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I Extracto:

Los desdoblamientos de acciones o splits se han convertido en un fené-
meno muy popular en Espafia en la tltima década. Este tipo de opera-
cién consiste simplemente en dividir el valor nominal de las acciones de
un titulo en la misma proporcién en que se incrementa su nimero. Si
bien desde un punto de vista teérico, el desdoblamiento carece de efec-
tos, a la vista de los efectos de este tipo de operacién en los mercados se
puede inferir que las empresas pueden utilizarlos como instrumento de
gestién con diversas finalidades. Entre dichos objetivos empresariales
se encuentran la sefializaciéon de beneficios futuros, aumentar la liqui-
dez de los titulos, aumentar el control de la empresa por parte de los
principales accionistas o el consejo de administracién, llamar la atencién
de los agentes del mercado, alcanzar un tick 6ptimo con respecto al pre-
cio del titulo, obtener ventajas fiscales, aprovechar el efecto psicolégico
de un precio mds bajo, aprovechar la ineficiencia del mercado para obte-
ner rendimientos extraordinarios y ajustar el precio del titulo ante cam-
bios en la operativa del mercado.

El objetivo del presente trabajo es contrastar empiricamente los motivos
que mueven a las empresas espafiolas a realizar splits. Para ello se ha
considerado una muestra total de 91 desdoblamientos realizados por las
empresas que cotizan en el mercado continuo espariol entre 1996 y 2001.
Como resultado de la estimacién de los modelos logit, probit y la regre-
sién de Cox, se obtiene que sélo resultan relevantes para explicar las deci-
siones de los directivos espafioles en cuanto a la realizacién de splits las
teorfas de la sefializacién, de la atencién y del ajuste ante cambios en la
operativa del mercado (en este caso, ante el redondeo del euro). Si bien
los directivos declaran en las encuestas desdoblar el valor nominal de
sus titulos para aumentar la liquidez de los mismos, los splits parecen
ser utilizados para enviar sefiales al mercado y llamar la atencién de los
agentes que en €l operan.
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1. INTRODUCCION

En la Bolsa espafiola se ha podido observar a partir de 1996 un considerable nimero de ope-
raciones de desdoblamiento de valor nomingplis de acciones. Esta operacion consiste simple-
mente en incrementar el nimero de acciones emitidas por una sociedad sin variar su cifra de capi-
tal, reduciendo el valor nominal de los titulos en la misma proporcién que incrementa su ndmero.
En el splitno se generan flujos de caja, por lo que teéricamente las repercusiones econémico-finan-
cieras son nulas.

El split es una decision empresarial que conlleva una serie de costes. Se parte del supuestc
de racionalidad de los directivos de las empresas. De ello se deriva que si la realizacgplitle un
implica un coste para la empresa, los beneficios derivados de este tipo de operacién esperados pc
el directivo deben superar los costes de la misma. Si el desdoblamiento del valor nominal del titu-
lo carece de efectos reales, como podria pensarse desde un plano teérico, las empresas no enca
trarian ningun incentivo en realizar una operacion sin repercusion favorable sobre los resultados
de la compafiia.

El estudio de los motivos que pueden llevar a la empresa a tomar la decisién de realizar un
splity de sus efectos sobre los mercados ha despertado el interés de los investigadores, sobre tod
en Estados Unidos, pais en el que este fenébmeno goza de larga tradicion. En la literatura, la realiza
cién de splitpor parte de las empresas ha sido explicada como una forma de sefializar beneficios
futuros (teoria de la sefalizacion), aumentar la liquidez de la empresa (teoria de la liquidez), con-
trolar la gestion de la empresa por parte de sus administradores (teatismdetramientempre-
sarial), lograr una relacion entre el precio del titulo ickudptima (hipétesis deick relativo 6pti-
mo), aumentar el numero de pequefios accionistas de la empresa a través de una ventaja en «
tratamiento fiscal de su inversion (hipétesis de la opcion fiscal), aumentar la visibilidad de la empre-
sa en el mercado (hipotesis de la atencién), aumentar la participacion de inversores individuales a
través de su preferencia irracional por los precios bajos (hip6tesis del precio psicologico), aprove-
char la posibilidad de incrementar la capitalizacién de la empresa por un fallo del mercado (hip6te-
sis de la eficiencia del mercado) y como necesidad de adaptacion a un cambio legislativo o regla-
mentario. Segun estas teorias, el desdoblamiento del valor nominal de la accién se constituiria en ur
instrumento de gestion de la empresa que los directivos podrian manejar estratégicamente segun st
intereses y en funcién de los efectos observados en los mercados tras este tipo de operacion.
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Segun se desprende de diversas encuestas realizadas a directivos de empresas que han de
dido desdoblar el valor nominal de sus titulos<Br y GALLAGHER (1980); BAKER y POWELL (1993);
YAGUE (2001)], el principal objetivo para realizar split es hacer mas asequibles las acciones de la
empresa para los pequefios inversores y mejorar asi la liquidez de las mismas. Sin embargo, la evi
dencia empirica observa que la ejecucidisplés es seguida por un descenso significativo en el
volumen de negociacion §BeLAND (1979); MURRIA (1985); Lamoureux y PooN (1987); Desal et
al. (1998); Koski (1998); GOMEZ SALA (1998y 2001); BriTo (1999); Lpson(1999); YAGUE y GOMEZ
SaLA (2000); BEy (2002)]; incremento de la horquilla relativadgékLanp (1979); @NRoy et al.
(1990); Desal et al.(1998); Koski (1998); BriTo (1999); EAsLEY et al.(2001); GdMEZ SaLA (2001);
BLEY (2002); KuNz y MAHJSENSEK(2002); YAGUE y GOMEZ SaLA (2002)]; y reduccion de la pro-
fundidad [LPsoN(1999); YAGUE y GOMEZ SALA (2002)].

La mayor parte de los estudios realizados acerca de las motivaciones para reafiiar un
se han centrado en contrastar una de las teorias explicativas de los desdoblamientos de accione:
Sdlo un reducido numero de trabajos consultados tienen como objetivo contrastar la importan-
cia de las diversas motivaciones posibles para la realizaciongjditiibien a partir de encues-
tas a los directivos de las empresas que han realizado este tipo de operaciares @BLLAGHER
(1980); BakerR y PowelLL (1993); YacUE (2001)] o bien a partir de la regresion de un modelo que
incluya las principales motivaciones para realizaspiit [ELGERSY MURRAY (1985); WULFF
(1999); B=rTL (2000); EasLEY et al.(2001); MENENDEZY GOMEZ-ANSON (2003)]. Las principa-
les motivaciones declaradas por los directivos financieros de las empresas quegelitszam,
entre otras, aumentar la liquidez de los titulos, devolver el precio a un rango 6ptimo con respec-
to al precio medio del mercado y de la industria, llamar la atencion de los inversores, sefalizar
un incremento de beneficios futuros, y para el caso espafiol en el periodo analizado en el pre-
sente estudio, la adaptacién del valor nominal de los titulos al eakbHB GALLAGHER (1980);
BAKER y PoweLL (1993); YAGUE (2001)]. Sin embargo, la utilizacidn de la encuesta puede llevar
a resultados sesgados, ya que, por motivos estratégicos, los directivos podrian tener un incenti-
VO a mentir para ocultar las verdaderas razones de su decisién. Por ello, el objetivo de este tra-
bajo es contrastar la significatividad de las distintas motivaciones de los directivos de las empre-
sas espafiolas para realizarspfit en funcion de los datos objetivos disponibles, esto es, sobre
la evolucion de la empresa en el mercado.

Dado el caracter novedoso de este fendmeno en el mercado espafiol, sélo se han localizadc
dos trabajos dedicados al estudio de las posibles motivaciones de los directivos espafioles para rea
lizar unsplit; a saber, XcUE (2001) y MENENDEZY GOMEZ-ANSON (2003). Ambos estudios, a tra-
vés de metodologias bien distintas, llegan a la conclusion de que la principal motivacién de las empre-
sas que cotizan en la Bolsa espariola al decidir la realizacionsgéities aumentar la liquidez de
sus titulos.

Sin embargo, la evidencia empirica parece apoyar la utilizacgplitdgor parte de los direc-
tivos como sefial de beneficios futuros y para ampliar la base accionarial. En concreto, diversos tra-
bajos detectan la presencia de rentabilidades anormales significativas en los dias alrededor del anun
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cio de splifFama et al.(1969); GRINBLATT et al.(1984); LakoNISHOK Y LEV (1987); LAMOUREUX Y

Poon (1987); McNicHoLsy DraviD (1990); KENBERRY et al.(1996); WULFF (1999); YAaGUE (2002);
MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003)] y alrededor de la fecha de ejecucion del misnrinEBATT et

al. (1984); G®MEz SaLA (1998 y 2001); WILFF (1999); MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003)], lo que

ha sido interpretado como apoyo a la hipétesis de la sefializacion. Por otra parte, el incremento sig-
nificativo de las volatilidades de los titulos tras la realizacion dsplipara distintos mercados
[OHLsON y PENMAN (1985); DraviD (1987); LaMOUREUX Y POON (1987); ®NROY et al. (1990);
DuBoFsKY (1991); KRyzaNOwsSKI Y ZHANG (1996); ANGEL (1997); ANGEL et al.(1997); Desal et al.
(1998); Koski (1998); Lirpson (1999); REBorREDO(2000); SHULTZ (2000); EASLEY et al. (2001);

BLEY (2002)] implica un considerable incremento de la negociacién no informada, debida princi-
palmente al aumento del nimero de pequefios inversores.

El objetivo del presente trabajo es identificar las principales motivaciones de las empresas
gue cotizan en la Bolsa espafiola para realizaplity contrastar su importancia para la gestién
de la empresa. Se considera una muestra mas amplia y distinta metodologia frente a la literature
previa. En concreto, la muestra incluye los desdoblamientos realizados entre 1996 y 2001 por las
empresas que cotizan en el mercado continuo espafiol, y se contrastan las teorias de la sefaliz:
cion, la liquidez, el atrincheramiento empresarial, la atencién y la adaptacion al euro a través del
Andlisis de Supervivencia y de los moddtugit y probit. Como resultado se obtiene que los prin-
cipales motivos para la realizaciongjgitsen la bolsa espafiola son sefializar beneficios futuros
de la empresa y llamar la atencidn de los agentes del mercado, a diferencia de lo que apuntabai
las encuestas dea¥UE (2001) y el modeldogit de MENENDEZY GOMEZ-ANSON (2003). Asi, los
desdoblamientos de acciones parecen ser un instrumento fundamental en la gestion financiera de
la empresa.

Para abordar el objetivo propuesto, el trabajo se desarrolla como sigue. En el segundo epi-
grafe se define el objeto del analisis, esto es, los desdoblamientos de acciones (también llamada:
operaciones de division de accionfsccionamiento de accionessplits) y sus caracteristicas
diferenciales frente a operaciones similares. En el tercer epigrafe se exponen las teorias desarro
lladas en la literatura acerca de los incentivos de las empresas para spétzdEn el cuarto
epigrafe, se pretende identificar un patron que caracterice a las empresas que deciden realizar u
split. Se estudia la significatividad de diversos valores de las variables de la empresa previos al
anuncio del splia través de la comparacion entre las empresas que realizan un desdoblamiento
de sus acciones y un grupo de control. A partir de las motivaciones sefialadas en diversas encues
tas [BAKER Y GALLAGHER (1980); BakeR y PoweLL (1993); YacUE (2001)], los factores determi-
nantes considerados para construir el modelo de regresion son el tamafio de la empresa, la liqui:
dez de sus titulos, el incremento experimentado en los precios en el afio anterior, las expectativas
futuras de la empresa, y si la empresa ha adaptado el valor nominal de sus titulos al euro o no.
Para garantizar la robustez de los resultados se estimaran tres modelos de regresiopra saber:
bit, logit y el modelo de riesgos proporcionales de Cox. Para finalizar, y a la vista de los resulta-
dos obtenidos, se extraen las principales conclusiones sobre los factores determinantes de la ree
lizacién de spliten el mercado espafiol.
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2. CONCEPTO DE SPLITY NOTAS CARACTERISTICAS

Un desdoblamiento de accionespiit 1 consiste en la reduccion en el valor nominal de las
acciones en la misma proporcién que aumenta su nimero, sin que ello signifiqgue un desembolso adi-
cional para el accionista. Frente a otras formas de modificar el nimero o valor nominal de las accio-
nes?, los splitsno generan flujos netos de caja y no deberian implicar, en teoria, consecuencias eco-
noémico-financieras para la empresa. No se estan inyectando nuevos fondos para acometer proyecto
de inversion, ni afecta a la rentabilidad de la compaiiia.

En los mercados de valores americanos, este tipo de operaciones gozan de una larga tradicién
ANGEL (1997) situa el primer sphin la bolsa estadounidense en abril de 1915y en los «felices afios
20» las divisiones de acciones se convirtieron en una practica muy usual. En el mercado espafiol, sir
embargo, los splitsonstituyen un fenémeno relativamente reciente. De hecho, el primer desdobla-
miento localizado tiene lugar en 1996, al que pronto sigue un gran nimero de este tipo de opera-
ciones, hasta el punto de que se empieza a hablar de la «<modaplédodMERINO y FERRAN
(1997)], agudizada en los afios 1998 y 1999 por la adaptacion de los valores nominales de los titu-
los a la nueva unidad de cuenta europea, el euro.

La proliferacion deplitsentre 1997 y 1999 puede haber estado auspiciada por la mayor popu-
laridad de la Bolsa entre los pequefios ahorradores, las grandes subidas de precios y la sustituciol
de la peseta por el euro. En estos afios, el mercado de renta variable recibié gran nimero de inver
sores particulares que huian de los productos tradicionales de ahorro ante la fuerte caida de los tipo:
de interés y el atractivo de las OPV producto de privatizaciones de empresas publicas (Argentaria,
Repsol, Tabacalera, Telefonica) y la salida a Bolsa de populares empresas (Adolfo Dominguez,
Telepizza, Inditex). Para promover la difusién de sus tilldisersas sociedades decidieron redu-

1 En el argot bursétil se utiliza el térmisplit para denominar el fraccionamiento de las acciones de una sociedad, canje-
ando cada una de las acciones antiguas por un numero determinado de acciones nuevas. En la Bolsa estadounidense
distingue entrstock dividends, partial stock spfistock splitgpara definir las operaciones de fraccionamiento del valor
nominal con un factor inferior a 1,25, entre 1,25y 2, y superior a 2, respectivamente. Sin embargo, en Espafia, el factor
minimo de desdoblamiento para split es 2. En el presente trabajo se utilizaran los térnsplits desdoblamientg
division de accionemdistintamente.

2 Otras formas de modificar el nimero o el valor nominal de las acciones sin desembolso para el accionista son las
siguientes:

a) Capitalizacion de reservas: se incrementa el nimero de acciones con el mismo valor nominal.

b) Reduccion del nominal con reparto a los socios de la diferencia (desinversion y pago de efectivo): venta de una parte
de la empresa y distribucion de la liquidez obtenida entre los accionistas, en forma de dividendos o de recompra de
acciones. Tras el reparto, la empresa tiene un patrimonio inferior y, por ello, el valor de la accién debe disminuir, aun-
que no proporcionalmente a la rebaja de las acciones, si la empresa dispone de reservas.

¢) Compra de acciones por parte de la propia empresa para amortizarlas: si las acciones estan bien valoradas en el mer
cado, no debe modificarse el precio de las acciones no amortizadas, pero si la proporcién de compras es considerable,
el valor de las acciones no amortizadas puede sufrir cambios sustanciales.

3 En EE.UU. ebplitse ha convertido en un fenémeno tan popular para el pequefio inversor que incluso se han creado pagi-
nas de informacion y aplicaciones encargadas de avisar en el momento que tenga lugar el anusygio He pagina
web StockSplits.NgtVulcan Communicationgjue no sélo avisa del anunciossit, sino que incluso facilita la nego-
ciacion inmediata del titulo en cuestiorStpck Split Resource CengeRight Line Stock Split Reppde Data Research
Corp., que informan a los usuarios de las juntas directivas en las que puede acordarse la realizapbn sienualgu-
nos ejemplos de ello.
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cir la cotizaciéon de los mismos, ya que el buen comportamiento del mercado en estos afios habie
provocado que sus acciones alcanzasen un valor unitario demasiado elevado para el pequefio ahc
rrador [YacUE (2001)].

En cuanto a los efectos que pueden percibir los accionistas tspsitwobre el comporta-
miento de los titulos que experimentan este fendmeno, y sobre la Bolsa en general, se pueden encor
trar dos grandes posturas enfrentadas: por un lado, los que desde un planteamiento puramente te«
rico defienden la inexistencia de efectos y, por otro, los que apoyandose en los resultados obtenidos
en estudios empiricos observan distintos efectos sobre los titulos afectados.

Segun la primera postura, los fraccionamientos de acciones deberian tener un efecto nulo sobre
la cotizacién al no ofrecer ninguna ventaja econdémica para el accionista, ya que éste disfruta de un
mayor nimero de acciones tras el fraccionamiento, pero la suma de los valores reducidos es igual a
valor de las acciones anteriores.

Asi, para @Lzapa y GOMEZ-JAcINTO (1997), el splino tiene ninguna consecuencia econé-
mico-financiera para la empresa al dejar invariadagh flon(entendido como recursos generados
por la propia empresa, esto es, beneficios, amortizaciones y provisiones), el beneficio, el valor del
capital de la empresa, su deuda, el nivel de recursos propios y los derechos de acreedores y accic
nistas. Sélo tiene el efecto psicolégico de que lo que ayer era mas caro hoy es mas barato, ya que ¢
precio de las acciones se modifica en la misma proporcién que su valor nominal.

Los defensores de la inexistencia de efectos reales siglitssobre los mercados se plantean
gue debe existir alguna explicacién racional para este fenomeno, dado que estas operaciones ap:
rentemente no ofrecen beneficios y suponen incurrir en gastos de publicidad, de registro y de tran-
sacciont [BRENNAN y COPELAND (1988)].

En este sentido, A&cia MacHADO (1998) considera que el mercado suele interpretar como
una buena sefial el anuncio desplit por parte de una empresa, lo que se suele traducir en un incre-
mento de la demanda de sus titulos, con la consiguiente mejoria de sus volumenes de negociaciér
liquidez y cotizacion, aunque reconoce que los anuncios se pueden ver contaminados por otro tipo
de noticias y pueden intervenir asimismo motivos de orden psicoldgico, como en cualquier opera-
cién de compra. En opinién ded@oucH (1993), la realizacion de wplitlleva a un incremento en
precios, cuya magnitud dependera de la industria especifica o titulo que se considere. Asimismo se
vera incrementado el nimero de accionistas, la liquidez y la eficiencia del mercado.

