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1.- INTRODUCCION

En los Ultimos afios se ha podido observar un incremento considerable del nimero de
operaciones de fraccionamiento de nomina o splits de acciones cotizadas en la Bolsa
espanola. Esta operacion consiste simplemente en incrementar el nimero de acciones emitidas
por una sociedad sin variar su cifra de capital, reduciendo el valor nominal de las acciones en
la misma proporcién que incrementa su nimero, por lo que tedricamente las repercusiones

economico-financieras de la operacién son nulas.

A pesar de su reciente irrupcién en las Bolsas espariolas, 1os splits no son un nuevo
producto de la ingenieria financiera. De hecho gozan de cierta tradicion en los mercados
financieros estadounidenses, ya que a partir de la Primera GuerraMundial se convierten en un
fendmeno bastante usual. Esta préactica tan habitual en el mercado americano, no habia tenido
en nuestro pais tanta importancia como hasta 1997, afio en € que se empieza a hablar de la
“moda de los splits’, agudizada por |a adaptacion de los valores nominales de los titulos ala

nueva unidad de cuenta europesa, €l euro.

Este novedoso fendmeno ha despertado la curiosidad y la inquietud en los inversores
esparioles, debido a la incertidumbre acerca de las posibles consecuencias que tal operacion

pudiere traer consigo.

Si e split consistiese en una simple operacion de fraccionamiento del valor nominal de
los titulos sin repercusiones reales, como podria pensarse desde un plano tedrico, las empresas
no encontrarian ningln incentivo en acometer un proceso que va a suponer incurrir en una

serie de costes. Sin embargo, |os resultados obtenidos en los diferentes trabajos dedicados a



este hecho relevante destacan, por lo genera, la existencia de rentabilidades anormales
significativas alrededor de las fechas de anuncio y de gjecucion del split, incrementos en €l
nimero de accionistas de las empresas que fraccionan e nomina de sus titulos, asi como
comportamientos remarcables en distintas medidas indicadoras de la liquidez de los titulos
afectados. La constatacion de tales hechos ha encauzado las investigaciones hacia las
motivaciones que | as empresas pueden tener paralarealizacion de un split.

El objetivo del presente articulo es, en primer lugar, larevision del concepto de split,
sus posibles motivaciones y sus efectos contrastables sobre los mercados, y, en segundo lugar,
la cuantificacion de la incidencia del anuncio y de la gecucion de un split sobre las
rentabilidades y laliquidez de los titulos que cotizan en |a Bolsa espafiola

Para abordar este doble objetivo, se procederd, en primer lugar, a introducir €l
concepto de split, los incentivos de las empresas para realizar este tipo de operaciones 'y sus
efectos en los mercados, revisando la literatura existente sobre el tema. En el apartado
siguiente se desarrollara un breve estudio de los efectos de los splits para €l caso espafiol. Por

ultimo, se extraen las principal es conclusiones del trabagjo.

2.-SPLITSY EFECTOSCONTRASTABLES SOBRE LOSMERCADOS

En e argot bursdtil, se estd usando e término split para definir una reduccién en el
valor nominal de las acciones en la misma proporcion que aumenta su nimero, sin que ello
signifique un desembolso adicional para € accionista. Frente a otras formas de modificar €
nimero o vaor nomina de las acciones, los splits no suponen, en teoria, ninguna
consecuencia econdmico-financiera para la empresa. Segun Calzada y Gomez-Jacinto [1997],
se trata de una operacion que solo tiene un efecto psicoldgico (lo que ayer era mas caro, hoy
es mas barato). Sin embargo, las empresas suelen argumentar su decision de realizar un split

sobre sus acciones en base a la consecucion de |os siguientes objetivos:

(1) Hacer los precios de sus acciones mas atractivos: a alcanzar maximos historicos,
d titulo se encarece y se hace casi inaccesible para el peguefio inversor. Al reducir
su vaor nominal mediante un split, se reduce ostensiblemente su cotizacion y €l
titulo pasa a ser mas asequible, permitiendo al pequefio inversor conseguir una

cartera mas diversificada. Los inversores tienen la impresiéon de que les cuesta



menos acceder a los valores cotizados y de que su futura revalorizacion va a ser
mayor, superando la barrera psicologica de los méximos historicos. Asi se

alcanzan cotizaciones de mayor aceptacion para los inversores]]

(2) Ampliar el nidmero de pequefios accionistas. este motivo se encuentra
intimamente enlazado con e anterior. Desde e punto de vista del empresario,
pueden existir distintas razones para ampliar |a base de sus pequefios inversores. a)
el prestigio y la confianza que otorga una compaiiia respaldada por miles de
inversores, b) la estabilidad que da e gran volumen de pequefios accionistas que
conservan sus titulos como inversion a largo plazo, c) € efecto amortiguador que
ofrece una gran base de accionistas estables de la compafiia ante los movimientos
especulativos del mercado provocados por la salida de un accionista con una
participacion importante en e capita de la entidad, y d) la variacion en la
composicion de su accionariado en el sentido de reducir relativamente la presencia
de inversores ingtitucionales y aumentar la proporcion de pequefios accionistas, 10
gue permite a los directivos atrincherarse en sus posiciones y ejercer de forma

mas eficaz el control de la empresa.

(3) Ampliacién del margen de revalorizacion de la accion: mediante la realizacion de
un split se puede permitir que la cotizacién dd titulo se alge de sus méximos
histéricos de forma que el valor tenga mayor margen para revalorizarse y mejore,

con €llo, su cotizacion y rentabilidad futuras.

