisicién. Por tanto,
no se pueden identificar los efectos de las variables sobre las cantida-
des de acciones propias adquiridas. No obstante, se aproximaron estas
cantidades como el cociente entre el importe de adquisicién y el capi-
tal social. Con esta variable dependiente, se estimé un modelo tobit,
ya que estd censurada por debajo del 0. Los resultados cualitativos
son idénticos a los ya comentados. Puede que una determinada alte-
racién de la situacién econémico-financiera de una empresa le lleve a
decidir comprar acciones propias. Pero podria haber sucedido que una
alteracién mayor no afecte a la cantidad de acciones propias adquiri-
da. Por ello, estos resultados pueden servir para reforzar los obtenidos
con la estimacién del modelo de eleccién discreta. Esta estimacién y
la considerada en el parrafo anterior se pueden consultar en Ropero
(1997). Si se utiliza como variable dependiente el cociente entre el
importe de adquisicién de las acciones propias y la capitalizacién bur-
s4til, los resultados cualitativos siguen manteniéndose. Por dltimo, es
conveniente mencionar algunas interacciones que se pueden producir
entre las compras de acciones propias y el pago de dividendos. Por
ejemplo, puede que las empresas intenten resolver problemas de agen-
cia con cualquier mecanismo de distribucién de liquidez. En este caso,
dado un mismo nivel de dividendos, comprarian més acciones propias
las empresas con un problema de agencia més grave. Para controlar
por estos efectos, reestimo el tobit inicial dividiendo esta variable de-
pendiente por el pay-out de la empresa. Los resultados cualitativos se
mantienen con esta nueva estimacién.
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6. Conclusiones

Los resultados de este trabajo parecen apuntar que la motivacién de
las compras de acciones propias a corto y a largo plazo es diferente.
Por una parte, las empresas compran acciones propias a largo plazo
para elevar su valor de mercado, bloqueando asi la posibilidad de OPA
cuando el riesgo de absorcién aumenta sustancialmente. Asi pues, las
compras de acciones propias a largo plazo parecen ser decididas o indu-
cidas por los gestores para evitar su remocién cuando la empresa tiene
problemas de rentabilidad. Por otra parte, utilizan las compras de ac-
ciones propias a corto plazo para remunerar a los accionistas, evitando
que el equipo gestor cuente con liquidez excedentaria cuando los pro-
blemas de agencia son presumiblemente més graves. Estos resultados
parecen consistentes con la evidencia obtenida en Estados Unidos por
autores como Medury et al. (1992) o por Young (1969). Ahora bien
a diferencia de estos otros articulos, éste no encuentra evidencia favo-
rable a la utilizacién de las compras de acciones propias para generar
clientelas fiscales o para ajustar la estructura financiera de la empresa
al é6ptimo. En general, parece que las empresas compran sus acciones
cuando se encuentran en situaciones extremas. Merece la pena sefialar
que la distincién contable entre adquisiciones a corto y a largo plazo se
ha mostrado relevante a la hora de detectar los determinantes de las
compras de acciones propias. Se deduce, a partir de ciertos célculos,
que las compras de acciones propias a largo plazo pueden ser un buen
indicador de las operaciones de autocartera, mientras que las compras
a corto plazo pueden anticipar reducciones de capital.

El perfodo muestral empleado en este trabajo es quizd demasiado cor-
to y esto podria poner bajo sospecha los resultados obtenidos. Con
este perfodo muestral, se han replicado los resultados cualitativos del
articulo de Arrazola et al. (1992). Este articulo analiza el reparto de
dividendos durante el periodo 1985-1992, pero puede servirnos para
mostrar que el perfiodo utilizado aqui no es especialmente distinto al
utilizado en el articulo de Arrazola et al. (1992), al menos en cuanto
a] reparto de dividendos.

Es conveniente matizar estos resultados teniendo en cuenta ciertos
aspectos del mercado espaifiol. Es posible que en Espana el ndmero de
fusiones, FUS, no sea un buen indicador del riesgo de OPAs hostiles
y puede que las empresas utilicen la compra de acciones propias a
largo plazo para elevar el valor de mercado de las acciones y salir
beneficiadas en el intercambio. Ademds, en las empresas espanolas no
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siempre hay separacién absoluta entre propiedad y control. Esto puede
reducir el posible problema de agencia y puede llevarnos a pensar que
las compras de acciones propias se utilizan para repartir liquidez a los
accionistas cuando no hay en qué invertirla.