Desde el punto de vista empirico, el estudio de las repercusiones de la realizaplisste
ha centrado basicamente en los efectos que éstos pueden tener sobre rentabilidad, precio, volatili
dad, liquidez y volumen de negociacion del titulo afectado. La literatura sobre los efectos de los

4 Dentro de los costes que deben asumir las empresas por la realizaciépliieserencuentran las comisiones que las
empresas deben pagar por tener sus titulos listados en Bolsa, ya que, por ejemplo, las comisiones de la Bolsa de Nuev:
York se basan en «titulos existentes», de forma que duplicar el nimero de acciones tiene costes directos sobre la empre
sa [EsLEY et al.(2001)].
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splitsen las bolsas internacionales destaca, por lo general, la existencia de rentabilidades anormales
positivas alrededor de las fechas de anunsiogfet al.(1969), GRINBLATT et al.(1984), LAKONISHOK

y LEv (1987), LamourEux y PooN (1987), McNicHoLs y Dravip (1990), WULFF (1999)] y de eje-

cucion delsplit [GRINBLATT et al. (1984), WULFF (1999)]. Adicionalmente, se detectan con poste-
rioridad alsplitincrementos en el nimero de accionistas de las empresas que fraccionan el nominal
de sus titulos [kkoNisHOK y LEV (1987), Lamoureux y Poon (1987), @NRoy et al.(1990), MaLONEY

y MuLHERIN (1992)], aumento significativo de la volatilidad de los precios de los titulasf@y

PenmAN (1985), OraviD (1987), LamouREUX Y PooN (1987), @NRoY et al.(1990), DuBoFsky (1991),
KRYzANOWSKI Y ZHANG (1996), DEsal et al. (1998), Koski (1998), WULFF (1999)], un incremento
considerable de la actividad negociadora de los pequefios inversoresNeivskl y ZHANG (1996),

ANGEL (1997), ANGEL et al. (1997), DEsal et al. (1998), Koski (1998), Lrson (1999), SHULTZ

(2000), EsLEY et al. (2001), Bey (2002)], asi como comportamientos significativos en distintas
medidas indicadoras de la liquidez de los titulos afectados, a saber, una reduccion del volumen nego-
ciado [GPELAND (1979), LaMOUREUX Yy PooN (1987), Koski (1998), DEsal et al. (1998), LipsoN

(1999)] y un incremento de la horquilla relativa traspdit [CoPELAND (1979), DEsal et al. (1998),

Koski (1998), EsLEy et al.(2001)].

Considerando un horizonte temporal mas amph@phisHok y Lev (1987) y AHIGBE et al.
(1995) observan rentabilidades anormales un afio despigditdéteENBERRY et al. (1996) y DEsaly
JaiN (1997) detectan rendimientos anormales durante los tres afios siguientes a la ejecucion de esta ope
racion, mientras ques®uiTHet al.(1989) observan rentabilidades anormales significativas incluso cua-
tro afios después. Estos resultados difieren de los obtenidespa@til.(1969), BEHME et al.(2002)
y Byun y Rozerr (2003) para la Bolsa estadounidenseupXy MAJHSENSEK(2002) para el mercado
suizo, quienes no detectan comportamiento andmalo de las rentabilidades en los meses pagitiiores al

De forma similar a la evidencia internacional, para el caso espafol se detectan asimismo renta-
bilidades anormales positivas significativas en los dias alrededor del anuatie (X002), MENENDEZ
y GOMEZ-ANSON (2003)] y de la ejecucion dgplit[GomEZ SaLa (2001), MENENDEZY GOMEZ-ANSON
(2003)], incrementos significativos dgdreadrelativo, de la profundidad y del niimero de transaccio-
nes, y una reduccion en el tamafio de las operaciones y en el volumen de negociacion en los dias pos
teriores a la ejecucion deplit [GOoMEZz SaLa (2001), YAGUE (2001), YAGUE y GOMEZ SALA (2002)].

A partir de los efectos observados en los mercados tras la ejecucion de este tipo de operacion,
algunos estudios han tratado de inferir las posibles motivaciones de los directivos para la decision
de realizar ursplit, como se estudiara en el proximo epigrafe.

3. TEORIAS EXPLICATIVAS DE LAREALIZACION DE  SPLITS

Si el desdoblamiento de acciones es una operacion sin efectos reales, como se sostiene desd
un punto de vista tedrico, cabe plantearse qué motivaciones puede haber detras de la decision de |
empresa de desdoblar el valor nominal de sus titulos, sabiendo que dicha operacion le va a supone
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incurrir en una serie de costes. A la vista de la literatura sobre efectospktésobre los merca-

dos, este tipo de decisién puede constituirse en un instrumento estratégico en la gestién de la empre
sa al permitir un incremento en el nUmero de accionistas de la compafiia. Al reducirse la cotizaciéon
del titulo tras ebplit, resulta mas asequible para el pequefio inversor, que puede adquirir los titulos
desdoblados para diversificar su carferallo puede suponer una sustancial ampliacion de la base
accionarial de la empresa.

Desde el punto de vista del empresario, pueden existir varias razones para ampliar la base de
sus pequefios inversores. Una primera razon es el prestigio y la confianza que otorga una compafiii
respaldada por miles de inversores. En segundo lugar, una gran base de accionistas estables de
compaifiia ofrece un efecto amortiguador ante los movimientos especulativos del mercado provoca-
dos por la salida de un accionista con una participacién significativa en el capital de la entidad. Por
ultimo, se valora la estabilidad que confiere el gran volumen de pequefios accionistas que mantie-
nen sus titulos durante afios ofreciendo a los gestores un respaldo importante de una parte signifi
cativa del capital. El aumento en la proporcion de pequefios accionistas, y la consiguiente reduccion
relativa de la presencia de inversores institucionales, permite a los dirattimokerarseen sus
posiciones y ejercer de forma mas eficaz el control de la empresa.

La literatura sobre el fendmenplit ha tratado de contrastar, en base a los efectos observa-
dos en los mercados tras el anuncio y ejecucion de este tipo de operaciones, diferentes teorias y/
motivaciones que puede tener la empresa a la hora de desdoblar el valor nominal de sus titulos. Er
este epigrafe abordaremos el estudio de dichas teorias, que tratan de explicar la realgaids®n de
como estrategias anticipadoras o «retadoras» de los directivos (la teoria de las sefales, el motivc
liquidez, el objetivaatrincheramienteempresarial, la hipétesis de la atencion, la hipétesisattel
relativo 6ptimo, la opcién impositiva, y la teoria del precio psicoldgico), o estrategias reactivas (como
respuesta ante la ineficiencia o cambios en la operativa del mercado). Para la contrastacién de tale
teorias, los autores de los trabajos consultados se basan en la existencia de variaciones significati
vas en la distribucién de las rentabilidades, diversas medidas de liquidez y la composicién del accio-
nariado tras el anuncio y ejecucion de este tipo de operaciones.

En primer lugar, dentro de las motivaciones de los directivos para realsalitudestaca la
teoria de la sefializacion, que justifica la realizacion de desdoblamientos como sefiales enviadas po
los directivos de la empresa al mercado sobre la positiva evolucién futura de la sociedad. Los direc-
tivos, que disponen de mayor informacion de su empresa que los inversores, se sirveplite los
para comunicar sus expectativas favorables de crecimiento y nuevos proyectos de la compafiia, dand
una imagen fuerte de la mismadfoucH (1993)]. Esta teoria se apoya en los incrementos de ren-
tabilidad, dividendos y beneficios para su contrastacion.

5 Sin embargo, MGoucH (1993) también advierte que la empresa debe considerar cuidadosamente la posibilidad de rea-
lizar unsplit, ya que si el precio del titulo no es lo suficientemente alto, tspditgluede quedar por debajo del rango de
precios del resto de su industria, lo que puede ofrecer una sefial negativa al mercado. Ademas, el posible aumento de Iz
magnitud del accionariado llevaria a un aumento del coste del servicio de atencién al accionista. Por otra parte, supone
un esfuerzo administrativo interno considerable y unos costes extraordinarios que se deberian estimar antes de tomar le
decision de la realizacion dsplit.
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La teoria de la liquidez considera que los directivos tratan de reducir el precio de los titulos
de las acciones de la empresa mediansplélpara devolverlos a un rango de cotizacién que per-
mita mejorar la liquidez de los titulos. El elevado coste unitario de un titulo puede suponer un freno
para su compra o para su venta, sobre todo por parte de los pequefios inversores. En la literatura s
ha contrastado esta hipétesis a través del estudio de la significatividad de las variaciones en el volu-
men de negocio, la profundidad y la horquilla traspét, entre otras medidas.

La hipotesis dehtrincheramienteempresarial [BKER y GALLAGHER (1980)] sostiene que los
directivos desdobla el valor nominal de las acciones de la empresa para hacerlas mas asequibles ¢
pequefio inversor, aumentando asi el peso de los accionistas minoritarios frente a los inversores insti-
tucionales y facilitando que la junta directiva ejerza un mayor control sobre la empresa. El incremen-
to significativo en el peso de los pequefios accionistas frente a los inversores institucionales y, de mane:
ra indirecta, el incremento del nimero de transacciones spltell tiempo que se reduce el valor
medio negociado por transaccion han sido interpretados como prueba para contrastar esta hipotesis.

La hipotesis de la atencion o de la empresa olviderlagGTT et al.(1984); ARBEL y SWANSON
(1993)] sostiene que los directivos utilizan épdits para atraer la atencion de los analistas finan-
cieros y reducir los niveles de asimetria informativa. La relacion negativa entre el tamafio de la empre-
sa y las rentabilidades anormales en el anuncio, el incremento en el nimero de analistas que sigue
la empresay la revision al alza de sus predicciones de beneficios futuros tras el ansplitisade
consideran un apoyo empirico a esta hipétesisyBaN y HuGHES (1991); YE (1999)].

La hipétesis deick relativo 6ptimo, intimamente relacionada con la hipétesis de la liquidez,
sostiene que medianteilit los directivos tratan de aumentar el tamafictidklcon respecto al
precio del titulo para fomentar asi la negociacion de las acciones de la empresa. Incrementos signi-
ficativos en etick relativo, la volatilidad de las rentabilidades, el volumen de negocio y las 6rdenes
limite frente a las 6rdenes de mercado, asi como la reduccién del nimero de cancelaciones de 6rde
nes son interpretados como prueba de esta hipétesis.

La hipétesis fiscal o de la opcién impositiva sostiene que los inversores se interesan por acti-
vos de elevada volatilidad que les permitan pérdidas a corto plazo que compensen las ganancias i
largo plazo incrementando asi su rentabilidad después de impuestos. Los directivos pueden decidir
la realizacion de usplit para aumentar la ventaja fiscal de sus titulos y atraer nuevos inversores. El
incremento de la volatilidad de las rentabilidades, el aumento del volumen de negocio y el incre-
mento en el nimero de inversores individuales, que suelen estar situados en niveles impositivos mas
altos, son considerados para contrastar esta hipotesis.

La hipdtesis del precio psicoldgico hace referencia a ciertos comportamientos irracionales de
los inversores, estudiados fuera de la teoria financiera convencional. Algunos inversores consideran
que los titulos de mayor precio pueden caer mas que los de baja cotizacion o que éstos disponen d
mayor margen para revalorizarse. Asi, ante la realizacion siglitiios inversores interpretan que
se permite que la cotizacién del titulo se aleje de sus maximos histéricos de forma que el valor tenga
mayor margen para revalorizarse y mejore, con ello, su cotizacion futuraoAsisg(2000) sos-
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tienen que las motivaciones de #gdits, mas que econdémicas, son psicoldgicas y socioldgicas, ya
gue las empresas tienen la costumbre de desdoblar el valor nominal de sus titulos cuando su preci
alcanza determinado nivel o se aleja significativamente de la media del mercado.

En segundo lugar, dentro de las teorias relacionadas con estrategias reactivas frente a las cor
diciones del mercado, destaca la hipétesis de la eficiencia del mercado. Un mercado eficiente es
aquel en el que la informacion se refleja automaticamente en los precios, esto es, las variaciones el
precios son variables aleatorias e independientes entre elas(f[[298)]. La presencia de renta-
bilidades extraordinarias a largo plazo en los titulos que han experimentaglit trente a una
muestra de control se ha considerado como consecuencia de la ineficiencia del merwsago [B
RozerrF(2003)]. Los directivos pretenderian, mediante la realizacion dpliinaprovechar la ine-
ficiencia del mercado para aumentar la capitalizacién de la empresa y su visibilidad.

Por dltimo, los splithan sido explicados por la literatura como una reaccién ante los cambios
en la operativa del mercado. Asi, se observan oleadgudidéras cambios en &tk establecido en
el mercado [KINz y MAJHSENSEK(2002)], cambios en la unidad de cuentadiyt (2001)], cambios
en el valor nominal minimo [WLFF (1999); BEY (2002); KuNz y MAJHSENSEK(2002)] y cambios
en la legislacion fiscal [AMoureux y Poon (1987)].

Existen, asimismo, otras teorias explicativas del fenomglit@ue todavia no han sido con-
trastadas empiricamente y que podrian ser muy relevantes desde el punto de vista de la gestién d
la empresa. Entre dichas posibles motivaciones merece la pena destacar la flexibilizacion de la poli-
tica retributiva de la empresa y el aumento del atractivo de la empresa para la inversion extranjera
[KuNz y MAJHSENSEK(2002)].

En primer lugar, las empresas ganan en flexibilidad en cuanto a su politica salarial al realizar
un split. Cuando el valor del titulo es elevado, es dificil considerar a los empleados de salarios mas
bajos al emitir titulos. Con menores precios de los titulos, es mas facil remunerar a todos los emplea-
dos con acciones y no sélo a los altos ejecutivos de la empresa. Como consecuencia de la separacic
entre propiedad y direccion de la empresa, y con el objetivo de que los intereses de ambos grupos
coincidan, muchas empresas han lanzado plangedeoptiongara sus directivos. De esta forma,
ambos grupos perseguiran que suba el precio de las acciones para conseguir importantes beneficio:

En segundo lugar, se puede decidir desdoblar el valor nominal de los titulos de cara a mejo-
rar el atractivo de la empresa para los inversores extranjeros. Segm MAIJHSENSEK(2002), las
comparaciones internacionales pueden jugar un papel importante a la hora de decidir sobre la reali-
zacion debplit. Dada la creciente globalizacion de los mercados financieros propiciada por las mejo-
ras en las tecnologias de la informacion y de las telecomunicaciones, muchos directivos e inverso-
res estan orientados hacia los precios de los titulos de competidores internacionaipbtyléss
permiten llevar los precios de sus titulos hasta el nivel de las empresas extranjeras comparables
Asimismo, segun KNz y MAJHSENSEK(2002), es mas facil técnicamente llevar a cabo fusiones y
adquisiciones de empresas si es posible obtener ratios de intercambio no fraccionarios por medio de
un split.
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Los distintos trabajos que estudian las motivaciones de las empresas para resiiesain
suelen centrar en contrastar una de las hip6tesis expuestas. Si bien todas las teorias parecen plau
bles, no hay todavia un consenso sobre cual de ellas (si es que hay alguna) es carectat[E
al. (2001)]. Estas teorias son con frecuencia demasiado amplias y sus implicaciones son dificiles de
especificar. La inobservabilidad de las asimetrias informativas y la heterogénea composicion de la
masa negociadora hace dificil contrastar estas hipétesis.

3.1. Sefalizacion.

Los directivos poseen informacién mas completa y exacta que el mercado sobre la evolucién
futura de la empresa. Estsimetria informativgpuede provocar la aparicién de problemas de selec-
cion adversa como consecuencia de las dificultades de los inversores para verificar y evaluar la infor-
macién proporcionada por los directivos, debido al interés que éstos pueden encontrar en comuni-
car Unicamente la informacion que les es mas favorable e incluso hacer pasar por favorable la que
no lo es. La infravaloracién de los titulos perjudica tanto a los accionistas como a los directivos, ya
gue su remuneracion, prestigio, estabilidad laboral, etc. dependen del valor de mercado de la empre-
sa (Teoria de la Agencia). Sin embargo, la informacién de la compafiia en ocasiones no puede publi-
carse abiertamente por motivos competitivos.

Asi, la Teoria de la Sefializacién Financiera, planteada en el contextosgétsgsor Fama
et al.(1969), postula que las decisiones directivas pueden actuar como sefiales informativas, de forma
que a través de ellas los inversores inferiran las expectativas de los directivos sobre la empresa. Segu
esta teoria, los directivos se sirven de decisiones financieras (en estpldaypara reducir la asi-
metria informativa y enviar informacion favorable sobre las expectativas futuras de la empresa al
mercado, antes s6lo conocida a nivel privado.

Un splitsupone una reduccion del precio unitario del titulo que permite un mayor margen futu-
ro de revalorizacion. El factor de desdoblamiento que eligen los gerentes dependera de la informa-
cion que deseen transmitir a los mercados acerca de las expectativas de beneficios futuros de ¢
empresa [MNicHoLs y DravID (1990)]. Confirmando esta hipotesisgiRoy et al.(1999) sefialan
que las rentabilidades extraordinarias son considerablemente superiores cuando los accionistas so
sorprendidos por un factor dplit mayor del esperado. Asimismo, los analistas financieros incre-
mentan sus predicciones sobre beneficios cuando el facteplideds mayor que el anticipado.
Adicionalmente, las rentabilidades obtenidas por los participantes en el mercado tienden a ser sig-
nificativamente superiores cuando la direccién de una empresa decide reasjaitrdenun factor
tal que hace caer el precio del titulo por debajo del nivel esperado.

Dentro de esta teoria de la sefalizacién se distinguen dos posibles explicaciones; a saber, la
teoria de los dividendos y la teoria de los beneficios. En primer lugar, la teoria de los dividendos sos-
tiene que el mercado interpreta fpdits como anuncios de incrementos en los dividendos futuros.
Fama et al.(1969), LakonisHok y LEv (1987) y McNicHoLs y Dravip (1990) constatan la existen-
cia de incrementos en los dividendos de las firmas que reajifitralrededor de la fecha de anun-
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cio, si bien @INBLATT et al. (1984) y AsquiTH et al. (1989) llegan a la conclusion de que la reac-

cion del mercado a los anunciosagdit no parece anticipar incrementos de dividendos en el corto
plazo. En segundo lugar, la teoria de los beneficios postula que los inversores interpsetias los
como sefales enviadas por los directivos con respecto a las expectativas positivas y los beneficios
futuros de la empresa. Esta teoria se ve respaldada por el hecho de que el anurspbtde ua
normalmente precedido de un periodo de incrementos significativos en los preciesdG et al.

(1984); LakonNisHOK y LEV (1987); McNicHoLsy DraviD (1990)] y las empresas que realizan splits
experimentan significativos incrementos de sus rentabilidades astaatiAet al.(1989)] y des-

pués desplit[PILoTTE (1997); EEFAKHANI Y LUNG (2003)]. Segln AquiTHet al.(1989), la reaccion

del mercado esta positivamente relacionada con los cambios en los beneficios psgliios rab

con los observados trassgllity, por ello, concluyen que, a través de estos anuncios, los directivos,
mas que sefializar mejoras futuras en los beneficios, pretenden indicar que los incrementos pasado
son de caracter permanente y no transitorio.

La reaccidn positiva de los precios y de las rentabilidades ante el anuncispli¢ indica
que tal noticia se considera informacion positiva y es por ello coherente con la hip6tesis de sefiali-
zacion [Rva et al. (1969); GINBLATT et al. (1984); LaMoUREUX y PooN (1987); AsQuiTH et al.
(1989); McNicHoLs y Dravib (1990); KENBERRY et al. (1996); RNKINE Y Srice (1997); WULFF
(1999); YAaGUE (2002)].