(4) Ampliar volumenes de contratacién y mejorar liquidez ddl titulo: € 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 sobre €l tema se pueden
incluir estudios empiricos [Lakonishok y Lev, 1987; Lamoureux y Poon, 1987]
gue constatan €l aumento del volumen de negociacion (entendido como nimero de
titulos negociados en un periodo de tiempo, normalmente en una sesién bursatil) y
de la liquidez (definida como la propiedad de los titulos que permite su mayor o
menor transformacion en dinero efectivo), aunque también se pueden encontrar
trabgjos que concluyen resultados completamente contrarios [Copeland, 1979;
Conroy, 1990].



(5) Enviar al mercado una sefial sobre expectativas favorables. segiin la teoria de la
sefializacion, los directivos, que disponen de mayor informacion que los inversores
sobre la evolucion futura de su empresa, se sirven de los splits para comunicar sus
expectativas favorables de crecimiento y nuevos proyectos de la empresa, dando

unaimagen fuerte de lamisma[McGough, 1993].

(6) Para €l caso espafiol, sobre todo a partir de enero de 1999, |la adaptacion a la
nueva unidad de cuenta europea, €l Euro. Aungue los titulos que se negocian en
las Bolsas espafiolas cotizan en euros desde e 4 de enero de 1999, las juntas de
accionistas tienen de plazo hasta € 1 de enero del afio 2002 para convertir €
nominal de sus acciones a euros, por 1o que hasta esa fecha limite es previsible que
se continue realizando un gran nimero de splits para adecuar |0s valores nominales

delostitulos ala nueva unidad de cuenta.

S bien desde un planteamiento puramente tedrico, algunos autores defienden la
inexistencia de efectos significativos de los splits sobre los mercados [Calzada y Goémez-
Jacinto, 1997; Merino y Ferran, 1997], llegando a calificar este tipo de operaciones como
transacciones cosméticas, estos mismos autores se plantean que debe existir alguna
explicacion raciona para este fendmeno, dado que estas operaciones aparentemente no
ofrecen beneficios y suponen incurrir en gastos administrativos, de publicidad, de registro y

de transaccion.

Sin embargo, desde el punto de vista empirico, los distintos trabajos no permiten |legar
a una explicacion concluyente, ya que los resultados alcanzados son, en ocasiones,
contradictorios. El estudio de las repercusiones de la realizacion de splits se ha centrado
especialmente en el andlisis de tres tipos de efectos. € efecto sefializacion, €l efecto liquidez y

el efecto atrincheramiento empresarial.

2.1. EFECTO SENALIZACION

El valor de mercado de la empresa se determina seguin la estimacion que los inversores
establecen sobre los flujos de fondos que esperan percibir y el riesgo de su obtencion, en

funcion de los datos publicamente disponibles en cada momento. Asi, la Teoria de la



Sefalizacion Financiera 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. Los directivos, que poseen masy mejor informacion, se sirven de
decisiones financieras (en este caso, splits) para enviar informacion favorable sobre las
expectativas futuras de la empresa al mercado, atrayendo asi nuevos inversores a la empresa
[Brennan y Copeland, 1988].

Dentro de estateoria de |a sefializacion se distinguen dos posibles explicaciones:

- Lateoria delos dividendos, que sostiene que el mercado interpreta los splits
como anuncios de incrementos en los dividendos futuros. Fama et al. [1969],
Lakonishok y Lev [1987] y McNichols y Dravid [1987] constatan la existencia de
incrementos en |os dividendos de las firmas que realizan splits alrededor de lafecha de
anuncio. Por el contrario, Grinblatt et al. [1984] y Asquith et al. [1989] llegan a la
conclusion de que la reaccion del mercado a los anuncios de split no parece anticipar
incrementos de dividendos en €l corto plazo.

- La teoria de los beneficios, que postula que los inversores interpretan los
splits como sefides enviadas por 1os directivos sobre las expectativas positivas y 1os
beneficios futuros de la empresa. Esta teoria se ve respaldada por € hecho de que €l
anuncio de un split es precedido, normalmente, de un periodo de incrementos
significativos en los precios [Grinblatt et al., 1984; Lakonishok y Lev, 1987,
McNichols y Dravid, 1990] y las empresas que realizan splits experimentan mayores
incrementos de rentabilidades antes del split [Lakonishok y Lev, 1987] y después del
split [Asquith et al., 1989].

2.2. EFECTO LIQUIDEZ

Si se reduce € precio de un titulo a realizar un split, mejora su nivel de liquidez, a
hacerlo méas asequible para los inversores, segin Baker y Gallagher [1980]. A lo largo de la
literatura consultada se han utilizado distintas medidas de la liquidez, que muestran, en

ocasiones, para unos mismos datos, resultados contradictorios.

La medida de liquidez més utilizada en los estudios empiricos es € factor del split,

esto es, € nimero por e gue se ve fraccionado €l nominal o por € gque se ve multiplicado el



volumen de acciones en circulacion. Esta medida se basa en |a tedrica existencia, comentada
por McGough [1993], de un rango de precios Optimo para cada titulo, de forma que €l precio
no debe ser ni demasiado alto ni demasiado bajo con respecto a resto de valores de su misma
industria, de forma que los valores cuyo precio se sitla en este rango Optimo gozan de
menores costes porcentuales de intermediacién y parecen mas liquidos. Un precio demasiado
ato desanima a pequefio inversor, mientras que un precio demasiado bao erosiona la

confianza de la empresa con respecto alos competidores y envia sefiales erréneas al mercado.