El método utilizado para la contrastacién de las distintas teorias me-
rece una breve consideracién. Cuando se comparan empresas com-
pradoras y no compradoras, los resultados pueden ser distintos a los
producidos cuando utilizamos datos de panel. En concreto, en este
trabajo se detectarfa evidencia favorable a la hipétesis de ajuste de
deuda comparando empresas adquirentes de acciones propias a corto
plazo y no adquirentes. Sin embargo, utilizando el panel de datos, apa-
rece evidencia favorable a la hipétesis de que las compras de acciones
propias a corto plazo sirven para evitar que se malgasten los recur-
sos en la empresa. El autor se decanta claramente por este ltimo
método. Cabe destacar que analizar el efecto del anuncio de adquisi-
cién de acciones sobre la cotizacién bursatil hubiera hecho dificil, o tal
vez imposible, distinguir entre las distintas hipStesis descritas. Estas
reflexiones pueden matizar los resultados obtenidos en otros articulos
empiricos ya comentados en la parte introductoria, que analizan los
determinantes de las adquisiciones de acciones propias.

Apéndice 1: Definicién de variables

Agrupo las variables segin las hipétesis que ayudan a contrastar y segin los
conceptos que intento captar con ellas.

Hipétesis de cash-flow hbre
- Liquidez excedentaria

Cash-flow libre (CFL) = (CFR-Mediana industrial de CFR);_1 .

Recursos generados de la empresa
Activo total

B no distribuides (BND) = (BNDR - Mediana industrial de BNDR);_1 .

siendo, Cash-Flow Relativo (CFR) =

siendo,

<= No Distribuidos Relativos (BNDR) = Rdo. net%((::(gggﬁloetgllwdendos

La consideracién de los recursos disponibles como altos o bajos depende, entre
otros factores, del tamafio de la empresa y de la industria a la que pertenece.
Por eso, se relativizan las cifras respecto al activo total y se comparan con su
mediana industrial. Finalmente, para construir la mediana industrial de una
variable correspondiente a una determinada empresa en cada afio, se procede
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de la siguiente forma. Parto de todas las empresas (aunque no coticen en
Bolsa), que declaran esa variable en la encuesta de la Central de Balances del
Banco de Espafia en ese aflo. Se agrupan por sectores industriales segin la
clasificacién de 26 sectores realizada por la propia Central de Balances. Para
cada aflo, se eligen las empresas que pertenecen al mismo sector que la de
referencia y se calcula la mediana de la variable considerada.

- Coste de la deuda

. . Intereses pagados
Carga financiera (CFIN) = (Recursos ajenos con coste J, |-

- Rentabilidad de los proyectos de inversién de la empresa

Q de Tobin (Q) = <Capitalizaciéni;giititl;gecursos a]'enos> g

, . . Capitalizacién bursatil
Price earnings ratio (PER) = E;_; (Res?ﬂtado o contable)t Ll
-1+

- Rentabilidad de los proyectos de inversién externos

Tipo de interés (TIPOS) = E¢—1 (Tipo de los préstamos a 3 aﬁos)t_1+% .

Ibex-35 (IBEX) = E;_j (Tasa de crecimiento del indice Ibex-35) 14k

siendo Et—]( )t—l +1 la esperanza matemdtica de la variable al final del pe-

riodo t—l-l—-li, calculado desde el final de t-1. Se ha calculado como la media
aritmética entre el valor de la variable al final de t-1 y su valor al final de t.

Nétese que se utilizan los valores del periodo contempordneo o de la parte
central del mismo, como aproximaciones de la rentabilidad prevista por los
agentes cuando van a tomar las decisiones del nuevo ano.

- Control del equipo gestor '

Sector piblico (PUB) = (Participacién accionarial del sector publico)t.
Sector crediticio (CTO) = (Participacién accionarial del sector crediticio)t.
Hipétesis de sefializacion

- Calidad de la empresa

RN, , ;-RN RN, , ;-RN
AB2 = -jt—f‘i—ﬁ”t—g—Mediana industrial (——“Gﬁﬁll—t—t>

siendo RN = Resultado Neto Contable. Para evitar que cuando los benefi-

cios pasan de ser negativos a positivos se compute una tasa de crecimiento
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negativa, se toma el valor absoluto de RN en el denominador.