Sin embargo, para que un instrumento de sefalizacién sea valido, y con ello las decisiones
directivas constituyan sefiales creibles y Utiles, debe existir un coste significativo asociado a enviar
falsas sefiales, de forma que se evite que las empresas con peores expectativas puedan imitar l:
sefiales enviadas al mercado por las empresas con buenas expectativam [\ PyLE (1977)].
IKENBERRY et al.(1996) observan que 52 empresas de los B@aIMSque integran su muestra expe-
rimentan un largo periodo de rentabilidades negativas, hecho que los autores asocian con un envit
de falsas sefiales al mercado por parte de ciertas empresas. Por otra parte, ademas de costes de t
administrativo, legal y de transaccion, la toma de esta decision financiera por compafiias sobreva-
loradas implica una serie de costes de caracter indirecto como la pérdida de prestigio asociada a I
emision de sefales falsas, imposibilitando su utilizacién en un futuro. Del mismo modo, supondria
una caida del precio por debajo del rango de negociacion considerado 6ptimo.

Lamoureux y Poon (1987) argumentan que dicho coste no existe y queplitrpodria ser
interpretado incluso como una sefial negativa, esto es, que la direccidn considera que el titulo ha
alcanzado su nivel mas alto.

La teoria de la sefializacion ha sido criticada por diversos motivos. En primer lugar, se obser-
va un aumento del componente de seleccién adversa de la horquillasphis pbr lo que no se
reducen las asimetrias informativas. Si bien se observa una ligera reduccién en la probabilidad de
transacciones informadas, ésta no llega a compensar el incremento en el coste en el que incurren lo
agentes por el aumento de la volatilidad. Este incremento no es consistente con una explicacién de
lossplitsque implique una reduccién en los costes de seleccién advessagbal.(1998); EASLEY
et al. (2001)].
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En segundo lugar, no se observa un cambio sistematico en el ambiente informativo de los titu-
los tras el split. EsLEy et al. (2001), a partir de un modelo de negociacién secuencial de microes-
tructura de mercado, concluyen que la probabilidad de un suceso informativo no se incrementa sig-
nificativamente tras eplit, por lo que este fendmeno no se encuentra asociado a un cambio en la
frecuencia de los sucesos informativos, y tampoco se evidencian cambios significativos en la distri-
bucion de los sucesos positivos y negativos. Por otra parte, si la informacion reveladplfooel
era conocida por los agentes informados privadamente, sino que quizas sea so6lo conocida por los
insiderspara los que esta restringida la negociacion, entonces seria posiblsglieelcambia-
se la estructura de informacion privada, lo que lleva a los autores a concluir que los desdoblamien-
tos de acciones no contribuyen a reducir el nivel de asimetria informativa.

En tercer lugar, algunos estudios observan que las rentabilidades extraordinarias obtenidas
alrededor del anuncio de distribucion de dividendos en acciones se encuentran positivamente corre-
lacionadas con el incremento de los beneficios en los dos afios siguientes, pero no se observa tal rele
cion para losplits[RANKINE y Stice (1997)]. Para el caso espafiohc¥E (2002) observa que soélo
los beneficios por accion en el periodo posterior al anuncio se encuentran significativamente corre-
lacionados con la reaccion del mercado, aunque de forma negativa, a diferemciamde F997),
que observaba que la reaccién del mercado se encontraba positivamente correlacionada con los incre
mentos en la cifra de beneficios posteriorespht.

Por ultimo, algunos trabajos no detectan rentabilidades anormales significatea&[E?2);
Kunz y MAJHSENSEK(2002)], 0 incluso observan una caida en las rentabilidadesdpéis[REBOREDO
(2000)], lo que seria contrario a la hipotesis de la sefializacion.

3.2. Liquidez.

La liquidez o coste de inmediatez es definida pok${1946)¢ como la facilidad o rapidez con
gue un instrumento financiero puede ser convertido en dinero. Siguiendawn A& MENDELSON
(1987), un activo es liquido si puede ser negociado al precio de mercado existente en un determinadc
momento de forma rapida y a bajo coste. La liquidez es una cualidad valorada muy positivamente por
los inversores. La teoria de la liquidez explicasfitscomo una forma de devolver el valor del titulo
a un rango normal de precios (hipétesis del rango éptimo) para aumentar asi su volumen de negocio.
Un precio demasiado alto desanima al pequefio inversor, mientras que un precio demasiado bajo ero
siona la confianza de la empresa con respecto a los competidores y envia sefiales erréneas al mercac
Segun MGoucH (1993), existe un rango de precios 6ptimo para cada titulo, de forma que el precio no
debe ser ni demasiado alto ni demasiado bajo con respecto al resto de valores de su misma industria.

BAKER Y GALLAGHER (1980) y B\KER y PoweLL (1993) realizan sendas encuestas entre direc-
tivos financieros de sociedades cotizadas en la NYSE y en el AMEX, a los que les plantean distin-
tas afirmaciones sobre los desdoblamientos de acciones para que indiquen su grado de acuerdo o ¢

6 Hicks, J.R. (1946)Value and Capital2nd edition, Oxford University Press, London, citado emoy et al.(1990).
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desacuerdo. Ambos estudios muestran claramente que la razén mayoritariamente alegada por estc
gerentes es la reduccion de la cotizacién de sus acciones hasta el rango de negociacién preferido pal
facilitar asi su adquisicion a los pequefios inversores e incrementar asi el nUmero de accionistas. Et
dichas encuestas, los directivos citan en segundo lugar como motivo parasphitistamejora de

la liquidez de los titulos, frente a otro motivo citado, como es qusplilspermiten transmitir al
mercado las expectativas gerenciales favorables sobre el futuro de la empresa (hipotesis de la sefi:
lizacién). Por otra parte,AkonisHok y LEv (1987), a pesar de encontrar evidencias para apoyar la
teoria de la sefializacion, consideran que la motivacion méas importante para los directivos a la hora
de realizar ursplit es ajustar precios a este nivel normal o aceptable.

Se observan incrementos anormales significativos en los precios arsglit,detjue la dife-
rencia con respecto a los precios de un grupo de control se acentia conforme se acerca la fecha ¢
anuncio [RmA et al.(1969); LakoNisHOK Y LEv (1987)], lo que lleva a afirmar aakoNisHOK y LEv
(1987) que el splitonstituye una forma de devolver la cotizacidn del titulo a un rango 6ptimo.
IKENBERRY et al.(1996) observan que Isplitsse suelen realizar cuando las cotizaciones de los titu-
los son elevadas, en concreto, cuando se encuentran en el percentil 80 en comparacion con empre
sas de tamafio similar, lo que los autores encuentran consistente con el deseo de las empresas de vi
ver al rango de negociacion deseado y, por tanto, como prueba de la hipétesis de la liquidez.

En la literatura se han utilizado distintos aspectos de la liquidez que muestran, en ocasiones, parz
unos mismos datos, resultados contradictorios. Por una parte, se han estudiado diversas medidas de
actividad negociadora (factor de desdoblamiento, profundidad, volumen de negociacién, nimero de
transacciones, tamafio medio de la transaccion y frecuencia) y por otra parte, se han analizado los cos
tes de negociacion (medidos a través de los costes de transaccion y de las horquillas de precios).

El factor delsplit, esto es, el nUmero por el que se ve fraccionado el nominal o, lo que es lo
mismo, el nimero por el que se ve multiplicado el volumen de acciones en circulaciosylias el
es la variable mas utilizada en los estudios empiricos para contrastar la teoria de la liquidez. La reac-
cion del mercado es mayor cuanto mayor es la desviacién del factor elegido con respecto al que
cabria esperar segun la hip6tesis del rango de negociacion 6ptaNacHdLs y DrRaviD (1990),
CoNRroyy HarRis (1999)]. En apoyo de esta teoria, se ha observado que el factor de desdoblamien-
to se encuentra positivamente relacionado con el precsppté{Conroy et al.(1990)] y negati-
vamente con el tamafio de la empresaé (2002)]. El autor considera que dichos resultados son
consistentes con la idea de que las empresas dividen sus titulos para resituar el precio en un rang
determinado de precios, que suele ser mas alto para las empresas de mayor tamafio.

Para distintos sectores existen valores de referencia en cuanto a los precios de los titulos
[LAakonisHOK y LEV (1987)]. De acuerdo con esta teoria, los directivos se guian por el precio medio
de mercado y, en menor medida, por la media de precios de la industria a la hora de determinar e

7 De forma analoga, para el caso de los fondos de inversi@plissuelen realizarse en fondos con altos precios tras un
periodo de altas rentabilidades y el factorsgéit esta relacionado con la desviacion del precio del fondo con respecto al
precio medio del resto de fondos, quedando los prpogtssplitpor debajo de la media de otros fondosZEF(1998)].
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tamafio desplit, de forma que, cuanto mayor es la desviacion del precipfiteel titulo con res-

pecto a estos objetivos, mayor es el factorsgét [L AkonisHOK y LEV (1987)]. KENBERRY et al.

(1996) y G®MEZ SALA (2001) consideran ademas el precio del titulo antes de su desdoblamiento y
los precios de titulos de empresas de tamafio similar respectivamente como determinantes impor-
tantes del factor delplit.

Por otra parte, se ha constatado empiricamente gsigitssrean mercados mas amplios para
los titulos. Después del spéit nUmero de accionistas crece, segun constataoUreux y PooN
(1987), LakoNisHOK Y LEv (1987), @WNROY (1990), MALONEY ¥ MULHERIN (1992) y MULKERJI et
al. (1997), simplemente porque un inversor individual puede comprar o vender total o parcialmen-
te su paquete de acciones con mayor facilidad. Este aumento en el nimero de accionispltras el
se ve acompafiado por un incremento en el volumen de negesiojkeux y PooN (1987);
ANSHUMAN y KALAY (2002)]. Asimismo, se observa quesplit lleva a un incremento significativo
en el nimero de transacciones diarias, aunque éstas son, por lo general, mas reducidas en términc
de nimero de accionespiluoureux y PooN (1987); WULFF (1999)]. Este incremento en el nimero
de transacciones es observado incluso dos afios despsgsitdELFakHANI y LUNG (2003)]. Se
produce, asimismo, un aumento significativo en el volumen de negocio y en el nimero de 6rdenes
realizadas en el caso sigitssobre ADRE [MuscARELLAY VETSUYPENS(1996); JanG et al.(2002)],
apoyando el modelo devitiub y MENDELSON(1987).

Sin embargo, GrELAND (1979) observa que el volumen de negocio es proporcionadamente
inferior tras un split, empezando a decrecer ya antes de la ejecucidn del mismo, lo que evidencia,
segun el autor, una caida permanente en la liquidez relativa spbtuBstos resultados contradi-
cen la hip6tesis de que Isplitssean motivados por un deseo de conseguir mercados mas profun-
dos y mas liquidos. @ELAND (1979) sugiere como posibles motivos de esta caida permanente en
la liquidez relativa, por una parte, una inferior tasa de llegada de informaciérsphisyepor otra,
una caida en la porcion del volumen negociado por ajuste de carteras, ya que los inversores indivi-
duales compraran/venderan menos acciones en términos relativospitipaia conseguir las pon-
deraciones deseadas en su carteteotusHok y LEvV (1987) sefialan un aumento en el volumen de
negociacion tras el anuncio siglit que, sin embargo, no es significativo un mes después, alrededor
de la fecha de ejecucion de la operacion.

Otro aspecto relacionado con la liquidez que ha sido estudiado en la literatura es la amplitud
de la horquilla de preciodigd-ask spreaj] ya que una mayor horquilla relativa (definida como
cociente entre la horquilla y el punto medio de la misma) puede aumentar la liquidez, seTRRENMA

8 American Depository Receipts, o Certificados de Dep6sito Americanos: En la Bolsa de Nueva York no pueden cotizar
directamente acciones de empresas fuera de Estados Unidos, por tanto, lo que se negocian no son directamente las accic
nes de las empresas extranjeras sino los ADR. En muchas ocasiones, un ADR no coincide exactamente con una accién
por ejemplo, cuando Telefonica realizégptit 3x1, los ADR no se ajustaron, por lo que se puede observar que Telefonica
cotizaba en Nueva York a $45 aproximadamente mientras que su precio en Espafia rondaba los A& ievmsv[V
(2001)]. Aunque los resultados desdtARELLAY VETSUYPENS(1996) apoyan la teoria de la liquidez, los autores sefialan
que podrian existir también otros motivos para un ADR, como la revalorizacion de la divisa del pais donde cotiza el titu-
lo con respecto al dolar.
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y VETSUYPENS(1996), al posibilitar alcanzar minimos méas bajos y reducir los costes de transaccion
por los menores gastos en contratacién y proceso. Horquillas mas amplias inducen a los inversores
individuales a agregar sus transacciones temporalmente, lo que supone menores costes de transa
cion y mayor liquidez efectiva en esos periodos. Sin embamy&ELA\D (1979) considera que la

mayor amplitud de la horquilla en términos de porcentaje sobre el valor negociado es una evidencia
de la caida de liquidez trassgllit. CoPELAND (1979), WNROY et al. (1990) y Gray et al. (2003)
observan incrementos estadisticamente significativos en las horquillas relativas que persisten inclu-
so dos meses después sjdit, o que resulta ser consistente con el resto de sus conclusiones, esto
es, menor volumen proporcional, mayor volatilidad y mayores gastos de intermediacién, por lo que
concluyen que dplit reduce la liquidez. Sin embargo, la amplitud de la horquilla determina sélo
una parte de liquidez y, por lo tanto, habria que detenerse a estudiar también la profundidad para
contrastar los resultados obtenidos para la amplitud de la horquilla de precios.

Para el caso espafiolp@ez SaLa (2001) y YAGUE y GOMEZ SaLA (2002) detectan un incre-
mento significativo en la horquilla relativa, tanto cotizada como efettivaa caida en la profun-
didad media diaria, tanto en nimero de acciones como en valor; un incremento significativo en el
namero de transacciones, en concreto, compradoras y de pequefio tamafio; una caida significativi
en el tamafio medio de las transacciones; y una caida en el volumen de negociacion diario, tanto et
namero de acciones como en tamafio negociado. A partir de estos resultados los autores concluye
gue, para el caso espafiol, spditsfacilitan la entrada de pequefos inversores, pero no mejoran la
liquidez de los titulos desdoblados. Por otra pareyeMpeEz y GOMEZ ANSON (2003) consideran
que la teoria de la liquidez es la que mejor explica la realizacigplitten la Bolsa espafiola.

A través de un modelo de microestructura de mercado se ha obtenido asimismo apoyo a la
hipétesis del rango 6ptimo, debido a la relacion inversa entre el coeficiente de variacion del volu-
men de negocio intradiario y el nivel de precios del titulespuman y KaLay (2002)].

Frente a la hipétesis de la sefializaciémpAdp y MENDELSON (1987) interpretan los incre-
mentos en la rentabilidad tras sjplit como consecuencia de las menores comisiones de interme-
diacion y gastos de transaccion, calculados en base al precio del titulo. Si se reduce el precio de ut
titulo al realizar ursplit, mejora de esta forma su nivel de liquidez, segkkEB Y GALLAGHER
(1980), al hacerlo més asequible para los inversores. En los mercados se supone que los valores cuy
precio se sitla en este rango 6ptimo tienen menores costes porcentuales de intermediacion y pare
cen mas liquidos. Este rango 6ptimo se considera un término medio entre los deseos de grandes inve

9 El spreadcotizado mide el coste de negociar inmediatamente con los inversores que han introducido previamente las
mejores 6rdenes limite, y resulta de la diferencia entre el menor precio de demanda y el mayor precio de oferta. En tér-
minos relativos, se expresa como el cociente entre la diferencia anterior y la media aritmética de ambos precios.

El spreadefectivo, realmente soportado por los inversores, puede diferir del cotizado si se producen transacciones a pre-
cios superiores al mejor askinferiores al mejobid. De hecho, XGUE y GoMEZ SaLA (2002) sefialan que en un merca-

do dirigido por érdenes, como el espafiol, no se pueden cerrar transacciones a precios situados entre bat-aséjores

por lo que ebpreadefectivo es siempre igual 0 mayor que el cotizadepEdadefectivo se calcula como el doble del

valor absoluto de la diferencia entre el precio marginal de transaccion (precio de la Gltima accién negociada) y el valor
medio de la horquilla antes de su ejecucién, ponderando por el volumen de cada transaccion.
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sores e inversores institucionales que desean minimizar los costes de intermediacién (costes fijos
por accion), lo que logran si los precios son muy altos, y los deseos de los pequefios inversores, que
quieren minimizar los costes fijos a los que se enfrentan por negociar con un nimero de acciones
reducido!0, CoreLAND (1979) utiliza como medida de liquidez la diferencia entre los costes de tran-
saccion pagados por los particulares a los intermediarios financieros antes y despliéCiginto

mas se amplien los gastos de intermediacion (en términos de porcentaje sobre el valor negociado
tras el split, mayor repercusion tendra la caida de liquidseL@&ND (1979) observa que las comi-

siones pagadas por los pequefios inversores se incrementan en el perigplit posin promedio

de un 27,51%, lo que es interpretado por el autor, junto al descenso del volumen de negocio, como
reflejo de la caida en la liquidez de los titulos que reafiphrs.

Por ultimo, la teoria de la sefializacion y la teoria de la liquidez pueden llegar a confundirse,
ya que, segun MeCARELLAY VETSUYPENS(1996), a veces la direccidn de la empresa no tiene nin-
gun interés en enviar sefiales al mercado, simplemente desea devolver el titulo a mejor nivel de nego
cio, pero esto es interpretado por los inversores como expectativas favorables de la direccion en cuan
to a evolucion futura de los precios.

3.3. Atrincheramientoempresarial.

Los directivos pueden sentirse incentivados a realizar este tipo de operacion para alterar la
estructura de propiedad del capital de la empresa, incrementando el nimero de inversores indivi-
duales y reduciendo el nimero de inversores institucionales o grandes accionistas, de cara a que |
composicién del accionariado sea mas amplia y heterogénea, y la junta directiva pueda ejercer con
mayor eficacia el control de la emprea#jncherdndoseen sus posiciones de podeniBr y
GALLAGHER (1980); LakoNisHOK Yy LEV (1987); MukHERJI et al. (1997)].

En teoria, la direccién de una empresa podria estar interesada en contar con tantos accionis-
tas minoritarios no informados como sea posible, ya que reaccionan mas despacio a las noticias de
mercado que los inversores institucionales. Ademas, los inversores institucionales mantienen una
actitud vigilante sobre los mercados y no dudan en vender sus acciones ante cualquier incrementc
en el precio que suponga importantes beneficios a corto plazo, mientras que los pequefios inverso-
res no llegan a saber incluso de la existencia de una @QR8NIsHok y LEV (1987)]. Desde la teo-
ria de la agencia se ha postulado que una de las razones que puede llevar a los directivos a fomer
tar la entrada de los pequefios inversores, reduciendo la cotizacion de sus titulos a splits del
es reducir la concentracién del accionariado para disminuir la probabilidad de ser objeto de tomas
de control externo no deseadas y proteger asi sus puestos de traBafepR (2000)]. BAKER Y
GALLAGHER (1980) sostienen que los directivos utilizandpltspara incrementar la propiedad de
los inversores individuales y aislar a los directivos de los mercados de control corporativo.

10 sin embargo, las compras de acciones por parte de pequefios accionistas representan una fraccién muy pequefia del neg
cio, y por otra parte, los pequefios inversores pueden economizar costes uniénliselemolsa.
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Los precios més bajos facilitan la compra de activos a los pequefios inversores de forma que
la mayor dispersion de la propiedad mejora su liquidergB y GALLAGHER (1980); BrKER Y
PoweLL (1993)]. Segln BKeR Y GALLAGHER (1980), en una encuesta realizada entre los directivos
de empresas en 1980 en EE.UU., el 98,4% reconoci6 quedpdisles pequefios inversores tienen
mas facil comprar titulos.