Seguin Lakonishok y Lev [1987], la motivacion mas importante para los directivos a la
hora de realizar un split es gustar precios a este nivel normal o aceptable. El precio medio de
mercado y, en menor medida, la media de precios de la industria, se presentan como objetivos
a la hora de determinar e tamario del split, de forma que, cuanto mayor es la desviacion del
precio pre-split del titulo con respecto a estos objetivos, mayor es el factor del split. Ikenberry
et al. [1996] consideran ademas las expectativas acerca de la trayectoria futura de la empresa
como determinantes importantes del factor del split.

Copeland [1979] utiliza como medida de liquidez €l cambio en los costes de
transaccion pagados por los particulares a los intermediarios financieros, observando que las
comisiones pagadas por |os pequefios inversores se incrementan en el periodo post-split en un
promedio de un 27,51%, por lo que concluye gue se observa una reduccion en la liquidez de
los titulos. Ademas, el volumen de negocio es proporcionadamente inferior tras un split, 1o
gue evidencia, segun el autor, una caida permanente en la liquidez relativa tras un split. Estos
resultados contradicen la hipétesis de que los splits sean motivados por un deseo de conseguir

mercados més profundos y més liquidos.

Por otra parte, Lamoureux y Poon [1987], Lakonishok y Lev [1987] y Conroy [1990]
constatan un crecimiento significativo en e nimero de accionistas tras € split, o que se
interpreta como una ampliacion del mercado. Este aumento en el nimero de accionistas tras el
split se ve acompaiado temporalmente por un incremento en e volumen de negocio
[Lakonishok y Lev, 1987]. Asimismo, se observa que e split lleva a un incremento
significativo en € nimero de transacciones diarias, aungque éstas son, por lo general, més

reducidas en términos de nimero de acciones [Lamoureux y Poon, 1987].

Seguin Muscarella y Vetsuypens [1996], un mayor tamafio relativo de la horquilla de
precios puede aumentar la liquidez, a posibilitar alcanzar minimos més bgjos y reducir 1os



costes de transaccion por 10s menores gastos en contratacion y proceso. Segun estos autores,
horquillas més amplias inducen a los inversores individuales a agregar sus transacciones
temporalmente, |0 que supone menores costes de transaccion y mayor liquidez efectiva en
esos periodos, frente a Copeland [1979] que consideraba que la mayor amplitud de la
horquilla en términos de porcentaje sobre el valor negociado era una evidencia de la caida de
liuidez tras e split. Copeland [1979] y Conroy [1990] observan incrementos
estadisticamente significativos en las horquillas de precios estudiadas tras € split, lo que
resulta ser consistente con €l resto de sus conclusiones, esto es, menor volumen proporcional,
mayor volatilidad y mayores gastos de intermediacion, por lo que concluyen que e split
reduce la liquidez. Sin embargo, la amplitud de la horquilla determina sblo una parte de
liquidez y habria que detenerse a estudiar también la profundidad para contrastar los

resultados obtenidos.

2.3. EFECTO ATRINCHERAMIENTO EMPRESARIAL:

Los directivos pueden sentirse incentivados a redlizar este tipo de operacion para
aterar la estructura de propiedad del capital de la empresa, incrementando € nimero de
inversores individuales y reduciendo € numero de inversores ingtitucionales o grandes
accionistas de cara a que la composicion del accionariado sea mas heterogénea y la junta
directiva pueda gercer con mayor eficacia el control de la empresa. Asi, los directivos se
sirven de los splits para atrincherarse en sus posiciones de poder [Baker y Gallagher, 1980;
Mukherji et al., 1997].

Seguin esta teoria, se podria inferir que las empresas con mayor concentracion de la
propiedad pueden mostrar una mayor probabilidad de fraccionar e nominal de sus acciones.
Asi, se puede esperar, por un lado, un incremento general del niUmero de accionistas tras €l
split, efecto constatado por Lamoureux y Poon [1987], Lakonishok y Lev [1987], Conroy
[1990], y, ademés, una reduccion en e numero de inversores institucionales y de su
propiedad. No obstante, los estudios empiricos centrados en contrastar esta Ultima teoria
arrojan resultados contradictorios: mientras que Szewczyk y Tsetsekosml legan ala conclusion
de que el porcentaje de accionistas institucionales aumentatras e split, Mukherji et al. [1997]

no encuentran evidencias para apoyar estatess.



3. EFECTOSDE LOSSPLITSEN LA BOLSA ESPANOLA

El mercado bursétil espafiol presenta una serie de caracteristicas que lo distinguen de
las Bolsas estadounidenses, para las que se ha desarrollado la mayor parte de los trabajos
empiricos sobre e fendmeno split. Estas particularidades podrian llevar a que los efectos
antes descritos no fuesen observables para € caso espafiol, o incidiesen en una medida
significativamente distinta sobre las variables en las que se centran las diferentes
investigaciones. Todo ello justifica un estudio de los posibles efectos reales que este tipo de
operacion pudiese provocar en el mercado espafniol. Sin embargo, a tratarse de un fenébmeno
relativamente novedoso, la muestra sobre la que se basan los estudios es necesariamente

reducida, |0 que puede llevar a que en algunos casos | os resultados sean poco concluyentes.

3.1. EFECTO SENALIZACION

Para contrastar la existencia de este efecto, se ha analizado el comportamiento de las
rentabilidades de los titulos desdoblados. El objetivo del estudio es la cuantificacion, para el
caso espaniol, de la incidencia del anuncio de un split sobre las rentabilidades de los titul os.
¢Puede observar € inversor algun efecto sobre las rentabilidades de sus titulos o se trata de

simpl es operaciones cosméticas que se han puesto de moda Ultimamente?

