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INTRODUCCION GENERAL
A LA TESIS DOCTORAL






En los dltimos afos se ha podido observar un incremento considerable del niumero de
operaciones de fraccionamiento de nominal o splits de acciones cotizadas en la Bolsa es-
pafiola. En el argot bursatil se utiliza el término split para denominar el fraccionamiento de
las acciones de una sociedad, canjeando cada una de las acciones antiguas por un ndmero
determinado de acciones nuevas'. Por tanto, el término split se utiliza para definir una re-
duccion en el valor nominal de las acciones en la misma proporcién que aumenta su nime-
ro, sin que ello signifique un desembolso adicional para el accionista. En el presente trabajo
se utilizaran los términos split, desdoblamiento y division de acciones indistintamente.

Los splits no son un nuevo producto de |a ingenieria financiera. De hecho gozan de cier-
ta tradicién en los mercados financieros estadounidenses. Angel (1997) sitda el primer split
en la bolsa estadounidense en abril de 1915; es por ello que se dice que los splits son un fe-
némeno de posquerra, pues en los «felices afios 20» las divisiones de acciones se convirtie-
ron en una operacion muy usual. Esta practica tan comun en el mercado americano, sin em-
bargo, es relativamente reciente en nuestro pais. De hecho, el primer desdoblamiento
localizado tiene lugar en 1996, al que pronto sigue un gran nimero de este tipo de operacio-
nes, hasta el punto de que se habla de la «<moda de los splits» [Merino y Ferran (1997)]. La
mayoria de splits realizados en Espafia se concentran entre 1997 y 1999, periodo que ha
coincidido con una mayor popularizacién de la Bolsa entre los pequefios ahorradores, gran-
des incrementos de las cotizaciones v la sustitucion de la peseta por el euro. En aquellos afos
el mercado de renta variable recibi6 un gran nimero de inversores particulares que sustituian
los productos tradicionales de ahorro por las acciones ante Ia fuerte caida de los tipos de in-
terés, las OPV producto de privatizaciones de empresas publicas (Argentaria, Repsol, Tabaca-
lera, Telefonica) vy la salida a Bolsa de populares empresas (Adolfo Dominguez, Telepizza).

Muchas empresas han decidido desdablar el valor nominal de sus titulos, incluso en
mas de una ocasién, lo que ha contribuido a Ia popularizacién de este tipo de operacion
entre los inversores?. En cambio, en 2000 y 20071 sélo cinco y cuatro empresas, respectiva-

T En la Bolsa estadounidense se distingue entre stock dividends, partial stock split'y stock splits para definir las ope-
raciones de fraccionamiento del valor nominal con un factor inferior a 1,25, entre 1,25y 2, y superior a 2, respecti-
vamente. Sin embargo, en Espana, el factor minimo de desdoblamiento para un split es de 2.

2 En EE.UU. el split se ha convertido en un fendmeno tan popular para el pequefo inversor que incluso se han cre-
ado paginas web de informacion y aplicaciones encargadas de avisar en el momento que tiene lugar el anuncio de
un split. La pagina web StockSplits.Net y Vulcan Communications, que no sélo avisa del anuncio de split, sino que
incluso facilita Ia negociacion inmediata del titulo en cuestion, y Stock Split Resource Center y Right Line Stock Split
Report, de Data Research Corp., que informan a los usuarios de las juntas directivas en las que puede acordarse la
realizacion de un split, son algunos ejemplos de ello.
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mente, decidieron reducir el valor nominal de sus titulos, mientras que en 2002 y 2003
ninguna lo hizo.

Frente a otras formas de modificar el numero o valor nominal de las acciones?, los
splits no generan flujos netos de caja y no deberian implicar, en teorfa, consecuencias eco-
némico-financieras para la empresa. No se estan inyectando nuevos fondos para acometer
proyectos de inversion, ni afecta a la rentabilidad de la compafiia. Este fendmeno ha des-
pertado el interés de los investigadores, ya que si el split carece de efectos reales, cabe
plantearse el estudio de las posibles motivaciones que pueden llevar a la empresa a reali-
Zar una operacion que le supone incurrir en una serie de costes.