Segun esta teoria, se podria inferir que las empresas con mayor concentracion de la propie-
dad pueden mostrar una mayor probabilidad de fraccionar el nominal de sus acciones. Asi, se puedt
esperar, por un lado, un incremento general del nimero de accionistaspliatetesultado obte-
nido en distintos trabajos Aivoureux y PooN (1987); LakoNIsHOK y LEv (1987), NRoY (1990),
MALONEY Y MULHERIN (1992); MULKERJI et al. (1997)], y, ademas, una reduccion en el nimero de
inversores institucionales y de su propiedad.

Los estudios empiricos centrados en contrastar esta teoria arrojan resultados contradictorios:
mientras que &wczyk y TseTsekos(1995) llegan a la conclusién de que el porcentaje de accio-
nistas institucionales disminuye trassplit, MukHERJI et al.(1997) y MENENDEZY GOMEZ-ANSON
(2003) no encuentran evidencias para apoyar esta tesis, e incluso algunos trabajos detectan un incre
mento del porcentaje de inversores institucionales atraidos por este tipo de operacidm{M
MULHERIN (1992); PwELL Y BAKER (1993); DEnNIS Y STICKLAND (1998)].

Por otra parte, MLONEY y MULHERIN (1992) consideran que la estructura de propiedad del
capital podria verse modificada también aunque no se hubiese realizgptig ya que nuevos inver-
sores pueden verse atraidos por los titulos ante los buenos resultados econémicos que suelen dar
para dichos titulos en el periodo antericspit.

3.4. Atencion.

La hipotesis de la atencién, también llamada «hipétesis de la empresa olviteglastéd

firm hypothesis) sostiene que cuando se sabe poco acerca de una empresa, sus acciones son ney
ciadas con descuento, por lo que las empresas usplitepara llamar la atencién sobre la empre-

sa y asegurar su mayor reconocimienteg y Swanson (1993)]. A diferencia de la hipétesis de

la sefializacion, que sostiene que la reduccidn en los niveles de asimetria informativa se puede alcan
zar directamente si el mercado interpreta estos anuncios como sefiales enviadas por los directivo:
acerca de las buenas perspectivas de la empresa, la hipétesis de la atencidn sugiere que la reducci
de los niveles de informacion asimétrica se consigue, de forma indirecta, a través de los analistas
financieros [@INBLATT et al.(1984)]. Asi, los directivos utilizan los splipaira atraer el interés de

estos agentes y para que, a través de la revision de las predicciones de beneficios futuros, pongan ¢

11 En un estudio realizado a partir siglits sobre fondos de inversiéng®anpo et al. (1999) observan una significativa
entrada de dinero al fondo y un aumento en el nimero de participes en el fondo en el periodo inmediatamente posterior
al split
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manifiesto la infravaloracion de la empresa en el mercado. Por tanto, las Unicas empresas interesa:
das en desdoblar sus titulos serian aquellas que consideran que estan siendo infravaloradas por
mercado. Por el contrario, los directivos de compafiias cuyos titulos se encuentren sobrevalorados
evitaran atraer la atencion de los analistas.

En la literatura se han utilizado diversos indicadores para contrastar la hipétesis de la aten-
cion; a saber, el nimero de analistas que siguen a la empresa y precision de sus predicciones sobi
los beneficios de la misma; la relacion entre el precio del titulo y el nlmero de analistas; la relacion
entre el factor de desdoblamiento y el nimero de analistas y, por ultimo, el tamafio de la empresa.

En primer lugar, ABENY SwaNsoN (1993) encuentran que antes sidit el nimero medio de
analistas que siguen a las empresas que deciden dividir sus titulos es inferior al promedio corres-
pondiente a una muestra de 2.000 empresas. El incremento del niimero medio de analistas que sigue
a la empresa en el afio posteriosjalt [BRENNAN y HUGHES (1991)] es interpretado como prueba
de la hipétesis de la atencién, ya que la operacién de desdoblamiento despierta el interés de analis
tas que anteriormente no seguian la evolucién del titulo. Los estudios para la Bolsa estadounidense
destacan que Iaplitsconstituyen un incentivo para la promocion de activos desdoblados por parte
de los intermediarios financieros, ya que las reducciones de precios provocaran un incremento en
sus ingresos por comisiones. Sin embargo, esta explicacion no es valida para el mercado espafiol
donde las comisiones se suelen fijar en funcidn del importe efectivo de las operaciaies [Y
(2001)]. Ello podria explicar el hecho de que, para el caso espafitk 2001) no observe un
incremento significativo en el nimero de analistas traplitl

Si los splitsson llevados a cabo por directivos que disponen de informacion privada favora-
ble sobre el futuro empresarial, los analistas deberian revisar al alza sus predicciones de beneficios
en el momento en que tengan conocimiento de estas expectativas positivas. Las revisiones al alza d
sus predicciones de beneficios futuros tras el anuncgptigK LEin y PETERSON(1989)] y la mejo-
ra en la precisién de dichas predicciones de beneficiosAiD(1994); YE (1999)] constituyen un
apoyo empirico a la hipétesis de la atencién. La relaciéon positiva y significativa entre las rentabili-
dades extraordinarias provocadas a raiz del anuncio y los errores en la prediccion de beneficios pre-
vios a aquélproxyde la informacion privada disponible de los directivos, confirman la capacidad
informativa de estas decisionesdNicHoLsy DraviD (1990)]. BRENNAN Y HUGHES(1991) y ANGEL
(1997) sostienen que Isplitsfomentan el interés de los especialistas en promover los titulos des-
doblados, aunque difieren en los motivos. Mientras aquemiaN y HucHES(1991) lo justifican por
los mayores ingresos esperados tras la reduccion del pracia, A997) se centra en la mayor ren-
tabilidad de las operaciones de los intermediarios al aumentar la horquilla relativa. Sin embargo, una
horquilla relativa mas amplia conlleva un mayor coste de transaccién para los inversores. Segun
ANGEL (1997), el objetivo dedplit seria situar el precio del titulo dentro de un rango 6ptimo, que
permita alcanzar utick relativo que equilibre ambos efectos. Para el caso espafiol, si bien se detec-
ta un incremento anormal significativo de las revisiones al alza de beneficios para las empresas que
realizan urspliten el mesy el afio de su ejecucion, y los errores de prediccion megran (X001
y 2002) afirma no encontrar evidencia clara en cuanto al contenido informativosgditiygpues
no se observa relacién significativa entre la reaccion del mercado ante el anuncio y la revision de
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los analistas. Esto se podria interpretar, a juiciotgy (2002), en el sentido de que los analistas
no siguen al mercado a la hora de revisar sus estimaciones de beneficios futuros, sino que se base
en los estudios que realizan sobre la situacion especifica de la empresa.

En segundo lugar, la magnitud de la respuesta del precio ante el anuncéplitesarencuen-
tra negativamente relacionada con el nimero de analistas que realizan predicciones sobre los bene
ficios futuros de la empresa RBBLATT et al. (1984); ARBEN Y SWANSON (1993)], esto es, la reac-
cion del mercado depende del nivel de informacién publica disponible en cada empresa. Segln
BRENNAN Y HUGHES (1991), ello se debe a que los titulos de elevado valor pueden estar sobrevalo-
rados o tienen escasas posibilidades de aumentar su valor en un futuro, y por este motivo los ana
listas dejan de prestarles atencion en favor de los titulos con precios reducidos.

En tercer lugar, BENNAN Yy HUGHES (1991) detectan una relacién positiva entre el factor del
splity el nUmero de analistas que siguen los titulos desdoblados.

Por ultimo, segun Aase (1985), el tamafio de la empresa esta negativamente relacionado con
el contenido informativo de los anuncios, medido a partir de las rentabilidades en la fecha del anuncio.
Generalmente se asume que el mercado dispone de menos informacion sobre las empresas mas peqt
fias. Este hecho daria lugar a que la reaccion del mercado fuera mayor ante los anuncios realizados pt
las sociedades de menor tamafio, dado que es menor la informacién asimilada por el mercado a travé
de otras fuentes con anterioridad a la fecha del anungiegdQ7T et al. (1984); Ariase (1985);
IKENBERRY et al.(1996), RNKINE Yy STICE (1997); WULFF (1999)]. WULFF (1999) concluye que la prin-
cipal explicacion tedrica del efecto anuncio desjggsen Alemania es la hipotesis de la atencion.

PoweLL y BAKER (1993) comprueban que el aumento del peso relativo de los inversores insti-
tucionales es mayor en las empresas de menor tamafio. Desde el punto de vista del contenido infor
mativo de estas operaciones, interpretan que este incremento en la proporcion de participacion institu-
cional pone de manifiesto que Igglits consiguen atraer el interés de analistasokershacia los
titulos, especialmente en el caso de empresas pequefias, lo que apoyaria la hip6tesis de la atencién.

3.5. Tickrelativo 6ptimo.

Se define elick como cambio minimo en los precios de los titulos. Dado que los niveles abso-
lutos de las variaciones minimas de precios vienen establecidos institucionalmente, la direccion de la
empresa puede modificar el tamafiotad relativo ajustando la cotizacion de sus titulos por medio
de un splitEl tickrelativo es el tamafio ditk con respecto al precio del titulo correspondiente y repre-
senta el limite inferior de la horquilla proporcional cotizaderftb (1994)], esto es, la retribucion
minima que obtienen los oferentes de liquidemaFet al.(1969) y LakoNisHoK y LEvV (1987) docu-
mentan que los desdoblamientos se realizan tras periodos de sustanciales aumentos de cotizacion, es
es, después de queiek relativo se haya reducido significativamentacAL (1997), al examinar 22
mercados de valores internacionales, muestra que, mientras que la cotizacion media difiere sustan
cialmente, el tamafio de Iteks relativos promedios es muy similar en los mercados considerados.
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La hipétesis ddick relativo 6ptimo es una version modificada de la hip6tesis de liquidez, que
trata de explicar el comportamiento paradéjico observado en los pequefios inversores, que intensi-
fican sus compras pese al aumento de costes de transaccion medidos por la horquilla redativa [A
(1997)].

Los gerentes pueden realizargtit con el objetivo de alcanzar tiok 6ptimo en relacion con
el precio de la accién MGEL (1997)], ya que el mayor tamafio dek relativo tras la ejecucion de
este tipo de operacion puede presentar diversas ventajas: ahorro de tiempo, aumento de las ganai
cias esperadas de los creadores de mercado y un aumento de la provisién de liquidez por 6rdene
limite.

En primer lugar, cuanto mayor es el tamafdidklirelativo, menor es el nUmero de precios

de negociacién, lo que permite ahorrar tiempo en el cierre de las operaciones. Los agentes estan inte
resados en negociaciones cortas y eficientes para poder acudir rapidamente a nuevas negociacione
rentables. Variaciones minimas determinan el abanico de precios disponible para los participantes
del mercado. La fijacidn de una variacion minima elevada supone un menor niimero de potenciales
ofertas-contraofertas y una menor cantidad de informacion necesaria para alcanzar un posible acuer
do. Mayoregicks implican un entorno de negociacion mas simple, mayor facilidad para cerrar tran-
sacciones y, por tanto, una menor probabilidad de cometer errores, lo que aumenta la calidad de eje
cucion de las transaccionesfsiLTz (2000); EsLEY et al.(2001)].

En segundo lugar, cuanto mayor sea el tamaftcletlativo, mayor sera la horquilla, lo que
supone un efecto econémicamente importante. El incrementtignrelativo inducido por el des-
doblamiento favorece la labor de los proveedores de liquidez y la concentracion temporal de la nego-
ciacion. Esta concentracion discrecional de las transacciones provoca una reduccion en los costes d
transaccion y una mayor liquidez efectiva en esos periodos. Seguln esta teoria, en un mercado diri-
gido por precios, usplittiene el mismo efecto que un aumento de la variacion minima en el precio
de un activo, ya que hace mas rentable a los especialistas ofrecer liquidez al aumentar sus ingreso
y reducir sus costes BraRris (1994); $HuLTz (2000)]. Las mayores horquillas relativas posteriores
al split provocaran que agentes proveedores de liquidez se vean incentivados a promocionar y pro-
porcionar negociacion de los titulos desdoblados por el aumento de sus ganancias esperadas [C
et al.(1990)]. Por otra parte, en un mercado dirigido por 6rdenesmo la Bolsa esparfiola, el agen-
te vendedor obtiene mayores ingresos tragplin al vender a un precio mas alto por la mayor ampli-
tud de la horquilla tras split, y por el menor precio que paga el comprador con 6rdenes limite por
el mismo motivo [¥GUE (2001); YAGUE Y GOMEZ SaLA (2002)]. Cuanto mayor sea el tamafio del
tick relativo, mayor incentivo para los inversores para proporcionar liquidez por medio de las 6rde-

12 En este mercado se pueden introducir 6rdenes de mercado y 6rdenes limite. Una orden de mercado es una orden de cor
pra o de venta de una unidad del titulo a la cotizacién del creador de mercado, mientras que una orden limite es una order
de compra o de venta condicionada a que el precio del creador de mercado alcance un determinado nivel. Los agentes
usan las o6rdenes limite, en parte, para evitar pagar el difereideggk. Asi, por ejemplo, un agente que desee comprar
el titulo puede introducir una orden limite de compra a un precio por debajksigente en ese momento para com-
petir con el creador de mercado por la siguiente orden de venta de mercado. Si los precios se moviesen de ese nivel, le
orden podria no ejecutarse, pero si se ejecuta, el comprador paga un precio inferior al que habria pagado con una order
de venta de mercado.
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nes limite [AVGEL (1997)]. Las 6rdenes limite son la principal fuente de liquidez en los mercados
dirigidos por érdenes porque suponen un refuerzo de la prioridad precio-tiempo a la que estan suje-
tas este tipo de propuestas. Seguérrit (1994),ticks reducidos desincentivan la utilizacién de
ordenes limite, ya que con pequefias variaciones minimas del precio resulta mas barato adquirir prio-
ridad mejorando el precid@icksmas amplios desincentivan practicas cdroat running, lo que
aumentara la disposicion de los agentes a exponer ordenes limite y mejorara la profundidad. Esto
puede ocurrir porque algunos agentes no informados, que antes no tomaban parte en el mercadc
encuentran ahora (til proporcionar liquidez por medio de érdenes limite, o de forma alternativa, los
agentes no informados deciden pasar de las 6rdenes de mercado a las 6rdenes limite, al tratar ¢
reducir costes de transaccién, convirtiéndose en proveedores provisionales de liquidezdE

al. (2001)]. Los pequefios inversores que operan con 6rdenes de mercado soportan por completo e
mayorspread possplit, mientras que los que usan érdenes limite pueden evitar parte de este aumen-
to. Esta reduccion de los costes de transaccion, pese al incremento observado de la horquilla, expli
caria la entrada de nuevos accionistas desinformados de pequefio tamafio y que agentes de este tif
gue antes negociaban con 6rdenes de mercado, pasen a opersplitaselordenes limite [kkRris

(1997); YagUE y GOMEZ SALA (2002)]. La Unica forma de asegurar la ejecucion inmediata y com-
pleta de una propuesta es introducir érdenes limite con un precio peor que la mejor cotizacion del
otro lado del mercado. La ejecucidn de este tipo de 6rdenes refleja una mayor impaciencia por parte
del inversor. El coste real de una orden limite es la informacién que transmite al mercado al revelar
su deseo de negociar al precio indicado. Esos inversores no estarian dispuestos a asumir el coste
no son compensados por ello.

En tercer lugar, si los creadores de mercado son también intermediarios, utickagta-
tivo les incentiva a investigar y promocionar el titulo en cuestion, lo que incrementa el nimero de
inversores que se interesan por el titulegAL (1997)].

Sin embargo, un mayor tamafio tiek supone un mayor coste de transaccién para el inver-
sor individual [Kunz y MAJHSENSEK(2002)]. Existe por tanto un dilema entre provisién de liquidez
y horquillas pequefas. Etk 6ptimo intenta lograr un equilibrio entre beneficios y costes.

Los escasos estudios empiricos que contrastan esta hipotésis dhtivo 6ptimo no pro-
porcionan evidencia totalmente consistente con la misma.

Se observan incrementos significativos etic&lrelativo tras ursplit, asi como aumentos en
la volatilidad y en el volumen de las acciones desdobladas, lo que resulta ser consistente con est:
hipotesis [AGEL (1997); A&RNoLD Y LipsonN(1997); Lirson(1999)].

Sin embargo, EsLEY et al.(2001) no encuentran evidencias para apoyar la hip6tesis del tama-
fio del tickdptimo. Estos autores, si bien observan un aumento en el nimero de érdenes limite eje-
cutadas, consideran que su efecto se ve eclipsado por el incremento en los costes de ejecucion de |i
ordenes de mercado debido a las mayores horquillas porcentuales y el uso mas intenso de 6rdenes (
compra de mercado. Los costes de transaccion para los inversores no informados se incrementan, pc
lo general, tras aplit. Ademas, segln los autores, la intuicion béasica de la hip6tesis del tamafio del
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tick 6ptimo es que el mayor tamafio tiek tras el splitmejora la liquidez al evitar la estrategia de

front running3. Asi, los agentes no informados deberian ser capaces de reducir el control de sus
Ordenes limite tras usplit, lo que se traduciria en un menor nimero de 6rdenes canceladas. Sin
embargo, BsLEY et al.(2001) observan un aumento en las cancelaciones de 6rdenes limite.

Por otra parte, Ieson (1999), si bien encuentra un incremento del porcentaje de érdenes
limite sobre el total de propuestas ejecutadas, sefiala que la profundidad disponible en el libro
para distintas distancias al punto medio de la horquilla se reduce de forma significativa. Este
hecho es contrario a las predicciones de la hip6testicleklativo 6ptimo, segun la cual, tras
los splits, se deberia observar una mejora en la liquidez como consecuencia de una mayor utili-
zacion de Ordenes limite.

ScHuLTZz (2000) concluye que los mayottiesksposteriores al desdoblamiento no dan lugar a
una reduccion del numero de errores en la negociacion.

Para el caso espafiol, a partir de un analisis de las 6rdenes de compra y de venta antes y des
pués del split, XcUE y GOMEZ SaLA (2002) concluyen que lasplitsno producen grandes varia-
ciones en la estrategia de introduccion de 6rdenes de los inversores, y los resultados no parecen apc
yar que los pequefios inversores traten de evitar parte del incremento de la horquilla efectiva negociandc
con 6rdenes limite, y, por tanto, son contrarios a la hipétediekietlativo 6ptimo.

3.6. Opcion fiscal.

Esta teoria, propuesta pomtoureux y Poon (1987), se basaba en el hecho de que hasta 1986
la legislacion estadounidense otorgaba un tratamiento preferencial a las ganancias de capital a largc
plazo y admitia la posibilidad de que las pérdidas a corto plazo se compensasen con ganancias a larg
plazo, pudiéndose ajustar asi los pagos de impuestos. Los inversores incluso estarian dispuestos
pagar por esta ventaja fiscal de las accionesdLrReEUX y Poon (1987)].