Se utiliza la técnica del suceso, que nos permite medir e efecto de un suceso
econdémico sobre el valor de una empresa, a través de los datos de |os mercados financieros.
Suponiendo cierto nivel de eficiencia del mercado, € efecto de un suceso se reflgara
inmediatamente en los precios de los titulos, por 1o que e impacto econdmico del mismo
puede ser medido a través del estudio de los precios de los titulos durante un periodo de
tiempo relativamente corto. El objetivo de esta metodologia es determinar si 10s inversores
perciben aguna rentabilidad extraordinaria significativamente distinta de cero como
consecuencia de la divulgacion del suceso, en este caso, €l anuncio de una proxima gecucion

de un split.

Las rentabilidades extraordinarias 0 anormales son definidas como la diferencia entre
la rentabilidad real (ex-post) del titulo y la rentabilidad normal o esperada del titulo ante la
ausencia del suceso. Como se puede comprobar en la expresion [1], dicha rentabilidad

anormal, £*i;, surge como diferencia entre la rentabilidad real u observada paralaempresai en



el momento t, Ry, y la rentabilidad esperada o normal para la empresa i en e momento t

condicionada alainformacion X;, E( F~2it [X:), esto es, si el suceso no tuviese lugar:

&* =Rt — E(ﬁit | Xt) []]

Dado que los trabajos de Brown y Warner [1985], Liljeblom [1989] y Garcia e Ibafiez
[1999] aceptan la irrelevancia del modelo utilizado como generador de rendimientos
esperados, en € presente estudio utilizaremos el modelo de mercado, que supone, como se

puede observar en la expresiéon [2], la existencia de una relacion lineal estable entre la

rentabilidad esperada de cualquier titulo (F~§t) y la rentabilidad esperada de la cartera de

mercado ( ﬁMt ):

ﬁit =ai+ ﬁﬁMt + Eit [2]

siendo a; € término constante, 5 la medida del grado de sensibilidad de la rentabilidad del
titulo i con respecto a la rentabilidad de la cartera de mercado, y &; un término de

perturbacion aleatoria.

En base a modelo de mercado se calculan las rentabilidades esperadas para poder
hallar las rentabilidades anormales para cada empresai y en e momento t, AR;;. Si no existe
informacion o la informacion no ocasiona cambios en las rentabilidades, el valor esperado de

los AR;; es nulo.

Siguiendo a Brown y Warner [1985], de cara a contrastar la significacion estadistica
de las rentabilidades anormales obtenidas como diferencia entre las rentabilidades esperadas y

|as observadas, se calculan las rentabilidades anormal es medias de |a ventana del suceso:

N

AR« [4

R =

Z|-

y las rentabilidades promedio acumuladas para un determinado intervalo comprendido entre

losdias K y L con respecto al suceso:

- L
CAR« =Y AR 4
=3 [4



A través de la identificacion de estos intervalos o ventanas se pretende determinar €l
momento en e que e mercado ‘descuenta la informacion que se transmite a través del
anuncio que se estudia. Los autores parten del supuesto de que tanto las rentabilidades
anormales promedio como las rentabilidades anormales promedio acumuladas siguen una

distribucién normal.

Nuestro andlisis se centra en e estudio de las empresas que han realizado un split
antes de junio de 1998, a decidirse lainclusion de Espafia en la UE en mayo de dicho afio y
presumirse que muchos titulos verian modificado su valor nominal con el propdsito de
gustarse a la futura unidad de cuenta, €l euro. Esta motivacion podria distorsionar los
resultados y, por €ello, nos limitamos a tomar aguellos titulos cuyo desdoblamiento no

obedezca a explicaciones aparentes.

Se parte de una muestra de 32 splits realizados en Espafia durante el periodo de
andisis, comprendido entre el 1 de enero de 1996 y € 30 de junio de 1998, como muestra €l
Anexo, y se toma como fecha de anuncio la fecha en que se publica por primera vez la
realizacion del split en la prensa econdmica de tirada nacional (Cinco Dias, Expansion, La
Gaceta de los Negocios), 0 en su defecto, la fecha de anuncio en e Boletin de Cotizacion
Diario de la Bolsade Madrid.

Asimismo, se recoge informacion bursétil de todas aquéllas empresas que desde enero
de 1989 a diciembre de 1998 estan 0 han estado en el Sistema de Interconexion Bursitil
Espariol (SIBE) o mercado continuo, disponiendo de informacion de un total de 177 titulos. A
partir de estos datos se ha elaborado |a serie histérica de rentabilidades diarias corregidas por
dividendos, ampliaciones de capital y cambios en el nominal. La rentabilidad diaria del indice
Genera de laBolsade Madrid (IGBM) se toma como sustituto de la rentabilidad de la cartera
de mercado.

Al estudiar las caracteristicas de los splits localizados merece la pena resaltar la fuerte
concentracion sectorial de este fendmeno. Como se puede observar en e Anexo, de los 32
splits localizados para €l periodo de estudio 11 son realizados por bancos, mientras que €
sector de la construccion le sigue de cerca con 8 splits en e periodo. Esta concentracion

parece ser propia del caso espaniol, ya que en los mercados de valores estadounidenses no se
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constata la existencia de sectores mas activos que otros en la realizacion de splits [Lakonishok
y Lev, 1987].

Por otra parte, como también se desprende del Anexo, parece interesante destacar que
el desdoblamiento del valor nominal, esto es, dividir e nominal entre dos, es e hecho méas
frecuente entre los titulos que realizan splits en el periodo analizado, como también observan
Ikenberry et al. [1996].