En cuanto a los efectos que pueden percibir los accionistas tras un split sobre el com-
portamiento de los titulos que experimentan este fenémeno, y sobre Ia Bolsa en general,
se pueden encontrar dos grandes posturas enfrentadas: por un lado, los que desde un
planteamiento puramente teorico defienden Ia inexistencia de efectos, y por otro, los que
apoyandose en los resultados obtenidos en estudios empiricos observan distintos efectos
sobre los titulos desdoblados.

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

Asi, para (alzada y Gomez (1997), el split no tiene ninguna consecuencia econdmico-
financiera para la empresa, al dejar invariado el cash flow (entendido como recursos gene-
rados por la propia empresa, esto es, beneficios, amortizaciones y provisiones), el benefi-
cio, el valor del capital de la empresa, su deuda, el nivel de recursos propios y los derechos
de acreedores y accionistas. Sélo tiene el efecto psicoldgico de que «/o que ayer era mds
caro hoy es mds barato»*, ya que el precio de las acciones se modifica en la misma pro-
porcion que su valor nominal.

Frente a los defensores de la inexistencia de efectos reales de los splits sobre el mer-
cado, otros autores se plantean que debe existir alguna explicacion racional para estas ope-

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

a) (apitalizacion de reservas: se incrementa el numero 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 I3 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 accion
debe disminuir, aunque 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 1as acciones estdn bien valoradas en
el mercado, 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.

4 P3g. 18, op. cit.
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raciones que, aparentemente, no ofrecen beneficios y suponen incurrir en gastos de publi-
cidad, de registro y de transaccion, entre otros. Si el split consistiese en una simple opera-
cion de fraccionamiento del valor nominal de los titulos sin efectos reales, como podria
pensarse desde un plano tedrico, las empresas no encontrarfan ningun incentivo en aco-
meter un proceso que va a suponer incurrir en una serie de costes. El estudio de los moti-
vos que pueden llevar a la empresa a tomar la decision de realizar un split se ha abordado
desde dos perspectivas, a saber: el andlisis de los distintos factores o motivaciones de los
directivos para anunciar el split y el contraste de los efectos de este tipo de operacion en el
mercado.

En cuanto a los factores determinantes o motivaciones, la realizacion de splits por
parte de las empresas no ha podido ser explicada a partir de una Unica teoria. Asi, se ha
explicado el split a través de las teorias de la sefializacion, de Ia liquidez, del atrinchera-
miento empresarial, del tick relativo éptimo, de la opcion fiscal, de la atencion, de la efi-
ciencia de mercado, del precio psicolégico, del cambio reglamentario, de la flexibilizacion
de la politica salarial y de la facilitacién de los procesos de adquisicion y fusion con otras
entidades extranjeras.

Sequn la teorfa de la sefializacion [Fama et al. (1969)], respaldada por los resultados
obtenidos tanto a nivel nacional como internacional, el anuncio de un split es acogido posi-
tivamente por el mercado, lo que se refleja en incrementos significativos en las rentabili-
dades de los titulos de las empresas que realizan el desdoblamiento, que es interpretada
como un anuncio de futuros incrementos en los dividendos o en los beneficios.

La teoria de la liquidez, por su parte, explica la realizacion de splits como una forma
de devolver el precio del titulo a un nivel de cotizaciones ni demasiado alto ni demasiado
bajo (hipotesis del rango 6ptimo) con respecto al mercado o a su sector con el objetivo de
incrementar la liquidez vy la actividad negociadora del mismo [Lakonishok y Lev (1987)]. La
reduccion en la horquilla y los aumentos en profundidad y actividad negociadora encontra-
dos en la literatura son coherentes con esta hipotesis.

La hipdtesis del atrincheramiento empresarial [Baker y Gallagher (1980)] sostiene
que con el split el titulo se hace mas asequible a pequefos inversores v, asi, aumenta la
heterogeneidad de Ia base accionarial, lo que facilita el control de la empresa por parte de
los directivos. Se encuentra evidencia a favor de esta teorfa en el incremento del porcenta-
je de participacion de los pequefios accionistas en perjuicio de los inversores instituciona-
les, asi como el incremento de la volatilidad.