Un activo con elevada volatilidad en el precio, como es el caso de los titulos cuyo valor nomi-
nal se ha visto desdoblado{Bony PENMAN (1985); DraviD (1987); NROY et al.(1990); DuBoFsKY
(1991); KryzANOWSKI Y ZHANG (1996); ANGEL (1997); ANGEL et al. (1997); Desal et al. (1998);
Koski(1998); LpsoN(1999); SHuLTz (2000); EAsLEY et al.(2001); KamarA y Koski (2001); JaNG
et al.(2002); Qray et al.(2003)], facilitaba a su propietario la realizacion de pérdidas a corto plazo

13 se denominéront runninga una practica no ética de lm®kersen los mercados financieros consistente en negociar un
titulo con antelacién a la informacion del departamento de analisis y antes de que los clientes hayan dado instrucciones.
Ejemplos de este tipo de estrategia serian los siguientaskgysque adquieren titulos de una compafiia justo antes de
que la agencia de valores recomiende la compra del tituloj2pkerque adquiere 100 acciones a titulo particular antes
de que la agencia de valores para la que trabaja adquiera un gran importante paquete de 400.000 titulos. Se trata, por tantc
de crear una posicién con relacion a los titulos, de vendedor a comprador al descubierto, que precede a la publicacion de
informacién que puede influir seriamente en el curso de esos titulos y que ya era conocida para el operador.

-120 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntm. 259

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

gue podian ser compensadas con ganancias a largo plazo, por lo que el beneficio de la inversién des
pués de impuestos podia incrementarse cuanto mayor fuese la fluctuacion en el precio. Asi, la divi-
sion de acciones proporcionaria a los gerentes un mecanismo para aumentar las ventajas fiscales
incrementar la riqueza de los accionistas. SegiourREUX y PooN (1987), esta opcidn podia lle-

var a los gerentes a decidir la realizacion deplit.

Cambios positivos en el volumen de acciones negociado y en la volatilidad serian coherentes
con esta hipétesis, ya que al reducirse el precio de la acciongpis &t de esperar un incremen-
to en el volumen de negocio y un aumento de las fluctuaciones en el precio.

Dado que los inversores individuales suelen estar situados en niveles impositivos mas altos,
el efecto de la oportunidad fiscal que suporspkt deberia llevar a un incremento en la proporcién
de este tipo de accionistassNgarRA y Koski (2001) encuentran evidencia de la relacion de causali-
dad bidireccional existente entre el incremento de la volatilidad y el incremento de transacciones
pequenias, llevadas a cabo supuestamente por inversores individuales, que serian los principales inte
resados en la opcion fiscal. Sin embargo, los incrementos observados en la proporcién de propiedac
institucional permiten rechazar la hipétesis de la opcién fiscal, ya que los inversores institucionales
suelen estar exentos fiscalmenteWRLL y BAKER (1993)].

Del mismo modo, BATT et al. (1997) obtienen una evidencia contraria a la hipétesis de la
opcidn fiscal cuando analizan las rentabilidades extraordinarias provocadasphibartes y des-
pués de 1986, afio en que entra en vigor la Ley de Reforma Fiscal que eliminaba las diferencias er
los tipos impositivos de las ganancias a corto y a largo plazo en el sistema fiscal estadounidense y
gue supone la desaparicion de las estructuras impositivas que ayudakanreLx y Poon (1987)
a justificar su hipétesis.HATT et al.(1997) contrastan si el impacto de $piitsse ve reducido des-
pués de 1986 y sostienen que tras esta reforma siguen observandose rentabilidades anormales alr
dedor del anuncio y de la ejecucion dplit que, ademas, no estan correlacionadas significativa-
mente con el incremento en la volatilidad de dichas rentabilidades tras la ejecucion de la operacion.
Ala vista de estos resultados, los autores no aceptan la hipotesis de la opcién fiscal.

3.7. Precio psicoldgico.

Esta hipdtesis engloba razones de caracter psicolégico, irracional, estudiadas fuera de la teo-
ria financiera convencional por la denominbdhavioral finance finanzas conductistasfiALER
(1985); $IEFRINY STATMAN (1993); MLLALBA (2001)].

Las finanzas convencionales asumen que los inversores son indiferentes ante diversas repre
sentaciones del mismo problema de eleccién. Sin embargo, la forma en que las alternativas son pre
sentadas a los inversores, las normas, costumbres y expectativas del sujeto decisor pueden jugar L
papel importante en la decision de inversiéaHKEMAN y TVERsSKY (1979)]. THALER (1985) desa-
rrolla un modelo que incorpora explicitamente los sesgos debidos a un «precio de referencia» e iden-
tifica diversas estrategias de precios en presencia de tales sesgos.
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Se suele decir que laplits sontransacciones cosméticas, ya que, en mercados de capitales
perfectos, la realizacion de gplit no tendria consecuencias sobre el valor de la empresa en el mer-
cado ni sobre el resto de variables econémico-financieras que le afectan. Ahora bien, aunque tedrica-
mente lossplitsno ofrecen ninguna ventaja econdémica al acciotistas pequefios inversores pue-
den encontrar interesante este tipo de operacion, ya que al poder comprar acciones a un precio inferior
podran confeccionar una cartera mas diversificada y equilibrada. A diferencia de aquéllos, los inver-
sores institucionales no tienen tantas ventajas argplityal estar sujetos a mayores costes de tran-
saccion y tener mas titulos a su disposittoRlI splitsélo tiene un efecto psicolégico sobre el peque-
fio accionista, que considera el valor como mas accesible, aunque se considera este fenémeno com
irracional y con efectos pasajerosgitivoy FERRAN (1997)]. Rozerr (1998) sostiene que los indi-
viduos adoptan sus decisiones de inversion en funcién de la cotizacion de los titulos («ilusién mone-
taria»): un inversor, irracionalmente, podria renunciar a adquirir titulos de precio elevado al conside-
rar que en estos activos es mas probable que caiga su valoracion que en el caso de los de precios m
bajos. Los individuos pueden basar sus juicios sobre algunos «valores de anclaje» o marcos de refe
rencia. Asi, se ha constatado empiricamente una preferencia irracional por los precios bajos por parte
de los pequefios inversores fBk (1986), ANGEL (1997), FERNANDO et al. (1997), YAGUE y GOMEZ
SaLa (2002)] quienes preferiran adquirir los titulos de precios més bajos al tener la sensacion de que
les cuesta menos acceder a ellos, y ademas su potencial de revalorizacion puede ser mayor.

BiKHCHANDANI et al. (1992) desarrollan un modelo para explicar las observaciones de com-
portamiento conformista. En su modelo, los individuos obvian su propia informacién y siguen la de
otros individuos con muy poca informacioén. Esto lleva a los individuos a converger en un mismo
curso de accion o en rigidas normas.

SHEFRINY STATMAN (1993) describen el papel de los elementos comportamentales del inver-
sor en el disefio y la comercializacion de productos financieros, concluyendo que un marco com-
portamental puede guardar relacién con otros muchos aspectos tales como el disefio del activo, de
cara a que por ejemplo sus precios se encuentren dentro de determinado rango de negocio.

14 El split no supone una venta de acciones y el accionista recibe acciones proporcionalmente a las que poseen, sin aumen
tar su valor ni distribuir activos.

15 para el caso particular del mercado americano, hasta 1991, los pequefios accionistas podian ahorrar comisiones con I
compra-venta de acciones que habian dividido su nominal, al poder formar mas facomahtets(paquetes de mas
de 100 acciones) para los que las comisiones eran mas reducidas, con independencia del valor de los titulos. Frente a est
ventaja se suele objetar que, en primer lugar, los pequefios inversores también pueden ahorrarse las comisiones minima
que les cargan por negociar con un nimero reducido de titulos uniéndose a otros pequefios inversores en un club de bolsi
0 comprando participaciones en un fondo de inversion y, en segundo lugar, el ndddot¢compra o venta de menos
de 100 acciones) no representa una fraccion significativa del mercado.
En Esparfia, sin embargo, kgdits presentan el inconveniente de que los accionistas deben pagar una comisién especifi-
ca por la operacion de fraccionamiento de nominal. Este hecho ha sido motivo de debate entre los tenedores de titulos y
las entidades depositarias. Los tenedores objetan spl ek ajeno a su voluntad y que no estan obligados a pagar comi-
sién por algo que no han solicitado. Las entidades depositarias, por su parte, argumentan que estas operaciones acarres
unos costes administrativos adicionales al tener que actualizar sus registros internos. La Division de Supervision Prudencial
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) comunicé a las entidades de dep6ésito y administracion de valo-
res que dicha comisién es legal siempre que se cumplan determinados requisitos, entre ellos que aparezca publicado dichc
concepto en el folleto de tarifas de la entidad deposit@aaking, octubre de 1997, p. 31). Frente a las quejas de los
inversores, la CNMV ha argumentado que los spéiten de una modificacion estatutaria del emisor que necesita la apro-
bacién de la Junta General y, por lo tanto, es algo aceptado por los inversores o accionistas.
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ELToN et al. (1989) detectan que los fondos y la prensa financiera que cubre la informacion
sobre los mismos proporcionaban informacion confusa en gran medida acerca de la evolucion de los
fondos. Esta informacion confusa, unida a inversores «poco sofisticados» puede llevar, segun los
autores, a comportamientos inversores sorprendentes.

Por tanto, los factores comportamentales y cognitivos podrian llevar a la aparicién de un rango
de negocio preferido. De esta forma, los directivos decidirian la realizacpiitdde cara a mejo-
rar la comerciabilidad de sus fondos, situando los preciosplisterca de los precios medios para
la industria y atraer asi nuevos fondos e inversores.

3.8. Eficiencia del mercado.

La idea de mercado eficiente como mercado que proporciona sélo oportunidades fluctuantes
y no sistematicas de ganancia y pérdida para los inversores ha sido criticada recientemente por part
de los defensores dehavioral financeque ofrecen evidencia de que las transacciones bursatiles
son ejecutadas con frecuencia a precios que implican rentabilidades més o menos predesitdes [V
(2001)]. La presencia de rendimientos anormales a largo plazo se ha interpretado como sefial de l¢
ineficiencia del mercado [isHoLs y BRown (1981); NcHoLs (1983)]. Se han detectado rentabili-
dades anormales positivas un afio después de[lsptibnisHOK y LEv. (1987); AKHIGBE et al.
(1995)], en los tres afios siguientesENBERRY et al.(1996); Desaly JaiN (1997)] e incluso cuatro
afos después pyuitHet al.(1989)]. Kunz y MAJHSENSEK(2002) consideran que la empresa podria
tener un incentivo para aprovechar la ineficiencia del mercado y realizgplitypara aumentar la
capitalizacion de la empresa a largo plazo.

Sin embargo, la evidencia empirica acerca de los rendimientos a largo plazo no es conclu-
yente, ya que diversos trabajos no detectan rentabilidades anormales significativas en los afios siguien
tes alsplit [Fama et al. (1969), BoeHME et al. (2002); Brun y Rozerr(2003)]. AmA (1998) sugie-
re que las anomalias que presentan las rentabilidades anormales a largo plazo que sefialan algunt
trabajos son casuales y la hipotesis de eficiencia del mercado no puede ser refutada.

3.9. Cambio legislativo o reglamentario.

Cambios en cuestiones fiscales y leyes nacionales que afecten al funcionamiento del merca-
do bursatil pueden influir en la decision de las empresas sobre el momento de realizaciutitde un
Un cambio en la legislacién o en el reglamento de la Bolsa en la que cotiza un titulo puede animar
a los directivos de la empresa a desdoblar el valor nominal de las acciones. En la literatura se har
estudiado diversos factores como posibles desencadenantespl#, @wmtre los que merecen ser
destacados los cambios eriiek, en la unidad de cuenta del pais, en el valor nominal minimo y en
la fiscalidad.
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En primer lugar, las amplias diferencias existentes en los precios de las acciones entre pai-
ses son debidas, a juicio dedeL (1997), a las diferencias en la legislacion entre paises en cuan-
to a las reglas sobre ttk, esto es, en cuanto al porcentaje de cambio diario maximo, ya que el
tamafo de losicksen relacion con el precio de los titultigK relativo) es muy similar a nivel
internacional. KNz y MAJHSENSEK(2002) sefialan el cambio dalk como principal causante de
gran nimero dsplitsen la bolsa suiza. A juzgar por la oleadasghtsrealizados en Suiza en el
afio 2001, KINnz y MAJHSENSEK(2002) consideran que las empresas buscaban un rango de pre-
cios mas favorable, al darse cuenta de que un tamafliclddemasiado pequefio podria tener
una repercusién negativa sobre la liquidez de sus titulos. Para evitar un tantafiorelialtivo
demasiado grande, la Bolsa suiza asigna a cada rango de precios un tanc&ftlifdeente. Sin
embargo, a juicio de Bz y MAJHSENSEK(2002), esto dificulta a las empresas alcanzar su tama-
fio de tickrelativo 6ptimo, ya que se pueden producir saltos bruscos en la relacion entre tamafio
deltick y precio del titulo. En Espafia las variaciones minimas en los precios de contratacion o
ticksfueron modificadas el 4 de enero de 1999, al empezar a operar las Bolsas espafiolas en euros
estableciéndose uitk de un céntimo para titulos con un precio inferior a 50 eurostigkide
cinco céntimos para precios superiores. Con anterioridad, para los valores que oscilaban entre
unay 1.000 pesetas, los cambios iban de peseta en peseta; entre 1.000 y 5.000 pesetas, de cin
en cinco pesetas, y a partir de 5.000 las variaciones minimas eran de 10 pesetaed2000)
observa que, en el caso de la Bolsa espafiola, la reduccién del precio es independiente de la exis
tencia de un salto en #tk, aunque el nimero de casos encontrados en los que se reduce el pre-
cio es mayor cuando no existe cambio etickl Por otra parte, cuando no existe cambio en el
tick, no se observan efectos significativos sobre la rentabilidad, la volatilidad y el volumen tras
el split, careciendo asi esta operacion de efectos reales.

En segundo lugar, para el caso espafiol, sobre todo a partir de enero de 1999, la adaptacion :
la nueva unidad de cuenta europea, €l euro, origina un gran nunsptissdéunque los titulos que
se negociaban en las Bolsas espafiolas cotizaban en euros desde el 4 de enero de 1999, las juntas
accionistas tenian de plazo hasta el 1 de enero del afio 2002 para convertir el nominal de sus accio
nes a euros, por lo que hasta dicha fecha limite se realiz6 un gran nGs@its dara adecuar los
valores nominales de los titulos a la nueva moneda.

En tercer lugar, diversos trabajos estudian la decision de realgalitpor parte de las empre-
sas como respuesta al cambio en el valor nominal minimo existente en la normativa de algunos pai-
ses como Alemania y Suiza. Para la bolsa alemana se observa una importante sfaisiaatela
modificacion del valor nominal minimo de DM 100 a DM 50 en 1966 y de DM 50 a DM 5 en 1994
[WuLFF (1999)]. De hecho, seginiBr (2002), esta iniciativa legislativa alemana trataba de refor-
zar el mercado de capitales haciéndolo mas atractivo para los inversores individuales, en base a do:
razonamientos. Por una parte, un valor nominal mas reducido permitiria incluso a los inversores indi-
viduales negociar paquetes completos de titulos, lo que tendria un impacto positivo sobre la liqui-
dez del mercado; por otra parte, la mayor demanda creada tendria un impacto positivo sobre la ren-
tabilidad de los titulos, generaria mayor liquidez y permitiria un horizonte temporal de inversor
individual de largo plazo [BY (2002)].
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Para la bolsa suiza,ukz y MaJHseNsSEk(2002) observan sucesivas oleadasplisen las
dos ocasiones en que entra en vigor una ley para reducir el valor nominal minimo, lo que confirma,
segun los autores, que el valor nominal minimo anterior imponia una grave restriccion sobre la liber-
tad de las empresas para elegir el precio de sus titulos.

Por Gltimo, como se ha expuesto en el apartado dedicado a la teoria de la opcidn fiscal, la posi-
bilidad de compensacion entre variaciones patrimoniales a corto y largo plazo pueden ser motivo
para la realizacion deplits[L AMOUREUX y PooN (1987)]. Las modificaciones relativas a la fiscali-
dad de personas fisicas y/o sociedades podrian provocar la reaccion de las empresas en el sentido |
desdoblar el nominal de los titulos para proporcionar ventajas fiscales a sus inversores y hacer as
mas atractivas las acciones de la compainiia.

La hipotesis del cambio legislativo o reglamentario tiene un caracter complementario, ya que
la mayor parte dsplitsno responde a cambios en las condiciones de los mercados, sino que debe
obedecer a otras motivaciones.

4. FACTORES DETERMINANTES DE LA REALIZACION DE SPLITS: UN ESTUDIO
PARA LA BOLSA ESPANOLA

Los estudios sobre los factores determinantesptiebe suelen centrar en contrastar una de las
teorias expuestas en el epigrafe anterior. Son muy escasos los trabajos que examinan la significativi
dad de distintas motivaciones de los directivos para tomar la decisién de dividir el valor nominal de
los titulos de la empresa, y los resultados obtenidos no son concluyentes. Asi, mientras que los direc
tivos en las encuestas realizadas para la bolsa estadounidease)[BALLAGHER (1980); BAKER y
PoweLL (1993)] y espafiola AGUE (2001)] declaran desdoblar el nominal de sus titulos para aumen-
tar la liquidez, los resultados obtenidos a partir de la informacion bursétil apoyan otras teorias. Asi,
EasLEY et al.(2001) y MeNENDEZY GOMEZ ANSON (2003) apoyan la teoria de la liquidez, mientras que
ELGERsY MURRAY (1985) y BrTL (2000) sostienen que la hipétesis de la sefializacion es la mas rele-
vante para explicar el fenémesgglit, y WULFF (1999) apunta hacia la teoria de la atencion.

Dado el caracter novedoso delit en el mercado bursatil espafiol, sélo se han podido loca-
lizar dos trabajos, AGUE (2001) y MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003), que traten de examinar la
importancia de las distintas motivaciones de los directivos para realigpliten el caso espafiol.

El objetivo del presente estudio es, a partir de la informacién que proporciona el mercado,
contrastar la significatividad de una serie de motivaciones para la decisién de realizar un desdobla-
miento de acciones por parte de las empresas espafiolas, que se presume pueden ser relevantes p
tomar dicha decision; a saber, la sefializacion de beneficios futuros, la teoria de la liquidez, la hipé-
tesis de la atencion y la adaptacion del valor nominal de titulo al euro. Frente a los trabajos previos
sobre las motivaciones de los directivos espafioles para la realizasidlitgjesl presente estudio
considera una muestra mas amplia, incluye diversas teorias explicativas y utiliza diversos métodos
para garantizar la robustez de los resultados.
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El resto del epigrafe se desarrolla como sigue. En primer lugar, se enuncian las hipoétesis con-
trastables. En segundo lugar, se comentan las principales caracteristicas de la muestra y las bases «
datos utilizadas. En tercer lugar, se describe la metodologia empleada. En cuarto lugar, se exponer
los resultados obtenidos a partir de tres regresiones: la regresion deg@gxprobit. Por dltimo,
se realizan una serie de reflexiones sobre los resultados obtenidos.

4.1. Hip6tesis contrastables.

Ala vista de la evidencia empirica, en el presente trabajo se contrasta la significatividad esta-
distica de diversos factores determinantes de la realizaciénspditufen concreto, para el caso
espafiol, se contrastan distintas motivaciones que estrategias «retadoras» por parte de la empres
(sefalizacion, aumento de la liquidemincheramienteempresarial y atencién) y una estrategia
reactiva (la adaptacion al euro).

H1: Cuanto mejores sean las expectativas futuras de la empresa, mayor sera la proba-
bilidad de que se realice edplit (hipbtesis de la sefializacion).