Por ultimo, de los 32 titulos que dividieron el nominal de sus acciones en el periodo de
estudio, se descartan aquéllos que no ofrecian informacion suficiente en cuanto a cotizaciones
y rentabilidades; aquéllos para los que existe algin otro suceso contaminante en la ventana
objeto de estudio (en e dia del anuncio del split en prensa, asi como en los cinco dias
anteriores y posteriores al mismo, se han producido anuncios de pago de dividendos, o de
OPAs, o de OPVs, o de fusiones, o ampliaciones de capital para la empresa que rediza €

split), y aquéllos que hayan experimentado un split con anterioridad.

A partir de estos requisitos, se descartan 8 de los 32 titulos que habian sufrido
fraccionamientos en su valor nominal para € periodo de estudio, quedando constituida

finalmente la muestra por 24 splits, como se recoge en e Anexo.

Como resultado, a estudiar € efecto del anuncio del split sobre las rentabilidades, se
observa la presencia de rentabilidades anormales positivas y significativas en practicamente
todos los dias de la ventana considerada alrededor del suceso (los cinco dias anteriores y
posteriores a anuncio de split), que resultan ser significativas a un nivel del 5% en los dos
dias anteriores a anuncio del split y en e mismo dia del anuncio a un nivel de significacion

del 10%, como se puede comprobar en laTabla 1.

De forma andloga, se estudia e comportamiento de las rentabilidades arededor de la
fecha de gecucion del split. Si bien la gecucién del split no supone envio de nueva
informacion a mercado, parece interesante comprobar la reaccion del mercado frente a este

SUCESO.

Para generar las rentabilidades tedricas se toma el modelo de mercado estimado para
el periodo pre-anuncio del split, para asi evitar posibles distorsiones en la estimacion de los
pardmetros del modelo causadas por |os efectos del anuncio.
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En la Tabla 1 se muestran las rentabilidades anormales promedio obtenidas para la
ventana que comprende los cinco dias anteriores y posteriores a la gecuciéon del split,
destacando la presencia de rentabilidades anormales positivas significativas en los dos dias

posteriores ala gjecucion del split, alas que sin embargo suceden rentabilidades negativas.

TABLA 1
Rentabilidades anor males promedio diarias
alrededor del anuncioy dela gecucién del split
segun €l test de Brown y Warner (1985)
(El dia O representa la fecha de anuncio en prensa o de g ecucion)

DIAS | ARANUNCIO(%) | AREJECUCION(%)
-5 0,689 0,60
-4 -0,32 0,38
-3 -0,26 0,50
-2 0,75® -0,32
-1 1,67 0,51
0 0,749 0,48
1 0,11 1,16®
2 0,38 1,06®
3 -0,02 -1,66"
4 0,709 0,62
5 0,27 -1,06™

@ Estadisticamente significativos el 10 % de significacion (z = 1,64)
®) Estadisticamente significativos el 5 % de significacion (z = 1,96)

Se procede seguidamente a acumular las rentabilidades para distintos subperiodos en
torno a lafecha de anuncio y de gecucion del split, en concreto para (-5, -1), (-5, 0), (0, 5), y
(-5,5), con la finalidad de intentar detectar € periodo en € que € mercado descuenta la
informacion del suceso de estudio.

En el caso del efecto anuncio del split, todas las rentabilidades anormales promedio

acumul adas cal cul adas resultan ser positivas y significativas, como muestrala Tabla 2.

Cuando se estudia el efecto de la gjecucion del split se observa que, pese a no ser las
rentabilidades anormales promedio diarias anteriores a la € ecucion significativas, al acumular
las rentabilidades alcanzadas en €l periodo previo a suceso, se obtiene un una rentabilidad
extraordinaria del 2,14% en los cinco dias previos a split, como muestra la Tabla 2. De este

resultado se podria inferir que € mercado interpreta como una sefia positiva la culminacion
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de este proceso. Si bien no se tiene noticia de ninglin anuncio de split que no se haya visto
seguido por la gecuciéon de dicha operacion en los términos y fechas anunciados, puede
exigtir cierta incertidumbre o desconfianza que se despeja definitivamente con la gecucion
del split, o que podria explicar en parte la presencia de rentabilidades positivas en torno a
estafecha

TABLA 2
Rentabilidades anor males promedio acumuladas
alrededor del anuncioy dela g ecucién del split,
segun el test de Brown y Warner (1985)
(El dia O representa la fecha de anuncio en prensa o de g ecucion

PERIODO | CARANUNCIO(%) | CAR EJECUCION(%)
(-5, -1) 2,51% 1,67%
(-5, 0) 3,25% 2,14%)
(0, 5) 2,197 0,99
(-5, 5) 4,70 2,66

¥ Estadisticamente significativos el 10 % de significacion (z= 1,64)
®) Estadisticamente significativos el 5 % de significacion (z = 1,96)

Por otra parte, para contrastar los resultados anteriores se utilizan, dos tests no
paramétricos, esto es, tests que no establecen ninglin supuesto sobre la distribucion de las
rentabilidades. En primer lugar, €l Test de los Signos, citado en Campbell et al. [1997], arroja
un valor para el estadistico de 2,04124 en el dia de anuncio del split, rechazandose asi, a un
nivel de significacion del 5%, la hip6tesis nula de que sea equiprobable que los CAR sean
positivos 0 negativos, esto es, para los dias arededor de la fecha de anuncio del split se
observan, segun este estadistico, rentabilidades significativas positivas. Por el contrario, como
se puede apreciar en la Tabla 3, € test de rangos de Corrado [1989], muestra para €l intervalo
de los cinco dias anteriores y posteriores al anuncio del split un valor de 0,706575, por lo que
no se puede rechazar la hipétesis de que no se presentan rentabilidades anormales el dia del
anuncio de split. Sin embargo, cabe tener en cuenta que los tests no paramétricos, al ser
menos potentes, tienden a aceptar con demasiada facilidad la hipétesis nula, por lo que sus

resultados se deben interpretar junto con los resultados de |0s tests paramétricos.