La hipdtesis del tick relativo 6ptimo sostiene que mediante el split los directivos tra-
tan de aumentar el tamafo del tick con respecto al precio del titulo para fomentar asi la
negociacion de las acciones de la empresa [Angel (1997)]. Incrementos significativos en el
lick relativo, Ia volatilidad de las rentabilidades, el volumen de negocio y las ¢rdenes limite
frente a las érdenes de mercado, asi como la reduccién del numero de cancelaciones de
6rdenes son interpretados como prueba de esta hipétesis.
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La hipotesis fiscal o de la opcion impositiva [Lamoureux y Poon (1987)] sostiene que
los inversores se interesan por activos de elevada volatilidad que les permitan pérdidas a
corto plazo que compensen las ganancias a largo plazo incrementando asf su rentabilidad
después de impuestos. Los directivos pueden decidir la realizacién de un split para aumen-
tar 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 incremento en el nimero
de inversores individuales, que suelen estar situados en niveles impositivos mas altos, son
considerados para contrastar esta hipotesis.

La hipdtesis de la atencién o de la empresa olvidada [Arbel y Swanson (1993)] sos-
tiene que los directivos utilizan los splits para atraer la atencién de los analistas financieros
y reducir los niveles de asimetria informativa. La relacion negativa entre el tamafio de la
empresa y las rentabilidades anormales en el anuncio, el incremento en el nimero de ana-
listas que sigue a la empresa y la revision al alza de sus predicciones de beneficios futuros
tras el anuncio de split se consideran un apoyo empirico a esta teoria.

Sequn la hipotesis de la eficiencia del mercado [Fama (1998)], Ia presencia de renta-
bilidades extraordinarias a largo plazo en los titulos que han experimentado un split frente
a una muestra de control se ha considerado como consecuencia de la ineficiencia del mer-
cado. Los directivos pretenderian, mediante la realizacion de un split, aprovechar la inefi-
ciencia del mercado para aumentar la capitalizacion de la empresa y su visibilidad.

La hipdtesis del precio psicoldgico [So y Tse (2000)] hace referencia a ciertos compor-
tamientos irracionales de los inversores, estudiados fuera de la teorfa financiera convencio-
nal. Algunos inversores consideran que los titulos de mayor precio pueden caer mas que
los de baja cotizacion o que éstos disponen de mayor margen para revalorizarse. Asi, ante
la realizacion de un split, los inversores interpretan que se permite que la cotizacion del ti-
tulo se aleje de sus maximos histéricos de forma que el valor tenga mayor margen para
revalorizarse y mejore, con ello, su cotizacion futura. Sequn esta teoria, 1as empresas des-
doblan el valor nominal de sus titulos cuando su precio alcanza determinado nivel o se ale-
ja significativamente de la media del mercado.

Por otra parte, los splits han sido explicados por la literatura como una reaccion an-
te los cambios en Ia operativa del mercado. Asi, se observan oleadas de splits tras cam-
bios en el tick establecido en el mercado [Kunz y Majhsensek (2002)], cambios en la
unidad de cuenta [Yague (2001)], cambios en el valor nominal minimo [Bley (2002);
Kunz y Majhsensek (2002); Wulff (2002)] y cambios en la legislacion fiscal [Lamoureux y
Poon (1987)].

Por Ultimo, se ha justificado la realizacion de splits como una forma de flexibilizar la
politica retributiva de la empresa y de aumentar el atractivo de la empresa para la inver-
sion extranjera [Kunz y Majhsensek (2002)], si bien estas teorias no se han contrastado
empiricamente.
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Con el fin de contrastar la validez de las teorfas arriba expuestas, existe un gran nu-
mero de estudios dedicados a analizar los efectos de los splits en distintos mercados vy, de
esta manera, inferir las motivaciones de los directivos para desdoblar el valor de sus titu-
los. La evidencia sobre el fenémeno split en el mercado espafiol comprende los trabajos de
Gémez (1998 y 2001) y Yagie (2002a), que analizan principalmente los efectos sobre las
rentabilidades; Reboredo (2000 y 2003), que analiza los efectos sobre precios, volatilidad,
volumen de negociacion y profundidad; Brito (1999), Yagle (2001 y 2004), Yagie y G&-
mez (2000, 2002 y 2005), que se centran en los efectos de los splits espafioles sobre la li-
quidez; y YagUe (2002b) y Menéndez y Gémez (2003), que tratan de identificar las motiva-
ciones para la realizacion de este tipo de operaciones.