El incremento de los beneficios de una empresa depende ademds de su calidad,
de la madurez del producto que venda, del nivel de competencia a la que se
ve sometida, etc. Por eso, igual que con los recursos generados, se compara
con la mediana de la industria. Ademds, esta diferencia podrfa mostrarnos el
aumento de los beneficios de la empresa que no es capaz de predecir el agente
no informado.

Hipétesis de ajuste de endeudamiento
- Nivel de endeudamiento

Ratio de deuda (DEUDA) = (RDL - Mediana industrial de RDL);_1

siendo Deuda a Largo Plazo (RDL) = JeCULS0s RIEoE 2 tljlrgo plazo,

Hipdtesis de clientelas fiscales

- Formas de retribucién al accionista

VC,; ;- VC
Ganancias de Capital (GC) = —I‘i}c-t—fﬁz

siendo VC la cotizacién de la accién en el mercado bursétil.

_ Dividendos repartidos ‘
Pay-out (POU) = (BQS- después de ntereses e impuestos)t_l :

- Reformas fiscales

Variable dummy que asigna un 1 a los afios en
que se reduce la presién fiscal sobre ganancias

Cambio fiscal (CF) = de capital en relacién a los dividendos (afios
1991, 1992, 1993 y 1994) y un O en los afios
1990 y 1995.

Hipdtesis de disuasion de OPAs
- Factores internos que atraen a potenciales compradores

Tamafio de la empresa (TAM) = (Trabajadores con contrato indefinido)y.

Disponibilidades liquidas
Activo total ¢

Ratio de Liquidez (RL) = (

- Riesgo externo de OPA

Fusiones (FUS) = E;_; (N2 de fusiones realizadas en la industria) 14 % .

Utilizo retardos en muchas de las variables anteriores, lo cual permite:

a) Evitar endogeneidad o simultaneidad. Asi, por ejemplo, la recompra de
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acciones propias puede provocar aumentos en el valor de la empresa en el pe-
riodo corriente y el siguiente. Por eso, se retardan las ganancias de capital y
por razones similares, el pay-out. También podria pensarse que las decisiones
de compra de acciones propias, pago de dividendos y endeudamiento son si-
multédneas para resolver ciertos problemas. En este caso, los retardos de estas
dos ultimas variables podrian constituir variables instrumentales adecuadas
para la estimacién consistente de los pardmetros.

b) Especificar de forma adecuada el perfodo de decisién de la empresa. Cabe
pensar que estas decisiones se toman con periodicidad anual, al elaborar la
planificacién a corto plazo teniendo en cuenta la informacién del periodo
anterior, que es la que se conoce. Por ello, se retardan el cash-flow libre, los
beneficios no distribuidos o la carga financiera.

Apéndice 2: Robustez de las estimaciones

En un modelo probit, se estiman los coeficientes sujetos a escala, pues estdn
divididos por la desviacién tipica de la perturbacién aleatoria. Esto se deduce
de la férmula de la probabilidad de compra de acciones propias, obtenida en
la seccién 3, y que reproducimos a continuacién:

Priy = 11X) = F(M>

Dada la estimacién de los coeficientes sujetos a escala y la no linealidad del
modelo, no se pueden separar los siguientes errores de especificacién:

a) Error en la especificacién lineal de los beneficios de la recompra, 7.,
respecto a las variables, X, ;.

b) Existencia de heteroscedasticidad en los errores aleatorios, €.

c) Error en la funcién de distribucién especificada, F ('), para la perturbacién
aleatoria, ¢,;.

Estos tres problemas harfan que la probabilidad de compra de acciones pro-
pias dependa de las variables explicativas de forma distinta a la considerada
en la férmula anterior. Para lograr la estimacién por médxima verosimilitud
de forma robusta a estos errores, se utiliza el célculo iterativo de los errores
estdndar robustos de White (1980), cuya metodologia no se reproduce en este
trabajo por razones de espacio.
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Abstract

This paper try to find out why firms buy thewr own stock wn some years. If
1t a model where repurchasing probability depends on the financral-economac
situation of firms, macroeconomic variables and dummies of years and sec-
tors. We use the data of the firms listed in the Oficial Spamish Stock Market,
provided by the Central Bank of Spawn, for years 1990-1995. The account di-
ference between short and long Tun repurchases 1s very useful to explain why
firms buy thewr own stock. The results suggest that the short run repurchases
try to avoid takeovers, while the long run repurchases solve agency problems.

Keywords: Agency problems, takeover defense, capital structure, probut.
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