TABLA 3
Resultado delostests no paramétricos
paralafecha deanuncio del split
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Tipo detest Resultado

Test de los Signos 2,04124®

Test de Rangos 0,706575

@ Estadisticamente significativos el 10 % de significacion (z = 1,64)
®) Estadisticamente significativos el 5 % de significacion (z = 1,96)

En general, los resultados obtenidos parecen confirmar 10s que presentan Gomez Sala
[1999] y Menéndez y GOmez-Anson [1999], también para € caso espafiol, ya que ambos
trabajos destacan la presencia de rentabilidades anormales arededor del anuncio y de la
gjecucion del split, si bien con ciertas diferencias en cuanto a la significatividad de dichos
rendimientos debidos a considerar muestras distintas. Gomez Sala [1999] finaliza su periodo
de estudio en 1997, mientras que Menéndez y Gomez-Ansdn [1999] consideran también en su
muestra los splits realizados hasta finales de 1998, incluyendo sin duda algunos cuyo objetivo

fuese adaptar €l nominal de sustitulosal euro.

Por ultimo, una vez observadas las reacciones favorables del mercado frente a
anuncio y la gecucion de splits, cabe preguntarse si 10s mercados “aprenden” a partir de la
experiencia y en base a los resultados obtenidos en anteriores splits, reaccionan ante nuevos
desdoblamientos de forma similar o de manera significativamente distinta. Para medir el
efecto de la repeticidon de splits sobre las rentabilidades, se toman aquellos titulos que han
experimentado ya splits, antes descartados de |la muestra para evitar posibles distorsiones. Se
repite el proceso antes descrito paralostres titulos de lamuestrainicial que han repetido split,
pero no se observan rentabilidades anormales significativas en los dias arededor de la fecha
de anuncio, ni de forma individual ni acumulando dichas rentabilidades en distintos
subperiodos. Estos resultados parecen estar en la linea de los obtenidos por Pilotte y Manuel
[1996], que analizan las empresas que realizan splits a menos dos veces en € periodo entre
1970 y 1988, observando gque € mercado utiliza la experiencia previa en el segundo split e
interpreta e mismo como un hecho recurrente. Los autores defienden que el precio del titulo
responde a cambios en e nomina y a las ganancias después de la operacion de
fraccionamiento dependiendo de las realizaciones de ganancias observadas después de los

splits anteriores.
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Cabe, no obstante, tener presente que estos resultados se han obtenido en base a tres
titulos, que son los Unicos de la muestra que repiten split para €l periodo considerado, 10 que

supone que los resultados obtenidos no se puedan considerar como concluyentes.

3.2. EFECTO LIQUIDEZ

En la literatura sobre e tema se han estudiado los posibles efectos de la gecucion de
un split sobre la liquidez de los titulos desdoblados en base a distintas variables. El
funcionamiento del mercado de valores en Espaiia presenta una serie de caracteristicas que o
distinguen de las Bolsas estadounidenses, para las que se han desarrollado la mayor parte de
los estudios empiricos. Asi, por ggemplo, no tendria sentido detenerse a analizar € efecto de
los desdoblamientos de acciones sobre las comisiones que aplican los intermediarios
financieros para inferir posibles consecuencias sobre la liquidez de dichos titulos, ya que,
mientras en EE.UU. dichas comisiones dependen del nimero de titulos, que se ve
incrementado tras el split, en Espafia se calculan en funcién del valor negociado, con
independencia del nimero de titulos que se negocien. En las Bolsas estadounidenses se
distinguian hasta 1991 dos tipos de comisiones en funcién de la cantidad de titul os negociada:
una comisién para la negociacion de lotes de 100 acciones (round lots) y otra comision,
superior a la anterior, para la negociacion por picos de 1 a 99 acciones (odd lots). De esta
forma, €l split permitia a los pequefios inversores pasar de una negociacion por picos a una
negociacion por lotes, con € consiguiente ahorro de comisiones, |0 que podria incentivar la
compra de titulos para formar un lote, incrementando asi la liquidez de los titulos afectados.
Sin embargo, & numero de titulos negociados es irrelevante en e caso espafiol de cara a
computo de las comisiones, y por ello se supone que las comisiones de intermediacion

carecen de influencia como indicador de liquidez.

Por otra parte, la Bolsa espafiola es un mercado dirigido por 6rdenes, donde la oferta
de liquidez se redliza sin la intervencion de especialistas, por 1o que no existen diferenciales
en el coste de las 6rdenes a los que poder atribuir las rentabilidades anormal es observadas en

lafecha de gjecucion del split o variaciones en laliquidez de losttitul os.

Basandose en la teoria del rango optimo, Gomez Sala [1999] observa, a partir de una
muestra de 20 splits realizados hasta 1997 en e mercado continuo espafiol, que el tamafio del
factor de desdoblamiento depende del precio previo del titulo, del precio medio del mercadoy
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del precio medio de las acciones pertenecientes a empresas de tamafio similar. Estos
resultados le permiten apoyar latesis de que las empresas dividen € valor de sus titulos para

situar su precio dentro de determinado rango que permita mejorar su liquidez.