La hipotesis de la sefializacion sugiere que los directivos de empresas infravaloradas trataran
de comunicar toda la informacion positiva de la que disponen y no conocida por el mercado para
gue los precios de sus acciones se ajusten a su verdadero vadplitessrian, segun esta teoria,
un instrumento para sefializar incrementos en los beneficios y dividendos futuros.

Para contrastar esta teoria, se representan los dividendos de la empresa a través de una vari:
ble dummyque toma valor 1 si los dividendos en al afio posterisplédlse incrementan con res-
pecto al ejercicio anterior y 0O en caso contrario.

H2: Cuanto menor sea el grado de liquidez, mayor seré la probabilidad de realizar un
split (hipotesis de la liquidez).

En las encuestas realizadas a directivos de empresas que deciden desdoblar el valor nomina
de sus acciones, se obtiene que la principal motivacion para realizar este tipo de operacién es dota
de mayor liquidez a los titulos ABER y GALLAGHER (1980); BAKER Yy PoweLL (1993); YAGUE (2001)].

La hipétesis de la liquidez se puede contrastar en base a dos variables:

H2a: Cuanto mayor sea el diferencial entre la cotizacion del titulo y el precio medio de
la industria, antes se realizara el split.

Segun la teoria del rango 6ptimo, las empresas reaig@spara devolver la cotizaciéon de
sus titulos a un nivel ni demasiado alto ni demasiado bajo en comparacioén con los titulos de su mismo
sector [LakoNIsHOK y LEv (1987), @®MEZ SaLA (2001)]. Para contrastar esta hipétesis, se especifi-
ca la liquidez a través de una variatilenmygue toma valor 1 si el precio del titulo esta por enci-
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ma de la media de precios de la industria en el mes antesjgit 0 si esta por debajo. Se consi-
dera para ello el precio del titulo diez dias antes del anunciplitgl se compara con la media de
los precios de los titulos del resto de empresas de su ¥aqterno han realizadsplits.

H2b: Cuanto mayor sea el incremento de los precios en el afio anterior al split, mayor
sera la probabilidad de realizarsplit.

Segun lakoNisHoK y LEv (1987), cuanto mayor haya sido el incremento del precio del titulo en
el afio anterior aplit, mas probable sera que los precios de las acciones resulten inasequibles al peque-
fio ahorrador, lo que incentivaria a la empresa a desdoblar el valor nominal de sus titulos. Para contraste
esta hipotesis se precisa obtener una medida del incremento anormal de los precios del titulo con respe:
to a la tendencia del mercado al anuncicgil Esto es, se toma el modelo de mercado estimado para
obtener las rentabilidades anormales del periodegitesonsiderando, como periodo de estimacién
(520, —320) y se calculan las rentabilidades anormales diarias para el periodo (—-320, —20), que se corre:
ponderia con el afio anterior al anunciosgéit. Dichas rentabilidades anormales se suman para obtener
asi la rentabilidad anormal acumulada para todo el periodo. Como sustituto de la cartera de mercado e
la estimacion del modelo de mercado se considera el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM).

El mismo procedimiento es seguido para las empresas que sgpiteein este caso, las ren-
tabilidades acumuladas obtenidas se pueden ver contaminadas por los efectos anuncio y ejecuciol
de los splitsealizados previamente. Por ello se repetira el andlisis excluyendo a estas empresas pare
contrastar la existencia de posibles diferencias.

H3: Cuanto menor sea la volatilidad previa a la realizacién dedplit, menor es el nime-
ro de pequefios accionistas y mayor incentivo tiene la empresa para desdoblar el
valor nominal del titulo (hip6tesis del atrincheramientoempresarial).

La presencia de elevadas volatilidades de los titulos es interpretada como evidencia de la pre-
sencia de negociacion no informada, esto es, de pequefios inversargsAt Koski (2001)]. En
este sentido, se trata de contrastar la importancia de la volatilidad previa al anspticpdea la
decision de realizar este tipo de operacion. La volatilidad es medida como cuadrado de la rentabili-
dad y se calcula su media para el periodo (-320, —20), siendo 0 el dia del anapliio de

H4: Cuanto menor sea el tamafio de la empresa, mayor serd la probabilidad de realizar
un split (hip6tesis de la atencién).

Por una parte, existe evidencia empirica de la existencia de una fuerte relacioén positiva entre
la dimensién de la empresay el precio de sus acciongdifiMoLsy DraviD (1990); DeEFeoy JAIN
(1991)], lo que sugiere que las empresas grandes prefieren que un rango superior defmacios [S
y WHALEY (1983), @®MEz SALA (2001)]. Esto llevaria a pensar que las empresas grandes tienen

16 Atal efecto, se considera la clasificacion por sectores de Sociedad de Bolsas S.A.
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menos interés en realizgplits. Por otra parte,se (1985) considera que el tamafio de la empre-

sa constituye uproxydel nivel de asimetria informativa, ya que observa que la generacion de infor-
macién sobre la situacién especifica de la sociedad se incrementa con la dimensién de la misma.
Este hecho daria lugar a que el contenido informativo y, por tanto, la respuesta de los inversores
fuese mayor ante los anuncios realizados por las empresas de menor tamafio. Por ello, y en la linei
de la hipotesis de la atencién, consideramos la hip6tesis de que, cuanto menor sea el tamafio de |
empresa, mayor sera el incentivo a realizapt para «llamar la atencion».

Al igual que en WLFF (1999), se considera el tamafio de la empresa como el logaritmo nepe-
riano del valor de mercado de la misma diez dias antes del anuncio, segun la expresion [1]:

IN(VM_19) = In(P1o% TA) [1]

donde VMg es el valor de mercado de la empresa en el dia —10 con respecto a la fecha de anuncio
delsplit, P1ges el precio del titulo en el dia —10, y TA es el nimero total de acciones de la empre-
sa en circulacion en ese momento. Se toma el valor de mercado de la empresa en lugar del volumel
de activos porque lo que se pretende contrastar es si la empresa tiende a reglizamanto menor

es su «visibilidad» en el mercado, con independencia de su tamafio real, utilizando este tipo de ope-
racion para hacerse «mas visible», esto es, para llamar la atencién de los agentes del mercado.

H5: Sila empresa ha adaptado el valor de su capital al euro, menor sera la probabilidad
de que realice un split.

La empresa puede reaccionar ante cambios legislativos o reglamentarios en el sentido de tra-
tar de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. La sustitucidn de la peseta por el euro en |
economia espafiola supuso una adaptacion de las cotizaciones Vides bfa nueva unidad de
cuenta. Las empresas, por su parte, debian cambiar la denominacién de su capital social, o que algu
nas compafiias aprovecharon para modificar el valor nominal de sus titulos para «redondearlo» en
funcion del valor de la nueva moneda.

Para contrastar la importancia de esta teoria explicativa, se utiliza una duiaihyque
toma valor 1 si la empresa ha realizadspdit para acercar el valor nominal de sus titulos al euro 'y
0 en caso contrario. Se considera que la empresa ajusta el valor nominal de los titulos a la nueva uni
dad de cuenta cuando, por ejemplo, convierte un valor nominal de 3 euros (500 pesetas) a un euro.

4.2. Bases de datos y muestra.

Nuestro analisis de las motivaciones de los directivos para realigglitise centra en el estu-
dio de las empresas que han desdoblado el valor nominal de sus acciones a lo largo del periodo com
prendido entre enero de 1996 y diciembre de 2001, ambos inclusive. Para realizar el estudio se pre-
cisa disponer de tres fuentes de informacién: datos sobsplitssealizados, informacion bursatil
e informacion contable.
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En primer lugar, se utilizan datos de $pditsrealizados en Espafia durante el periodo com-
prendido entre el 1 de enero de 1996 y el 31 de diciembre de 2001. Esta informacién se ha obteni-
do de la revista mensual Bolsa de Madrid, donde figuran los titulos que han resgiitadia fecha
de ejecucidn, el factor deplity el valor nominal del titulo antes y después de la operacién, entre
otros datos de interés. El nimerosgétslocalizados asciende a 91, los cuales vienen recogidos en
el Anexo. Por otra parte, se considera como fecha de anuncio la fecha en que se publica por prime-
ra vez la realizacion deblit en la prensa econdmica de tirada nacioBaido Dias Expansion
Gaceta de los Negocips, en su defecto, la fecha de anuncio en el Boletin de Cotizacion Diario de
la Bolsa de Madrid.

En segundo lugar, se precisa informacion bursatil. Se han tomado datos de precios de cierre,
dividendos, ampliaciones de capital, nimero de acciones en circulacion y cambios en el valor nomi-
nal desde el 2 de enero de 1989 al 31 de diciembre de 2001 para aquellas empresas que estan o h
estado en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE) o mercado continuo, disponiendo de
informacion proporcionada por Sociedad de Bolsas S.A. de un total de 177 titulos. Se ha elaborado
la serie histérica de rentabilidades diarias como la diferencia logaritmica de precios ajustados por
dividendos, ampliaciones de capital y cambios en el nominal, segun se muestra en la expresion [2]:

Ritr1 = 109 (Pit+1 +Di+1) — log (R) (2]

dondeR; 1,1 es la rentabilidad del tituleen el momentoé+1; P; ¢, y Pj; s el precio del activioen
t+1y en el periodo anterioyrespectivament®; 1,4 los dividendos y/o derechos de suscripcion del
tituloi en t+1.

Asimismo se toma el IGBM del 2 de enero de 1989 al 31 de diciembre de 2001 y se utili-
zan las rentabilidades diarias de dicho indice como sustituto de la rentabilidad de la cartera de
mercado.

Por dltimo, se precisa informacién contable. Para controlar por los efectos tamafio e industria,
se construye una muestra de control, casando cada empresa de la muestra con una empresa de
mismo sector que no haya realizado ni realice con posterioridaaityen funcién del volumen de
activos de la empresa a 31 de diciembre del afio antesplitaEl volumen de activos se obtiene
de las bases de datos SABI e Intertell, y de las pagiebde la Comision Nacional del Mercado
de Valores y de Bolsa de Madrid.

Al estudiar las caracteristicas de la muestrgptlts, destacan una serie de peculiaridades que
presenta este fendmeno en Espafia con respecto a la evidencia empirica internacional. En prime
lugar, cabe resaltar la fuerte concentraciéon sectorial de este fendmeno. La clasificacién sectorial se
ha realizado segun Sociedad de Bolsas S.A., la cual distingue 28 categorias en sus informes anue
les, si bien en lgabla 1 se muestran sélo aquellas categorias para las que aparece alguna empresa
gue haya realizadsplit en el periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2001.
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TABLA 1. Distribucion de splits por sectores.

Sector N.° splits
1. BIENES DE CONSUMO
{13 41T 1 7= o3 o] o TS 5
Bebidas y tabaCO .......ccooiiiiiiiiii e b 3
Textil, vestido Y CAIZAUO .........eieiiiiiiiii e 3
OtroS DIENES A8 CONSUIMO ...ovvviiiiiiieeeieeeeeeiiiee e e e e e e e e e e eete e e e e e e eeeeeeessstaeeeaeeeeeees 7

2. BIENES DE INVERSION E INTERMED

Fabricacion y montaje de bienes de equipo ........ccccveveeiieeenciie s e 6
=Y =1 [T TS ISR 3
Y F L @0 13 (U o] o1 (o] o [N YRR 2
Papel, madera y qUIMICAS .......cccoiiiiiiiiieiie e e eb e 2
3. ENERGIA
[ [T 1 o3 o F= Lo [T SURUORN 2
Petrdleo, gas y otras fuentes de energia ........cccceveviieeeiieeniiie b 4
4. CONSTRUCCION
CONSIIUCCION 11vvviieiiiiiiiiie e e e e e e e e e e eeeeeeeaeeaeessessssesassssssssssssrabrnenes 6
5. SERVICIOS FINANCIEROS
BaNCOS ..o aaa b e e 24
STt o 18] {0 F T OO PP PP PPPPPUUPPR FPPPN 4
Cartera y NOIAINGS......cooiuiieiiee et 3
6. COMUNICACIONES Y SERV. INFORMAC.
TElECOMUNICACIONES .....ccevviviee ettt e et e e e e e e e e e e e e st e e e e e eee et eenaens 2
EleCtroniCa y SOMWAIE .....c..viiiiiie ettt neee e b 2
Publicidad, prensa y radiotelevisSion ............ccccoeoveiieeinie e 1
7. SERVICIOS DE MERCADO
(@ 1ol (o I (U] o[ N 10 153 (=) L= = N SRR 2
Aparcamientos Y QUIOPISIAS ......cccvvieiiiriiiiiiee e eree e e 1
[aTagTo] o1 [F= VT T RURTRRR AR 5
(@)1 (o ISR SY=] AV o (ST 4 (= (7= Vo [o TP R 4
o] = | RSO JO 91

Como se puede observar ertdhala 1, de los 91 splitocalizados para el periodo de estudio
24 son realizados por bancos, si bien se debe tener en cuenta que se trata del sector con mayor nim
ro de empresas. El sector bancario no sélo va a la cabeza en cuanto a nimero de fraccionamiento
de nominal, sino que también se ha mostrado particularmente activo en este periodo en cuanto &
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fusiones y otros hechos relevantes. Todos los grandes bancos espafioles re@liizammo mini-
mo una vez. Ello podria deberse a que las grandes subidas experimentadas les llevaron a alcanz:
méaximos histéricos.

Esta concentracion parece ser propia del caso espafiol, ya que en los mercados de valores est:
dounidenses no se constata la existencia de sectores mas activos que otros en la reatiplison de
[LAKONISHOK Y LEV (1987)].

Por otra parte, dividir el nominal entre tres es el hecho mas frecuente entre los titulos que rea-
lizansplitsen el periodo analizado en el mercado continuo espafiol, a diferencasiRy et al.
(1996), que observan que el factor 2 es el mas frecuente. Esta peculiaridad del caso espafiol quiza
pueda deberse a la adaptacion de los valores nominales al euro, que ha llevado a que titulos valore
dos en 500 pesetas hayan visto redondeado su valor a un euro. Sin embargo, es posible encontr:
titulos que ven su valor nominal dividido incluso entre 50, como muesaialda?.

TABLA 2. Distribucion de splits segiin su factor de fraccionamiento.

Factor split Ndmero de titulos
2 24
3 32
4 15
5 10
6 3
10 4
20 1
50 2

En cuanto a la distribucién por afios, que se muestratablda3, 1998 resulto ser el afio de
los splits,y 1999 le sigue de cerca, si bien los desdoblamientos en este Ultimo caso podrian venir
explicados en gran medida por el ajuste de los valores nominales de los titulos al euro.

TABLA 3. Distribucion de splits por afio de ejecucion.

Afio de ejecucion del split Numero desplitsrealizados
1996 3
1997 17
1998 33
1999 29
2000 5
2001 4
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Se puede observar entéla 4, por otra parte, que el fendmespdit se encuentra asimismo
concentrado en el tercer trimestre del afio, ya que la mayor partespitése ejecutan en los meses
de julio, agosto y septiembre.

TABLA 4. Distribucion de splits segun mes de ejecucion.

Mes ejecucion split Numero desplits realizados

2

3

3

3

6

10

26

AGOSEO .. 10
Septiembre 13
OCHUDIE oo 6
NOVIEMDIE L..oeiiiiiiiiiiiie e 4
Diciembre ........cccooeieiiiiie e 5

Se observa, por tanto, una marcada componente estacional, ya que un porcentaje importante
(64,83%) tiene lugar entre junio y septiembre, mientras que el resto se distribuye proporcionalmen-
te a lo largo de los meses restantes.

Por lo que se refiere a la distribucién dedp8tspor dia de la semana, en cuanto al dia de

anuncio no parece existir preferencias. Sin embargo, mas de la mitagplédssn ejecutados en
lunes, como muestratabla 5.

TABLAJS. Distribucion de splits segun dia de la semana de anuncio y de ejecucién.

Dia de la semana Anuncio de split Ejecucion de split
LUNES oo 16 67
Martes ....oooeeeiiiiieeee e 19 3
MIEICOIES .vvvveeeeeeiieieeeeeeeeeeeeeeeeean) 20 5
JUBVES ..o 21 7
VIBINES ovvvieeeeeeeeeeeeeieee e 15 9
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Clasificando las empresas de la muestra en funcion de su tamafio y de la ratio entre su valor
contable y su valor de mercado (VC/VM), segun el criterio para la formacién de los factones de F
y FRENCH(1993), y que se recoge ertdhla 6, se puede observar que son principalmente las empre-
sas grandes y con baja ratio VC/VM las que desdoblan el valor de sus titulos.

TABLA 6. Distribucion de splits segiin tamafio de la empresa y ratio VC/VM

Tamafo

Total
Pequefio Mediano Grande
Baja 0 13 31 44
RATIO VC/VM Media 7 19 7 33
Alta 9 4 1 14
Total .oovveveeeeeceee e 16 36 39 91

Esta observacién coincide con la realizada pamBy Rozerr (2003), quienes sefialan que
lossplitssuelen ser mas frecuentes para empresas grandes, y en periodos de incrementos en las cof
zaciones y elevadas rentabilidades.

Por ultimo, no sélo podemos afirmar que se trata de un fenémeno concentrado en determina-
das industrias, sino que incluso se concentra en determinadas empresas, como naldatra la

TABLA 7. Empresas que realizan variossplits en el periodo 1996-2001.

Nombre empresa Numero de splitsrealizados

N

ADENQOA ..o
AZKOYEN .o
Banco Pastor
Banco Popular .........ccccvevieeiiiiiiiee e
Banco Santander .........cccccocciiiieiiiiiiee e
BanKINIer .......oiiiiiiiiiiee e

BCH b
Campofrio ..o
Corp. Mapfre ..o
COrtefiel i
FCC
Gas NALUral ....coeeeeeiiiiieeiiccce e
NICOIAS COITEA ....coceevviviirirreeieeeeee e
VIArala ...ooooeeeieiiiie b
Zardoya Otis
4= | (= P

WNNNDNNNNNNNDNNNNDDNDDN
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Cabe destacar, ademas, que tanto BCH y Banco Santander, como el resultado de su fusion,
BSCH, realizaron spliten el periodo considerado.

Como se puede comprobar ertdhla 7, diecisiete de los titulos que componen la muestra
han experimentado mas despiit dentro del periodo de estudio, que comprende de enero de 1996
a diciembre de 2001. Sdlo Zeltia ha realizadogpdits.

De los 91 titulos que dividieron el nominal de sus acciones en el periodo de estudio, se selec-
cionan para el analisis de los factores determinantsplitelquellos que cumplen con una serie de
requisitos. En primer lugar, deben existir datos bursatiles y contables para la empresa. Asi, se des-
cartan dos titulos, por no disponer de informacion suficiente en cuanto a cotizaciones, y una empre-
sa, por no haber podido averiguar el valor de sus activos.

En segundo lugar, se exige que no exista ningln otro suceso contaminante en los dias alrede-
dor de la fecha del suceso, es decir, que el anuncéplitein prensa y su ejecucién no hayan coin-
cidido con el anuncio de pago de dividendos, ni de OPA, ni de OPV, ni de fusién, ni de ampliacion
de capital para la empresa que realizspt, esto es, que el anuncio sea «limpio». Asi, se descar-
tan tres titulos por anunciar reparto de dividendos; y sendos anuncios de fusién y de OPA. Asimismo,
se excluyen nueve empresas por sus anuncios de ampliacién de capital, y edpittioheiZeltia
por anunciar simultdneamente un reparto de beneficios y una OPV.