Los resultados obtenidos en Ia extensa literatura que estudia los efectos del split en
distintos mercados destacan, por lo general, la existencia de rentabilidades anormales po-
sitivas significativas alrededor de las fechas de anuncio y de ejecucién del split, incremen-
tos en la volatilidad, asi como comportamientos significativos en distintas medidas indica-
doras de Ia liquidez y de la actividad negociadora de los titulos afectados tanto a corto
como a largo plazo.

La hipdtesis de la liquidez ha sido considerada como la mejor teoria que explica la re-
alizacion de splits sequn diversas encuestas a directivos y distintos estudios empiricos. Sin
embargo, otros estudios sefialan como principal motivacién para la realizacion de splits la
sefalizacion de futuros beneficios y la adaptacion a los cambios legales y reglamentarios.
Se encuentra, asimismo, evidencia que apoya distintas explicaciones de forma simultanea.

En concreto, existe amplia evidencia empirica acerca de la presencia de rentabilida-
des anormales significativas en los dias alrededor del anuncio de un split y alrededor de la
fecha de ejecucion del mismo. Por otra parte, se ha observado para el mercado estadouni-
dense que el comportamiento de Ias rentabilidades a corto plazo difiere significativamente
para el primer split realizado por la empresa y los ejecutados con posterioridad, al ser in-
terpretado este tipo de operacién como un hecho recurrente.

Diversos trabajos, por otra parte, coinciden al observar incrementos significativos en
la volatilidad tras un split en las bolsas estadounidense, canadiense, alemana y espafola.

Por lo que se refiere a la liquidez, si bien los directivos declaran en distintas encues-
tas que el principal objetivo para realizar un split es mejorar la liquidez de las acciones de
la empresa, Ia evidencia empirica muestra que la ejecucion de un split es sequida por un
incremento de la horquilla relativa, una reduccién de la profundidad y variaciones significa-
tivas en el volumen y en diversas medidas de la actividad negociadora. En concreto, al
comparar los periodos pre- y post-split se observan incrementos en el numero de accionis-
tas de las empresas que fraccionan el nominal de sus titulos, un incremento considerable
de la actividad negociadora de los pequefios inversores, una reduccion del volumen nego-
ciado y un incremento de la horquilla relativa tras el split. Estos resultados no apoyan la
teorfa de la liquidez.
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Por lo que se refiere a los efectos a largo plazo de los splits, la evidencia empirica no
resulta concluyente. En cuanto a las rentabilidades a largo plazo, mientras que en algunos
estudios no observan un comportamiento anémalo de Ias rentabilidades en los meses pos-
teriores al split, otros sefialan rentabilidades anormales significativas incluso varios afos
después de |a ejecucion de la operacion.

Por otra parte, la escasa evidencia empirica acerca de la evolucion a largo plazo de
las volatilidades tras la operacién de desdoblamiento indica que los incrementos en las vo-
latilidades observados tras un split en el corto plazo persisten a lo largo del tiempo.

Por dltimo, en cuanto a los efectos a largo plazo de los splits sobre |a liquidez, mien-
tras que algunos trabajos observan una reduccion significativa en el nimero de acciones
negociadas y en el volumen de negociacion un afio después de la operacion de desdobla-
miento, otros no detectan efectos permanentes sobre el volumen negociado o incluso se-
nalan incrementos en el volumen negociado y el numero de transacciones dos afos des-
pués de la ejecucion.

El objetivo del presente trabajo, por lo tanto, es doble: en primer lugar, identificar los
factores determinantes de Ia realizacién de un split, garantizando la robustez de los resul-
tados obtenidos, y, en sequndo lugar, contrastar la existencia de efectos en los mercados,
tanto a corto como a largo plazo, tras el anuncio y la ejecucion de este tipo de operaciones.

Para ello, contrastaremos distintas motivaciones para la realizacion de splits a partir
de una muestra mas amplia y a través de nuevos andlisis no acometidos por la literatura
previa para el caso espafiol con el fin de garantizar Ia robustez de los resultados obtenidos
respecto de la muestra y de la metodologia.

Por otra parte, en los estudios previos no se contaba con un horizonte temporal sufi-
cientemente amplio para abordar el andlisis de los efectos de los splits a largo plazo en Ia
Bolsa espafiola. En el presente estudio analizamos los efectos sobre |a rentabilidad, la vola-
tilidad y Ia liquidez a largo plazo, a través de métodos adecuados para horizontes tempora-
les amplios.