Por otra parte, GOmez Sala [1999] detecta un incremento significativo tras el split en
el nimero de operaciones realizadas y en la profundidad, medida como suma de las acciones
disponibles para negocio inmediato a los precios existentes en ese momento. Sin embargo,
para esa misma muestra, la horquilla de precios porcentual, definida como diferencia entre el
precio de oferta y de demanda estandarizada por la media aritmética, se ve significativamente
ampliada tras la division del nominal, lo que supone un incremento del coste de laliquidez e
influiria de forma desfavorable sobre la liquidez de los titul os desdoblados.

Tomando como medida de liquidez & volumen de titulos intercambiados corregido
por el factor del split, se observa un incremento significativo en el valor de esta variable en €l
dia de g ecucién de la operacion de desdoblamiento y en el dia anterior para los titulos de la
muestra que figura en el Anexo. Este resultado podria respaldar inicialmente la hip6tesis de
que se realiza un split para mejorar laliquidez del titulo, pero se deberian estudiar los efectos
a largo plazo de tal operacion. Por otra parte, se deberia contrastar este resultado con el
estudio de los efectos gque los splits puedan tener otras variables de medida de la liquidez, a
desarrollar en futuras investigaciones.

Por tanto, en base a los distintos andlisis, no se puede concluir que exista una mejoria
significativa en la liquidez de los titulos que experimentan un fraccionamiento de su valor

nominal.

3.3. EFECTO ATRINCHERAMIENTO EMPRESARIAL:

Menéndez y GOmez-Anson [1999] intentan comprobar la existencia de este efecto
contrastando si hay un incremento significativo en el nimero de inversores individuales o una
reduccion del nimero de inversores ingtitucionales o grandes accionistas de cara a que la
composicion del accionariado sea méas heterogénea y la junta directiva pueda egjercer con
mayor eficacia el control de la empresa. Para ello, utilizan como proxy del grado de
concentracion de la propiedad del capital €l porcentgje de acciones que poseen los cinco

mayores accionistas de la empresa en cuestion. Sin embargo, no encuentran evidencias para
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apoyar la existencia de este efecto, coincidiendo asi con los resultados de Mukherji et al.
[1997].

4. CONCLUSIONES

Al comienzo de este articulo proponiamos un doble objetivo para aproximarnos al
fendmeno split: por una parte, definir este tipo de operacion e indagar en las posibles
motivaciones latentes bajo la decision de realizar un desdoblamiento del valor nominal de un
titulo y los efectos contrastables sobre los mercados; y por otra parte, readizar un estudio
empirico para el caso espafiol de los efectos de los splits sobre las rentabilidades y 1a liquidez

de los titul os af ectados.

En cuanto a primer punto, a pesar de que los splits se definen como simples
fraccionamientos del valor nominal de los titulos en la misma proporcion que aumenta su
numero, los directivos pueden decidir llevar a cabo este tipo de operacion si estiman que los
beneficios, en forma de incremento en el nimero de accionistas, ampliacion del margen de
revalorizacion de la accion, mejora de la liquidez, o mayor volumen de contratacion, superan
a los costes en los que se debera incurrir. Si bien la literatura sobre e tema ha encontrado
evidencias sobre la obtencion de rentabilidades extraordinarias alrededor del anuncio del split,
lo que justificaria €l uso de esta operacion como instrumento para enviar sefiades positivas a
mercado sobre la evolucion futura del titulo, distintos estudios que tratan de analizar 1os
efectos de esta operacién sobre la liquidez y la estructura del capital, obtienen resultados
contradictorios.

Por otra parte, e estudio desarrollado en e presente trabgjo tiene como objetivo
analizar los posibles efectos sobre la Bolsa espafiola. En primer lugar, se estudia la existencia
de rentabilidades anormales en torno a las fechas de anuncio y de gecucion de los splits
realizados sobre titulos espafioles. Para ello, se ha analizado € comportamiento de las
rentabilidades de 24 titulos que realizan splits entre enero de 1996 y junio de 1998 en laBolsa
espanola. Si bien la muestra sobre la que se trabagja es limitada, debido al caracter novedoso

de este fendmeno en nuestro pais, se pueden extraer algunas conclusiones:
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1. Se observala presencia de rentabilidades anormal es positivas en torno alafecha del
anuncio del split. Este hecho se puede interpretar como una acogida positiva del mercado a
este tipo de operaciones, apoyando la teoria de la sefializacion, segun la cual € split se puede
interpretar como una sefial de expectativas favorables para la empresa. Tras la operacion de
fraccionamiento de valor nominal, cae la cotizacion dd titulo algdndose de su maximo
histérico, tope psicolégico para alcanzar mayores niveles de cotizacion, por 1o que se amplia
el margen de revalorizacion del titulo, y es en gran medida por este motivo por lo que e split
se interpreta como una sefial de la confianza de los directivos en futuros incrementos del
precio del titulo. Concretamente, se obtiene una rentabilidad media anormal positiva y
significativaen el diadel anuncio.

2. En torno ala fecha de gecucion del split se observan rentabilidades anormal mente
positivas, en la misma linea que |os resultados obtenidos por otros trabgjos, tanto para el caso
espafiol [Gomez Sala, 1999; Menéndez y Gomez-Anson, 1999], como para € mercado
estadounidense [Grinblatt et al., 1984]. Estos resultados no son fécilmente explicables, ya que
la fecha de gecucion se conoce con anterioridad, si bien siempre existe un cierto grado de
incertidumbre en cuanto ala efectiva realizacion del split. Por ello, e incremento en el precio
es un fendmeno asociado a la microestructura del mercado, segin Maoney y Mulherin
[1992].