En tercer lugar, se exige que en el sector al que pertenece la empresa existan empresas de tam
fio similar que no hayan desdoblado el valor nominal de sus titulos. Para controlar por los efectos
tamafio e industria, se construye una muestra de control, casando cada empresa de la muestra cc
una empresa de su mismo sector que no haya realizado ni realice con posterigdiacearfun-
cion del volumen de activos de la empresa a 31 de diciembre del afio ansgligrdd manera que,
para cada empresa de la muestra se trata de localizar una empresa de su sector cuyo volumen de ac
vos se encuentre entre el 30 y el 70% del volumen de activos de la empresa de la muestra. Sin emba
go, en algunos sectores todas las empresas han realitiésip.e. seguros), y para algunas empre-
sas no resulta posible localizar una empresa de su sector de tamafio similar (p.e. Telefénica), por lo
que dichos titulos han sido eliminados de la muestsplits.

Por ultimo, se elimina un caso por realizaraomtrasplitcon posterioridad al desdo-
blamiento.

En un principio, se excluyen Ieplits posteriores al primer desdoblamiento, esto es, el ana-
lisis se realiza s6lo para los primeros splits. A partir de estos requisitos, se descartan 39 de los 91
splitslocalizados para el periodo de estudio, quedando constituida finalmente la muestra por 52 des-
doblamientos, que se casan con 52 empresas de control, pertenecientes al mismo sector y de tams
fio similar que la empresa de la muestra pero que no realizan este tipo de operacién. El estudio s¢
realiza con posterioridad incluyendo en la muestra tambiéplidssubsiguientes, quedando cons-
tituida la muestra por 119 observaciones, ya quehis subsiguientes no se casan con empresas
de control, ya que la empresa de control ya fue seleccionada para elsptitner
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4.3. Metodologia.

La mayor parte de la literatura se centra en contrastar una de las teorias explicativas para la
realizacion desplits. Han sido escasos los intentos de contrastar de forma conjunta la importancia
de las diversas motivaciones posibles de los directivos para desdoblar el valor nominal de los titu-
los de sus empresas. Tradicionalmente se han empleado encuestas a directivos para conocer sus mc
vaciones a la hora de realizarsplit [BAKER y GALLAGHER (1980), B\KER y POWELL (1993), BAKER
et al.(1997), YAGUE (2001)]. Sin embargo, por motivos estratégicos, dichos directivos podrian men-
tir, generando de esta forma un sesgo en los resultados. S6lo un reducido nimero de tratrgos [E
y MURRAY (1985); WULFF (1999); BerTL (2000); EASLEY et al.(2001); MENENDEZY GOMEZ ANSON
(2003)] han estimado regresiones para contrastar conjuntamente la importancia de los distintos fac-
tores motivadores para la decisién de realizaplih

El objetivo del presente epigrafe es caracterizar las empresas espafiolas quespditdizan
Para ello se pretende, en primer lugar, obtener los factores determinantes de la decisién de rea
lizar o no ursplit para el caso de las empresas espafiolas y, en segundo lugar, de que la decisién
de realizar usplit se tome en determinado momento en el tiempo. Para ello, se utiliza el Analisis
de Supervivencia y, para garantizar la robustez de los resultados, se estiman loslogitglos
probit.

Si bien la utilizacién de los modeltugyit y probit es muy frecuente en la literatura financie-
ra, no es tan comun el uso del Analisis de Supervivéndi Andlisis de Supervivencia esta for-
mado por un conjunto de técnicas estadisticas, apropiadas para estudios en los que determinadc
casos son seguidos a lo largo de un periodo, mediante las que se registra el intervalo de tiempo trans
currido desde un acontecimiento inicial hasta el evento terminal (en el caso que nos ocupa, el anun-
cio desplit) o hasta el final del seguimiento, si no se produce el evento (tiempo incompleto o cen-
surado). Su objetivo es describir las probabilidades de ocurrencia y la evolucion de la tasa de incidencia
de dicho evento (tasa de riesgo) a lo largo del seguimiento.

En estos modelos, la variable dependiente es el tiempo transcurrido o la duracién, entre el
punto inicial y el suceso de interés, definiendo suceso como conjunto de cambios cualitativos que
tienen lugar a partir de un determinado momento del tiempo (en el caso que nos ocupa, la decision
de realizar ursplit).

Entre las técnicas de Anadlisis de Supervivencia mas utilizadas destacan el modelo de regre-
sion de riesgos proporcionales dex@1972) y el método KpLAN-MEIER 18,

17 El analisis de supervivencia se ha aplicado ampliamente a la investigacion en Medicina, y sélo recientemente se han uti-
lizado este tipo de técnicas y, en concreto, la regresion de Cox, en estudios de economia finamseasdL (1999)]
y decisiones empresariales)ENTELSAZ et al.(2002); GLDMAN Y HAZARIKA (2003)].

18 para una descripcion detallada de ambos métodos owemicH (1999a y 1999b).
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El modelo de riesgos proporcionales de Cox es una forma de integrar las regresiones tradi-
cionales y el andlisis de supervivencia. El objetivo es reunir tanto la estimacion de los determinan-
tes de la decision de entrada y el momento de tal decisién en una Unica ecuacion.

La funcion de riesgo h(X) mide la probabilidad, condicionada por unidad de tiempo que
tiene un sujeto de «fallecer» en determinado instanteabia «sobrevivido» hasta el instante ante-
rior, lo que en el caso del presente estudio seria el riesgo de reakpdit en el instante t de las
empresas que tienen determinado patron de valores en las variables explicativas, que pueden se
cuantitativas o categoricas. La tasa instantanea de riesgo se muestra en la expresion [3]:

h(tX) = hy(t) X = hy(t) eBIXL+B2X2 + ... + BpXp) 3]

donde R(t) es la funcién de riesgo de referencia, que sélo depende del tiempo y representa las tasas
instantaneas de riesgo de un sujeto hipotético con valor 0 en todas las variables pre8ietpras, e

senta el factor por el que se multiplica la tasa de riesgo cuando X se incrementa en una unidad y
B1, B2, .- Bysonlos parametros a estimar, cuyo signo implica incremento o reduccién de la tasa ins-
tantanea de riesgo cuando varia el factor al que acompafa. La funcién de densidad de la probabili-
dad representa la proporcion de sujetos que «fallecen» en determinado intervalo respecto al total de
sujetos de la muestra, por lo que se puede interpretar como la probabilidad de «fallecer» en deter-
minado instante. Se trata de un modelo semiparamétrico, ya que no especifica la foftheqde h

se obtiene a través de los datos, al estimar los p parametros beta.

LIEBERMAN Y MONTGOMERY (1998) consideran la regresion de Cox mas adecuada que las regre-
siones utilizadas tradicionalmente por dos motivos. En primer lugar, las técnicas de Analisis de
Supervivencia permiten trabajar con observaciones censuradas, esto es, observaciones para las qt
el suceso bajo estudio auin no ha tenido lugar. En segundo lugatr, la regresién de Cox posibilita el usa
de toda la informacién cuando se dispone de datos longitudinales para estudiar, en primer lugar, los
determinantes de que el suceso tenga lugar o no, y en segundo lugar, los factores que influyen er
que el suceso ocurra en un determinado momento del tiempo. Por tanto, la regresion de Cox permi-
te contrastar, a partir de una Unica estimacion, la significatividad de los distintos factores empresa-
riales para determinar la decision de realizar o splély el momento en que se toma tal decision.

El modelo de regresion de riesgos propocionales de Cox es una funcion semiparamétrica, lo
que resulta especialmente Util para nuestro estudio, ya que no se en@ienivérrazones para
imponer una determinada forma funcional a la funcién de riesgo sobre el tiempo.

Por otra parte, el modelo Kaplan-Meier, mas conocido como funcién de supervivencia, des-
cribe de forma global el proceso de supervivencia de determinada poblacion en el transcurso del
tiempo, asignando el valor 1 a la situacién ini¢fal valores mas cercanos a cero conforme se va
produciendo el suceso. Se define la probabilidad de supervivencia acumpladeaS{l momento

19 En la situacién inicial, la probabilidad de supervivencia es 1, pues todos |0s sujetos estan «vivos».
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tj, como resultado de multiplicar la probabilidad de supervivencia en el momento apferaoria
probabilidad condicionada de que los supervivientes hasta el mamesabrevivan también en el
momentat_. Asi, se pueden construir y comparar curvas de supervivencia. Dicha comparacion se
puede realizar, bien para contrastar la significacion de la diferencia entre dos proporciones en un
determinado instantg o bien para comparar dos curvas de supervivencia completas, por medio de
los estadisticokg rank tesftambién llamado Mantel-Cox, o Mantel-Haenszel), Tarone-Ware y
Breslow (o Wilcoxon generalizada).

Para el caso que nos ocupa, definiremos como suceso la decision de regpliarSminten-
ta contrastar si el hecho de que se decida realizspliten un determinado momento del tiempo
depende de una serie de factores caracteristicos en la empresa, esto es, si se puede caracterizar ¢
empresa que decide desdoblar el valor nominal de sus titulos. En concreto, se pretende contrastar lg
teorias de la sefializacién, de la liquidez adieghcheramient@mpresarial, de la atencion y la adap-
tacion al euro. Dichas hipoétesis se instrumentan a través de las variables que miden el incrementc
de dividendos con respecto al afio antedarr(my), la desviacién del precio del titulo con respec-
to al precio medio en su sectdufmmy), las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior
al anuncio desplit, la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la empresa y la adaptacion al
euro (dummy). EI modelo de riesgos proporcionales de Cox incorpora adicionalmente la variable
temporal en forma de nidmero de meses transcurridos desde enero de 1996, fecha en la que todav
no se habia registrado ningslit, y diciembre de 2001.

Partiendo de una misma muestra y de las mismas variables independientes, se estima la regre
sion de Cox y los modeldasgit y probit. Asimismo, se calculan los estadisticos para la comparacion
entre las curvas de supervivencia de las empresas que realiplitydhs empresas de la muestra
de control para cada una de las variables consideradas. Se esta forma, se puede garantizar la robu
tez de los resultados obtenidos.

4.4. Resultados.

Para contrastar la significatividad de las distintas teorias propuestas para explicar las motiva-
ciones de los directivos a la hora de decidir el desdoblamiento del nominal de los titulos de la empre-
sa, se estiman los modelos logjtrobit utilizados tradicionalmente en la literatura. Los resultados
obtenidos para dichas regresiones se exponent&ipldal.

TABLA 8. Regresiones de los modeldggit y probit para la muestra de primeros
splitsy para la muestra completa.

La variable dependiente toma valor 1 para la empresa que readiglit yivalor O para la empre-

sa de control. Las variables independientes son el incremento de dividendos con respecto al afio
anterior (DIVID), la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector
(DESVPRECIO), las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al ansgpliio de

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 259 -137 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



SPLITS Maria Eugenia Ruiz Molina

(INCRPRECIO), la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la empresa (TAMANO) y la
adaptacion al euro (ADAPTEUR), siendiammiedas variables DIVID, DESVPRECIO y ADAP-

TEUR. La muestra para el panel A consta de 104 empresas, de las cuales 52 son empresas que
desdoblan sus titulos y 52 son sus correspondientes parejas en la muestra de control. La empre-
sa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, napétjiperesenta tama-

flo y ratio VC/VM similares. La muestra total (panel B) consta de 119 observaciones; en con-
creto, 67splitsy 52 empresas del grupo de control.

PANEL A: Muestra de primeros splits

LOGIT PROBIT
Variable Error Error
Coef. standard Signif. Coef. standard Signif.

1418876  6.041721 0.0189 1.930438 0.610595 0.0026
2.542275 0.969803 0.0088 0.272470 0.097091 0.0069
2.336401 1.105643 0.0346 0.264912 0.131312 0.0485
5.262431 2.107944 0.0125 0.561031 0.206097 0.0087

VOLATIL ..covvvrvvrennnn. —-0.734714 0.901722 0.4152 —0.040475 0.105787 0.7035
TAMANO ...cocvve.. -0.741131 0.318476 0.0200 —0.073856 0.032679 0.0278
ADAPTEUR .............. 0.096653 0.031755 0.0036 0.096556 0.031544 0.0037
2 log likelihood .......... -23.44 -23.35

PANEL B: Muestra completa

LOGIT PROBIT
Variable
Error L Error .
Coef. standard Signif. Coef. standard Signif.

14.18876  6.041721 0.0189 8.384808 3.521270 0,0173
2.542275 0.969803 0.0088 1.485277 0.543660 0.0063
2.336401 1.105643 0.0346 1.397999 0.653684 0.0325
5.262431 2.107944 0.0125 3.076771 1.128613 0.0064

VOLATIL ..o, —0.415073 0.524269 0.4285 —0.734714 0.901722 0.4152
TAMARNO ......ccccevvee. —0.741131 0.318476 0.0200 —0.438100 0.185430 0.0181
ADAPTEUR .............. 0.121039 0.048944 0.0134 0.250849 0.089860 0.0072
2 log likelihood .......... -19.73 —18.53

Como se puede comprobar en la tabla 8, todas las variables, a excepcién de la volatilidad,
resultan ser significativas a un 5%. De los resultados obtenidos se infiere que los directivos deciden
realizar ursplit cuando quieren sefializar que en el proximo ejercicio mejoraran los resultados de la
empresa, cuando el precio del titulo se encuentra por encima del precio medio de su sector, cuandc
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los precios de los titulos de la empresa se han incrementado durante el Gltimo ejercicio por encima
de la evolucion del mercado, cuanto menor es el tamafio de la empresa y como respuesta ante el can
bio en la unidad de cuenta. Por tanto, los resultados obtenidos a partir de estos modelos apoyan la
hipotesis de la sefializacion, de la liquidez, de la atencién y de la adaptacién al euro, en la linea de
los resultados obtenidos pos&UE (2001) y MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003). En otras palabras,

todas las hipétesis parecen relevantes a la hora de decidir la realizacidptlie En cierta forma,

todas las teorias planteadas en la literatura explican una parte de la realidad. Para obtener informa
cién mas detallada acerca de las motivaciones de los directivos para readiis oo sélo acer-

ca de la decisién de desdoblar o no el nominal del titulo, sino acerca del momento en que se decide
anunciar la operacion, nos serviremos de las técnicas de Analisis de Supervivencia.

Para contrastar la significatividad de las variables que representan las distintas motivaciones
para la realizacion deplits por parte de las empresas, se utilizan dos técnicas del Analisis de
Supervivencia: la regresion de Cox y el método Kaplan-Meier.

En primer lugar, siguiendo el método Kaplan-Meier, se comparan las curvas de superviven-
cia entre las empresas que realigplitsy la muestra de control para contrastar la significatividad
de las diferencias entre ambos grupos en las variables consideradas para nuestro analisis. Los resL
tados se muestran entébla 9.

TABLA 9. Estadisticos para el contraste de igualdad de curvas de supervivencia.

Se han comparado las curvas de supervivencia de 52 empresas que realizangpiiseas

las 52 empresas del grupo de control a partir de los estadisgcask, Breslow y Tarone-Ware.

La primera columna de la tabla muestra las variables en funcion de las cuales se realiza la com-
paracion entre los dos grupos; a saber, el incremento de dividendos con respecto al afio anterior
(DIVID), la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector (DESV-
PRECIO), las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al anspli¢lNER-

PRECIO), la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la empresa (TAMANO) y la adapta-
cion al euro (ADAPTEUR), siendtummiedas variables DIVID, DESVPRECIO y ADAPTEUR.

Para cada uno de los estadisticos considerados, se muestra, en primer lugar, el valor del estadis-
tico y, en segundo lugar, su nivel de significacion.

Log Rank Breslow Tarone-Ware
Variable
Valor Signific. Valor Signific. Valor Signific.
DIVID ...ccoviviieiinenne 14.84 0.0001 11.73 0.0006 13.24 0.0003
DESVPRECIO .......... 4.53 0.0334 1.84 0.1750 3.06 0.0804
INCRPRECIO ........... 211.56 0.0000 180.68 0.0000 194.05 0.0000
VOLATIL ..oovvviiiinen, 6.56 0.0104 15.39 0.0001 11.76 0.0006
TAMARNO ....ocoovvnen 310.22 0.0000 269.87 0.0000 287.28 0.0000
ADAPTEUR .............. 124.20 0.0000 98.23 0.0000 113.03 0.0000
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Como se puede comprobar a partir dakbda 9, por lo general, las diferencias entre la mues-
tra de empresas que realizpiitsy la muestra de control, en cuanto a los valores de las variables
relativas a dividendos, desviacion del precio con respecto al precio medio del sector, incremento de
precios con respecto al afio anterior, volatilidad, tamafio y adaptacién al euro, resultan significativas
a un 5%. Por tanto, se puede concluir que las empresas que desdoblan el valor nominal de sus titu
los presentan caracteristicas diferenciales que impulsan a sus directivos a restiliigrara corre-
gir tales diferencias, que podrian tener repercusiones negativas para la compafiia en el mercado.

Por otra parte, se estima la regresién de riesgos proporcionales de Cox cuyos resultados se
muestran en ltabla 10.

TABLA10. Regresiones del modelo de riesgos proporcionales de Cox para la mues-
tra de primeros splitsy para la muestra completa.

La variable dependiente, en el caso de la muestra de prispitsganel A), toma valor 1 para

la empresa que realiza gplity valor O para la empresa de control; para la muestra total (panel

B) toma valor 1 para la empresa que realiza un prpldr 2 para losplitssubsiguientes y 0

para la empresa de control. Las variables independientes son las mismas que fueron descritas
en lastablas 8y 9. La muestra para el panel A consta de 104 empresas, de las cuales 52 son
empresas que desdoblan sus titulos y 52 son sus correspondientes parejas en la muestra de con-
trol. La empresa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, repliealiza

y presenta tamafio y ratio VC/VM similares. La muestra total (panel B) consta de 119 observa-
ciones; en concreto, &plitsy 52 empresas del grupo de control.

PANEL A: Muestra de primeros splits

. Error Lo

Variable B Exp(B) standard Significacion
DIVID ooieciiee ettt 1.1660 3.2091 0.3444 0.0007
DESVPRECIO ....cccvvveiiieviee e 0.9262 2.5248 0.5665 0.1021
INCRPRECIO ....cveiiviiieiiieeeiee e —-0.0894 0.9145 0.7284 0.9023
VOLATIL oot e —-0.2984 0.7420 0.7398 0.6867
TAMARNO ..o -0.1690 0.8445 0.1083 0.0997
ADAPTEUR ...ooiiieecee e 0.5678 0.5668 0.3465 0.1013
2 log likelihood ..........ccooeiiieiiiiiidee 307.453
PANEL B: Muestra completa

. Error T

Variable B Exp(B) standard Significacién
D] | SR 1.1353 3.1122 0.3121 0.0003
DESVPRECIO 0.7699 2.1595 0.4719 0.1028
INCRPRECIO -1.0176 0.3614 0.6361 0.1096
VOLATIL oo e -0.1561 0.8554 0.1083 0.1493
TAMARNO .o -0.0671 0.9351 0.0958 0.0000
ADAPTEUR ...ooiiieecee e 1.1445 3.1408 0.3381 0.0007
2 log likelihood ..........ccoociiiieiiiiiiie e 367.653
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Como se puede observar eftdbla 10, las variables relativas a los dividendos de la empresa,

el tamafio y la adaptacion al euro resultan ser significativas a un 1% en el caso de la muestra com:
pleta. Los signos que muestran tales variables son los que predice la teoria; esto es, cuando la empr:
sa aumenta sus dividendos trasgit (DIVID toma valor 1), menor es el tamafio de la compafiia y

la empresa adapta su valor nominal al euro (ADAPTEUR toma valor 1), mas probable es la decision
de realizar ursplit. Por tanto, las teorias que parecen explicar las decisiones de los directivos espa-
fioles en cuanto al desdoblamiento de sus titulos parecen ser la sefializacion de expectativas favore
bles de la empresa, llamar la atencién de los agentes del mercado y adaptar el valor nominal al euro

No se aprecian diferencias significativas en los resultados entre la muestra que sélo conside-
ra los primeros splitg la muestra completa. Asimismo, para evitar un posible problema de multi-
colinealidad ocasionado por las dos variables relativas a liquidez, se han estimado dos modelos alter:
nativos considerando sélo una de estas variables, siendo los resultados o¥teinlases a los
mostrados en labla 10.