Para abordar el primero de los objetivos planteados se procederd, en el primer capi-
tulo, a describir Ias principales teorfas explicativas de la realizacion de un split y contrastar
las m3s relevantes para el caso espafol a partir de distintas metodologias, siendo algunas
de ellas alternativas a los modelos tradicionalmente empleados en a literatura financiera.

Los factores determinantes considerados en el presente trabajo para contrastar las
distintas teorfas son: el futuro incremento de los dividendos de la empresa (teoria de la se-
falizacion); la liquidez de sus titulos, la desviacion del precio con respecto a la media del
sector, el incremento experimentado en los precios en el afio anterior, y la consecucion de
un maximo histdrico (teorfa de la liquidez); la volatilidad de las rentabilidades (hipotesis
del atrincheramiento empresarial); el tamafio de la empresa (hipotesis de la atencion); y
la adaptacion del valor nominal de los titulos al euro.
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Para garantizar |a robustez de los resultados se utilizardn diversos métodos que tratan
de contrastar la significatividad de distintas variables predictoras sobre la probabilidad de
realizar o no un split, a saber: probit, logit, el método Kaplan-Meier, el modelo de riesgos
proporcionales de Cox y el andlisis automatico de interacciones. Los distintos métodos em-
pleados, si bien parten de supuestos tedricos distintos, permiten contrastar la significativi-
dad de las distintas motivaciones consideradas para la decision de realizar un split y, en es-
te sentido, sus resultados pueden considerarse complementarios.

Los resultados obtenidos nos indican que los splits son un instrumento que los direc-
tivos de la empresa utilizan para enviar sefiales al mercado y para devolver el precio a un
rango de negociacion éptimo, en apoyo de las hipotesis de la sefializacion y de la liquidez,
respectivamente.

En general, tanto para la muestra completa como para la submuestra de primeros
splits, 1os distintos métodos considerados ofrecen resultados consistentes. En concreto, re-
sultan significativas las variables relativas al incremento en los dividendos, 1a desviacion
del precio con respecto a la media del sector y la consecucion de un maximo histérico,
mostrando los signos que predicen las teorias de la sefializacion y del rango 6ptimo.

Para la submuestra de splits subsiguientes, sin embargo, las motivaciones no parecen
tan evidentes, ya que los resultados dependen en gran medida del método utilizado y de
la definicion de la variable relativa a la adaptacion al euro. Estos resultados pueden venir
condicionados por el reducido tamafio muestral.

Una vez investigados los motivos para 1a realizacién de un split y confirmada la ro-
bustez de dichos resultados, abordamos el sequndo objetivo de la presente Tesis Doctoral:
el estudio de los efectos de los splits sobre |a rentabilidad, Ia volatilidad y la liquidez de los
titulos en el mercado tanto a corto como a largo plazo. Aunque, como se ha comentado an-
teriormente, en teoria el split carece de efectos, se han detectado comportamientos anor-
males en la distribucion de las rentabilidades v la liquidez tras este tipo de operacion.

En el sequndo capitulo se examinan los efectos de los splits a corto plazo sobre Ia
rentabilidad, 1a volatilidad v la liquidez de los titulos. En primer lugar, contrastamos I3 pre-
sencia de rentabilidades anormales alrededor del anuncio y de Ia ejecucién del split para la
Bolsa espafiola y la existencia de diferencias significativas entre el comportamiento de las
rentabilidades alrededor del anuncio vy la ejecucién del primer desdoblamiento y el que se
observa en splits subsiguientes.

Los resultados obtenidos estan de acuerdo con |a literatura, ya que se observa la pre-
sencia de rentabilidades anormales positivas significativas en los dias siguientes al anuncio
y a la ejecucion de un split, no aprecidandose un comportamiento significativamente distin-
to entre |as rentabilidades alrededor del primer anuncio de split y los realizados con poste-
rioridad. La presencia de rendimientos anormales alrededor del anuncio y 1a relacion de su
magnitud con el factor del split se han interpretado como apoyo a |a teoria de la sefializa-
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cion, mientras que los rendimientos anormales alrededor de |a ejecucion del split parecen
deberse a un fenémeno de microestructura de mercado, concretamente al ajuste del pre-
cio debido a la imperfecta divisibilidad entre el precio y el factor de desdoblamiento.