3. Se gprecia un comportamiento significativamente distinto de | as rentabilidades en el
segundo split con respecto a comportamiento seguido en e primero. Las rentabilidades
anormales diarias y acumuladas para distintos periodos no parecen ser significativamente
distintas de cero. Estos resultados no son, sin embargo, concluyentes, ya que sdlo se ha
podido analizar este fendbmeno a partir de tres titulos, pero la metodologia empleada podria

ser de utilidad para futuras ampliaciones.

En cuanto al estudio de los efectos de esta operacion sobre la liquidez, se observa
mejoria en distintas unidades de medida como el volumen y la profundidad, pero queda para
futuras investigaciones € estudio de la persistencia de tal mejoria a largo plazo, asi como un
estudio mas profundo de los posibles efectos de los desdoblamientos de acciones sobre la
distribucion de la propiedad del capital.

Aunqgue uno de los principales objetivos de las empresas para realizar splits en los
ultimos afios sea la adaptacion de los nominales de sus titulos al euro, divisiones de acciones
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ha habido antes y es muy probable que haya después de la conversiéon de pesetas a euros, a
juzgar por la normalidad con la que tiene lugar este tipo de fendmeno en las Bolsas
norteamericanas desde hace varias décadas. Y aun cuando se empiezan arealizar |os primeros
contrasplits para algunos titulos, a no haberse obtenido con el desdoblamiento de sus valores
nominales los efectos deseados, |os splits parecen lgos de ser una simple moda y empiezan a
consolidarse como un fendmeno bursétil habitual dentro de nuestros mercados.
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6. ANEXO: SPLITSREALIZADOSEN LA BOLSA ESPANOLA DEL 1.1.96 AL 30.6.98

NOMBRE SECTOR FECHA PROPORCION [ VALOR ANT. | VALOR NUEVO | INCLUSION MUESTRA
EJECUC.

BAYER PETROQUIM. 3.6.96 10 50 DM 5DM NO: faltan datos
COMMERZBANK BANCOS 30.9.96 10 50 DM 5 DM Sl
PROSEGUR VARIOS 11.10.96 5 500 100 Sl
CATALANA OCCIDENTE BANCOS 21.2.97 4 1000 250 NO: anuncio div.
VIDRALA CONSTRUCC. 12.5.97 2 500 250 Sl
BANCO SANTANDER BANCOS 9.6.97 3 750 250 Sl
BANCO BILBAO VIZCAYA BANCOS 21.7.97 3 780 260 Sl
GASNATURAL ELECTRIC. 21.7.97 4 600 150 Sl
BANKINTER BANCOS 21.7.97 3 1500 500 Sl
ENDESA ELECTRIC. 24.7.97 4 800 200 Sl
CAMPOFRIO ALIMENT. 29.7.97 2 1000 500 Sl
BANCO POPULAR BANCOS 8.9.97 4 500 125 Sl
BANCO CENTRAL HISPANO BANCOS 13.10.97 2 500 250 Sl

ACS CONSTRUCC. 13.10.97 4 1000 250 NO:anuncio fusion
FCC CONSTRUCC. 20.10.97 4 1000 250 Sl
INMOBILIARIA ZABALBURU CONSTRUCC. 30.10.97 4 1000 250 Sl
OBRASCON CONSTRUCC. 5.12.97 5 500 100 NO:anuncio fusion
CORTEFIEL VARIOS 18.12.97 2 100 50 Sl
CORPORACION MAPFRE VARIOS 22.12.97 2 500 250 Sl
MAPFRE VIDA VARIOS 22.12.97 2 500 250 Sl
ZARDOYA OTIS SIDERURG. 16.2.98 5 900 180 Sl
TABACALERA ALIMENT. 06.4.98 5 500 100 NO: anuncio div.
KOIPE ALIMENT. 27.4.98 2 1000 500 Sl
BANCO PASTOR BANCOS 11.5.98 2 1000 500 Sl
TELEPIZZA VARIOS 18.5.98 20 100 5 Sl
VIDRALA CONSTRUCC. 18.5.98 3 510 170 NO: segundo split
METROVACESA CONSTRUCC. 8.6.98 2 500 250 Sl
ARGENTARIA BANCOS 29.6.98 4 500 125 Sl
BANCO SANTANDER BANCOS 29.6.98 2 230 115 NO: segundo split
CEMENTOS PORTLAND CONSTRUCC. 29.6.98 2 500 250 Sl
NICOLAS CORREA SIDERURG. 29.6.98 5 1000 200 Sl
BANCO BILBAO VIZCAYA BANCOS 13.7.98 3 270 90 NO: segundo split
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' Sin embargo, McGough [1993] también advierte que la empresa debe considerar cuidadosamente la posibilidad de realizar un split, yaque si el precio del titulo no
es lo suficientemente alto, tras el split puede quedar por debajo del rango de precios del resto de su industria, 10 que puede ofrecer una sefial negativa al mercado. Ademés, €l
posible aumento de la magnitud del accionariado llevaria a un aumento del coste del servicio de atencién a accionista. Por otra parte, supone un esfuerzo administrativo
interno considerable y unos costes extraordinarios que se deberian estimar antes de tomar la decision de larealizacion del split.

' Citado en IKENBERRY ET AL.[1996]: Szewczyk y Tsetsekos: “Why Stocks split? Evidence from Institutional Ownership”. Manuscrito no publicado, Drexel
University 1995
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