4.5. Discusion.

En el presente apartado se ha contrastado empiricamente la significatividad de diversas teo-
rias explicativas de las motivaciones de los directivos espafioles para desdoblar el valor nominal de
los titulos de sus empresas. En concreto, se ha contrastado la importancia de las hipétesis de la sefi
lizacién, de la liquidez, deltrincheramient@mpresarial, de la atencién y de la reaccion de la empre-
sa frente a un cambio reglamentario, en este caso, el ajuste a la nueva unidad de cuenta. Para ello
han considerado como variables el incremento de los dividendos de la empresa con respecto al peria
do anterior, la desviacién del precio del titulo con respecto al precio medio de las acciones de su sec:
tor, el incremento del precio del titulo en el afio anterior al anunsiplitida volatilidad de las ren-
tabilidades del titulo, el tamafio de la empresa y la adaptaciéon del nominal del titulo al euro.

Se ha considerado, en primer lugar, una muestra compuesta por 52 psplitnesalizados
por las empresas espafiolas entre 1996 y 2001, purgando la muestra de los desdoblamientos subs
guientes para evitar posibles efectos contaminantes. Cada empresa de la muestra se ha casado c
una empresa de su mismo sector que no desdobla el valor nominal de sus titulos y de tamafio y ratic
VC/VM similar. En segundo lugar, se considera una muestra de 119 valores, formada por 67 anun-
cios de desdoblamiento y 52 empresas de control.

Se utilizan las mismas muestras e idénticas variables para garantizar la comparabilidad de los
resultados obtenidos a través de los distintos métodos utilizados.

Para contrastar la significatividad de las variables, se han estimado, por una parte, los mode-
loslogit y probit, utilizados tradicionalmente en la literatura y, por otro, se han utilizado dos técni-
cas del Analisis de Supervivencia, a saber, el método Kaplan-Meier y la regresion de Cox.

20 | os resultados se encuentran a disposicién de las partes interesadas.
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A partir de los modelokgit y probit resultan ser significativas, y con los signos que pre-
dice la teoria, las variables relativas a dividendos, la desviacidén del precio con respecto a la media
del sector, el aumento del precio del titulo en el afio anterior, el tamafio de la empresa y la adap-
tacion al euro. Estos resultados apoyan las teorias de la sefializacién, liquidez, atencién y cam-
bio reglamentario y coinciden con la evidencia previa para el caso espaBoE[{2001);
MENENDEZY GOMEZ ANSON (2003)].

A partir de la comparacion de curvas de supervivencia o0 método Kaplan-Meier se obtiene
como resultado que las empresas que reatiphts presentan valores significativamente distin-
tos en todas las variables consideradas, lo que daria apoyo a todas las teorias contempladas €
este estudio.

Sin embargo, a partir de los resultados para la regresiénxdsebserva que sélo resultan
relevantes para explicar las decisiones de los directivos espafioles en cuanto a la realgalitgn de
las teorias de la sefializacién, de la atencién y del redondeo al euro. Si bien los directivos declaran
en las encuestas desdoblar el valor nominal de sus titulos para aumentar la liquidez de los mismos
[YAGUE (2001)], los splitparecen ser mas bien un instrumento al servicio de los gestores de la empre-
sa para enviar sefiales al mercado y llamar la atencién de los agentes que en él operan.

La aparente discrepancia entre los resultados obtenidos por los diferentes métodos utilizados
podria deberse a la incorporacion de la variable temporal en el modelo de riesgos proporcionales de
Cox. Si bien desde un punto de vista estatico, esto es, a través de los ogidsipsobit, se detec-
tan diferencias significativas entre las empresas de la muestra y el grupo de control, al incorporar el
aspecto temporal, sélo el incremento en los dividendos, el tamafio de la empresa y la adaptacion a
euro parecer ejercer una influencia relevante sobre la decision de reakgdit ynen concreto,
sobre el momento en que se adopta dicha decision. La sefializacién de beneficios, llamar la atenciér
a los agentes sobre la infravaloracion de la empresa y la adaptacién del nominal al euro no son mera:
teorias explicativas posibles para la realizacion de este tipo de operacion, sino que parecen ejerce
una presion temporal relevante en el proceso de toma de decisiones de la compafiia. En este sent
do, como indican iEBERMAN Y MONTGOMERY (1998), la regresion de Cox ofrece informacion, no
sélo acerca de los factores determinantes para la decision de desdoblar el valor nominal de un titu-
lo, sino también acerca del momento en que se toma tal decision.

5. CONCLUSIONES

Los desdoblamientos de accionespbitsconsisten en dividir el valor nominal de un titulo en
la misma proporcidn en que aumenta el nUmero de acciones en circulacion. Se trata de un fenéme-
no relativamente novedoso en los mercados de valores espafioles, si bien goza de una larga tradicio
en las bolsas estadounidenses y ha despertado el interés de los investigadores en cuanto a sus faci
res determinantes y efectos.
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Si un splites una mer&ransaccién cosmeéticque carece de efectos reales, como se podria
pensar, desde un punto de vista puramente tedrico, que esta operacién carece de efectos reales, ca
preguntarse por qué las empresas deciden desdoblar el valor nominal de sus titulos, si su ejecucidl
obliga al desembolso de unos costes. Sin embargo, las empresas pueden sfilizaoeho herra-
mienta de gestion que les permite, al reducir la cotizacion de sus titulos, propiciar la entrada de peque:
fios inversores y ampliar el margen de revalorizacion de la accién y su liquidez.

La evidencia empirica sobre este atractivo fendmeno ha tenido un gran desarrollo para la
bolsa americana, y muestra la existencia de distintos efectos que el anuncio y la ejecucion de
splitsocasionan en las rentabilidades, volatilidad y distintas medidas de liquidez de los titulos
afectados, rechazandose asi la postura tedrica que supone la ausencia de efectos provocados p
este tipo de operaciones.

El objetivo del presente trabajo es identificar las principales motivaciones de las empresas que
cotizan en la Bolsa espafiola para realizasplity contrastar su importancia para la gestion de la
empresa.

En primer lugar, la literatura ha identificado diversas motivaciones que pueden tener los direc-
tivos para desdoblar el valor nominal del titulo. Desde el punto de vista de la gestion de la empresa,
el split puede ser una herramienta muy util para enviar sefiales favorables acerca de la evolucién
futura de la empresa, aumentar la liquidez de los titulos, aumentar el control de la empresa por parte
de los directivos, llamar la atencion de los agentes del mercado, logiek nefativo 6ptimo que
anime a los agentes del mercado a negociar el titulo, atraer a los pequefios accionistas a través de |
ventajas fiscales de operar con acciones de elevada volatilidad, aprovechar la preferencia irracional
por los precios bajos por parte de muchos pequefios inversores para ampliar la base accionarial d
la empresa, aprovechar las ineficiencias del mercado para aumentar la capitalizaciéon de la empresi
a largo plazoy, por ultimo, adaptar el valor de la acciéon a cambios en la operativa de los mercados.

En segundo lugar, nos proponiamos contrastar empiricamente las principales teorias explica-
tivas del fenomeneplit para el caso espafiol; a saber, la teoria de la sefializacion, la hipétesis de la
liquidez, elatrincheramienteempresarial, la teoria de la atencién y la adaptacion al euro. Para ello,

a partir de una muestra de empresas que reajtsaparejadas con empresas de control, por una
parte, se estiman los modelogit y probit utilizados tradicionalmente en la literatura y, por otra
parte, se adaptan dos técnicas del Analisis de Supervivencia, concretamente, el método Kaplan-Meie
y la regresiéon de Cox. Si bien las regresidogi y probity la comparacion de curvas de supervi-
vencia apoyan practicamente todas las teorias planteadas, la regresion de Cox resalta la relevanci
de las teorias de la sefializacién, de la atencion y de la adaptacion al euro a la hora de explicar le
decision de realizar wplity el momento en que dicha decision tiene lugar.

Los resultados obtenidos discrepan de las motivaciones que los directivos declaran en las
encuestas [BKER Y GALLAGHER (1980); Brker y PoweLL (1993); YacUE (2001)]. Los directivos
dicen realizar usplit para aumentar la liquidez del titulo, lo que es percibido de forma muy positi-
va por los inversores, pero diversos estudios han constatado que la liquidez de los titulos, lejos de
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verse incrementada tras slit, disminuye [©PELAND (1979); MURRIA (1985); LaAMOUREUX Y POON

(1987); Desalet al.(1998); Koski (1998); GdMEZ SaLA (1998 y 2001); Bito (1999); Lipson(1999);

YAGUE Y GOMEZ SALA (2000); BEY (2002)]. La demagogia de los directivos al responder las encues-
tas oculta las motivaciones reales de este tipo de operacion, relacionadas fundamentalmente con €
marketing de los titulos de la empresa.

El futuro desarrollo de la investigacion sobre este tema para el caso espafiol dependera en grar
medida de la evolucion del fenomesmlit. Puede que hayamos asistido realmente a un fenémeno
pasajero, fruto de una moda a la que se han unido muchas empresas sin pararse a analizar los pote
ciales efectos de su decision. De hecho, algunas entidades ya se han planteado dsglitaestsu
es, realizar un contrasplitreverse split, al no haber obtenido los efectos esperados.

Mucho queda por hacer en cuanto a la investigacion de este fendmeno en el caso espafiol. Er
primer lugar, se deberian analizar los efectos a largo plazo de este tipo de operacién para contrasta
si las empresas logran, a través de sus sefiales, comunicar al mercado las expectativas positivas ace
ca de la evolucion futura de la compafiia y llamar la atencion de los agentes del mercado. No se ha
podido localizar ningun estudio sobre los efectos a largo plazo del fenépiien Espafia, debi-
do al caracter novedoso de este tipo de operacion. En segundo lugar, las teorias de la sefializacion
de la atencién, que han resultado ser las motivaciones mas relevantes para la realizptitén de
por parte de las empresas espafiolas, presentan una cierta componente de irracionalidad y en es
sentido, seria adecuado estudiarlas desde un enfotpabaeoral financePor Ultimo, seria inte-
resante contrastar la teoria que propone desdoblar las acciones para mejorar el atractivo de la empre
sa frente a los inversores extranjerosNKy MaJHSENSEK(2002)], una teoria que podria resultar
fundamental con mercados financieros cada vez mas globalizados. A nuestro juicio, hay un impor-
tante camino abierto para la investigacion de la incidencia de este tipo de operaciones en la gestior
de la empresa y en los mercados financieros.
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ANEXO

SPLITSREALIZADOS EN LA BOLSA ESPANOLA DEL 1-1-1996 AL 31-12-2001

En esta tabla se muestran las empresas que cotizan en el SIBE que sphitizmel periodo comprendido

entre el 1 de enero de 1996 y el 31 de diciembre de 2001. Se muestra la fecha de ejestipreidelctor

delsplit, el valor nominal de las acciones anterior y posterior a la division, y si se encuentra incluida en la mues-
tra tomada para el andlisis de las rentabilidades a corto plazo o no y, en este Ultimo caso, el motivo de su exclu-
sion. Los importes sin decimales estan expresados en pesetas, mientras que los importes que figuran con do
decimales estan expresados en euros, a excepcion de los datos relativos a Bayer y Commerzbank, que figura
en marcos alemanes.

Fecha L Valor Valor
Nombre . - Proporcion .
ejecucion anterior nuevo
BAYER ..o 03-06-1996 10 50 DM 5 DM
COMMERZBANK .....cccovvvvireeeiiinne. 30-09-1996 10 50 DM 5 DM
PROSEGUR ....c.coooiiiieieeeeeee el 11-10-1996 5 500 100
CATALANA OCCIDENTE ................. 21-02-1997 4 1.000 250
VIDRALA ..o, 12-05-1997 2 500 250)
BANCO SANTANDER ..........cccvvveeen. 09-06-1997 3 750 250
BANCO BILBAO VIZCAYA .............. 21-07-1997 3 780 260
GAS NATURAL .....ocovviveeieiieee e, 21-07-1997 4 600 150
BANKINTER ....coocoeeiiiiiieeeeeiiieee e 21-07-1997 3 1.500 500
ENDESA ... 24-07-1997 4 800 200
CAMPOFRIO ..o, 29-07-1997 2 1.000 500
BANCO POPULAR .....cccceeevviiieeeees 08-09-1997 4 500 125
BANCO CENTRAL HISPANO .......... 13-10-1997 2 500 250
ACS o 13-10-1997 4 1.000 250
FCC ek 20-10-1997 4 1.000 250
INMOB. ZABALBURU ...................... 30-10-1997 4 1.000 250
OBRASCON ....ooooiiiiiiiee e 05-12-1997 5 500 100
CORTEFIEL ..vvvveiiiiiieeeeeeeeee e 18-12-1997 2 100 50
CORPORACION MAPFRE ................ 22-12-1997 2 500 250
MAPFRE VIDA ......ccoviiieiiiiee e, 22-12-1997 2 500 250
ZARDOYAOTIS ..ooeeiiiiieeeeeiieeee e 16-02-1998 5 900 180
TABACALERA ..., 06-04-1998 5 500 100
KOIPE ..ot 27-04-1998 2 1.000 500
BANCO PASTOR ....ccooceeeeiiiiiiieee e 11-05-1998 2 1.000 500
TELEPIZZA ... 18-05-1998 20 100 5
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Fecha . Valor Valor
Nombre . i Proporcion .

ejecucion anterior nuevo
VIDRALA ..o 18-05-1998 3 510 170
METROVACESA ... 08-06-1998 2 500 250
ARGENTARIA ..., 29-06-1998 4 500 125
BANCO SANTANDER ......ccccceeeeveeeeens 29-06-1998 2 230 115
CEMENTOS PORTLAND ....cccoeeveeenns 29-06-1998 2 500 250
NICOLAS CORREA ......ccocooveeeean. 29-06-1998 5 1.000 200
BANCO BILBAO VIZCAYA .............. 13-07-1998 3 270 90
INBESOS S.A. ..o 13-07-1998 5 1.000 200
VALLEHERMOSO S.A. ..., 20-07-1998 3 500 165
CAMPOFRIO SA. oo, 20-07-1998 3 500 167
BANKINTER ..o, 20-07-1998 2 500 250
FAES FARMAS.A. ., 27-07-1998 4 200 50
BODEGAS Y BEBIDAS SA. ............. 27-07-1998 4 1.000 250
ABENGOA ..o 27-07-1998 3 500 167
AFORASA ... 27-07-1998 3 500 168
BANCO DE ANDALUCIA 03-08-1998 4 500 125
BANCO DE CASTILLA ........coovvveee. 03-08-1998 50 5.000 100
BANCO CENTRAL HISPANO .......... 03-08-1998 3 252 84
BANCO CREDITO BALEAR ............ 03-08-1998 4 500 125
BANCO DE GALICIA ... 03-08-1998 10 500 50
BANCO DE VASCONIA .......ccoevvvenenn. 03-08-1998 10 500 50
UNIPAPEL S.A. ., 14-09-1998 2 500 250
PORTLAND VALDERRIBAS ............ 14-09-1998 3 480 160
BANCO ESFINGE ..., 28-09-1998 3 525 175
IBERPISTAS ..o 05-11-1998 3 252 84
AZKOYEN ...t 27-11-1998 5 1.000 200
ACCIONA ..o 30-11-1998 6 1.000 167
PULEVA .. 21-12-1998 50 500 10
FASTIBEX ..ovvviviiiiiiiieeiiins 04-01-1999 5 1.000 200
ZELTIA oo 18-01-1999 5 5,00 1,00
ZELTIA oo 03-03-1999 3 1,00 0,33
VISCOFAN ..ooviiiiiiiiiiiias 15-03-1999 2 100 50
BANCO GUIPUZCOANO .........ccuue. 24-03-1999 4 665 167
REPSOLYPF ..coooiiiiiieiiiiiiniannd 19-04-1999 3 3,00 1,00
BANCO DE VALENCIA ................... 25-05-1999 3 3,00 1,00
GRUPO DRAGADOS ........ccceeeeeeieenn 31-05-1999 3 3,00 1,00
SCH e 14-06-1999 2 1,00 0,50
HIDROCANTABRICO ......cccovvnnnen. 23-06-1999 3 6,00 2,00
BANCO ZARAGOZANO ......cccccvvevenen. 01-07-1999 3 3,00 1,00
CVNE ..ot 05-07-1999 5 1,20 0,24
NICOLAS CORREA .......cccovvverriannnne 12-07-1999 2 2,00 1,00
LINGOTES ESPECIALES .................. 12-07-1999 3 3,00 1,00
CEPSA oo 12-07-1999 3 3,00 1,00
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Nombre .Fech% Proporcion
ejecucion
GAS NATURAL ..o 12-07-1999 3
CORP. FINANCIERAALBA .............. 19-07-1999 6
AGUAS DE BARCELONA ................ 19-07-1999 3
TELEFONICA oo, 26-07-1999 3
INMOBILIARIAURBIS ..................... 02-08-1999 2
TAVEX ALGODONERA .........cccceueeee. 04-08-1999 3
AZKOYEN ..o 06-08-1999 2
SOLMELIA ..ot 09-08-1999 3
AVANZIT S.A./RADIOTRONICA ..... 03-09-1999 3
VIDRIERALEONESA .......cccceevn. 06-09-1999 3
ZARDOYAOTIS SA. e, 10-09-1999 2
INDO INTERNACIONAL .................. 15-09-1999 6
AMPER ... 27-09-1999 2
FCC e 30-09-1999 2
BANCO POPULAR ESPANOL .......... 14-02-2000 2
TPl e 19-06-2000 3
ZELTIA e 08-09-2000 4
INDRASISTEMAS ......eiiieeeenen. 02-10-2000 2
ESPANOLADEL ZINC ..coveovevevernn 06-11-2000 3
BANCO PASTOR ... 23-07-2001 3
ABENGOA ... 26-07-2001 4
CORTEFIELS.A. .., 31-07-2001 2
CORP. MAPFRE ..., 15-09-2001 3
-152 -

Valor
anterior

3,00
6,00
3,00

3,00

466
500
1,20
0,60
3,00
3,00
140
1.000
300
250
1,00
0,15

0,28

0,40
3,00

3,00
1,00
0,30
15

Valor
nuevo

1,00
1,00
1,00

1,00

233
167
0,60
0,20
1,00
1,00
70
166
150
125
0,50
0,05

0,07

0,20
1,00

1,00
0,25
0,15
0,50

FUENTE: GARCIAMACHADO(1998) y elaboracion propia.
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