Con el proposito de completar el estudio de los efectos de los splits sobre la distribu-
cion de las rentabilidades, se analiza el impacto del split en Ia volatilidad de los rendimien-
tos. En concreto, al contrastar la existencia de variaciones significativas en las volatilidades
tras la realizacién de un split, se observan incrementos significativos de Ias volatilidades
tras el split, con independencia del factor de desdoblamiento, del tamafo de la empresa, vy
de si se trata del primer split de la empresa o de otros posteriores.

Para finalizar el estudio de la incidencia del split sobre |a liquidez a corto plazo, com-
paramos los valores pre-y post-split de la horquilla, la profundidad, el volumen negociado,
el nimero de transacciones, el tamafio medio de transaccion y el nimero de dias sin ne-
gociacion. Como resultado se obtiene un incremento en el nimero de transacciones, una
reduccion en el nimero de dias sin negociacion, un incremento de la horquilla relativa, una
calda de la profundidad y del volumen y una reduccién del tamafio medio de transaccién.
Estos resultados estdn de acuerdo con la evidencia empirica internacional y no permiten
apoyar la hipdtesis de Ia liquidez.

El tercer y ultimo capitulo se dedica al estudio de los efectos del split en el largo pla-
70. En concreto, analizamos los horizontes temporales de uno, dos y tres afios tras la ejecu-
cion del split. Para ello, debido a Ia influencia de la metodologia utilizada en el cdlculo de
las rentabilidades a largo plazo, el rendimiento a largo plazo se calcula tanto en fecha de
suceso como en fecha de calendario. En el primer caso, se emplea el método de los rendi-
mientos compuestos y el método de las rentabilidades acumuladas. En el sequndo caso, se
utiliza el método del rendimiento mensual medio y el método de la regresién del modelo
de Fama y French (1993).

La evidencia obtenida indica que no se observan rendimientos anormales significati-
vos durante los tres afios siguientes a la ejecucion del split, con independencia del tamafio
de la empresa.

Por lo que se refiere a los efectos a largo plazo sobre |a volatilidad, como resultado
de nuestro analisis para el mercado continuo espafol, no se observa un incremento de la
variabilidad de las rentabilidades significativamente superior para los titulos desdoblados
en comparaciéon con el mercado en general en los tres afios siguientes al split. Por tanto,
los incrementos en las volatilidades observados en el corto plazo no se mantienen un afo
después del suceso.

Respecto de los efectos de los splits sobre 1a liquidez a largo plazo, si bien doce me-
ses después del split se observa una caida significativa en la horquilla absoluta, el volumen
negociado y el tamafo medio de transaccion, asi como un aumento en el nimero de
transacciones con respecto al nivel previo a Ia operacion, ninguna de Ias variables analiza-
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das, a excepcion de Ia horquilla absoluta, muestra una variacion significativa en los tres
anos siguientes al split. El resultado obtenido para la horquilla absoluta no es extrafo, dada
la definicion de la variable.

Por dltimo, y a la vista de los resultados obtenidos, se extraen las principales conclu-
siones sobre los factores determinantes de la realizacion de splits y sus efectos sobre el
mercado espafol. En términos generales, los resultados apoyan la evidencia empirica in-
ternacional y apuntan a Ia teoria de la sefializacion y del atrincheramiento empresarial co-
mo principales explicaciones de Ia realizacion de splits en la bolsa espafiola.
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WOTIVACIONES PARA LA REALIZACION DE U SPLITm

A partir de los efectos observados en los mercados tras la ejecucion de los desdobla-
mientos de acciones, algunos estudios han tratado de inferir las posibles motivaciones de
los directivos para la decision de realizar este tipo de operacion. Otros trabajos han tratado
de contrastar distintas teorias explicativas de los splits a partir de modelos que describen la
situacion del titulo de la empresa en el momento de tomar la decisién de anunciar el des-
doblamiento de nominal.

El presente capitulo aborda dos objetivos. En primer lugar, contrastamos Ia robustez
de la significatividad de una serie de motivaciones para realizar un split que se presume
pueden ser relevantes para tomar dicha decisién en el caso espafiol, a saber: la sefaliza-
cion de beneficios futuros, la teoria de la liquidez, la hipotesis del atrincheramiento empre-
sarial, la hipétesis de la atencion y la adaptacién del valor nominal de titulo al euro. Frente
a los trabajos previos sobre las motivaciones de los directivos espafioles para 1a realizacion
de splits, el presente estudio considera una muestra mas amplia, incluye teorias explicati-
vas adicionales vy utiliza diversos métodos para garantizar la robustez de los resultados. El
segundo objetivo planteado es caracterizar a las empresas que realizan splits, identificando
los valores criticos de las variables consideradas a partir de los cuales se decide desdoblar
el nominal de los titulos.

Como resultado, los diferentes métodos coinciden al sefialar la significatividad de las
variables relativas al incremento en los dividendos futuros, la diferencia del precio con res-
pecto a la media del sector y la consecucién de un maximo histérico para la muestra total
y la submuestra de primeros splits. Asi, lo que caracteriza a las empresas que anuncian un
split es el incremento del dividendo en el ejercicio siguiente, el precio del titulo por encima
del precio medio de su sector y la consecucién de un maximo histérico en el afio previo al
split. Estos resultados se encuentran en la linea de la teoria de Ia sefalizacién y de la hip6-
tesis del rango 6ptimo.

Para la submuestra de splits subsiguientes, sin embargo, los resultados no permiten
identificar un patron claro de comportamiento en las variables relativas a los titulos desdo-
blados.

Para consequir el doble objetivo propuesto, el presente capitulo se estructura como
sigue. En el epigrafe 1.1 se revisan las principales teorias explicativas de la realizacion de
splits. En el epigrafe 1.2 se exponen 1as hipétesis a contrastar y Ia definicién de las variables
utilizadas. En el apartado 1.3 se describe la metodologfa utilizada. Las bases de datos v las
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principales caracteristicas de la muestra son comentadas en el epigrafe I.4. A continuacion
se exponen los resultados obtenidos vy, por Ultimo, se extraen las principales conclusiones
en los epigrafes 1.5 y 1.6, respectivamente.

1.1.
TEORIAS EXPLICATIVAS DE LA REALIZACION DE SPLITS

Si el desdoblamiento de acciones es una operacién sin efectos reales, como se s0s-
tiene desde un punto de vista tedrico, cabe plantearse qué motivaciones puede haber de-
trds de la decision de la empresa de desdoblar el valor nominal de sus titulos, sabiendo
que dicha operacién le va a suponer incurrir en una serie de costes. La literatura sobre el
fenémeno split ha tratado de contrastar diferentes teorias explicativas de las motivaciones
que puede tener una empresa a la hora de desdoblar el valor nominal de sus titulos. En es-
te epigrafe presentamos dichas teorias, que tratan de explicar la realizacion de splits en
funcion de distintas motivaciones de los directivos (la teoria de las sefiales, el motivo liqui-
dez, el objetivo atrincheramiento empresarial, la hipdtesis del tick relativo 6ptimo, la op-
cion impositiva, la hipdtesis de la atencion y la teorfa del precio psicoldgico), o a partir de
las condiciones del mercado (la hipétesis sobre la eficiencia del mercado, y el split como
respuesta ante cambios en |a operativa del mercado). Para la contrastacion de tales teori-
as, los distintos trabajos se basan en la existencia de variaciones significativas en la distri-
bucién de las rentabilidades, diversas medidas de liquidez y de la actividad negociadora, y
la composicion del accionariado tras el anuncio y ejecucion de este tipo de operaciones.

Si bien todas las teorfas parecen plausibles, no hay todavia un consenso sobre cual de
ellas (si es que hay alguna) es correcta [Easley et al. (2001)]. Estas teorias son con fre-
cuencia demasiado amplias y sus implicaciones son dificiles de especificar.

1.1.1. TEORIA DE LA SENALIZACION

El valor de mercado de la empresa se determina sequn la estimacion que los inver-
sores establecen, en funcion de los datos publicamente disponibles en cada momento, so-
bre los flujos de fondos que esperan percibir y el riesgo de su obtencién. Por su parte, los
directivos poseen informacién mas completa y exacta sobre I3 rentabilidad futura de la
empresa. Esta asimetria informativa entre el mercado y la empresa puede provocar la apa-
ricion de problemas de seleccion adversa como consecuencia de las dificultades de los in-
versores para verificar y evaluar la informacién proporcionada por los directivos, debido al
interés que éstos pueden encontrar en comunicar Unicamente la informacién que les es
mas favorable e incluso hacer pasar por favorable la que no lo es.
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La infravaloracién de los titulos perjudica tanto a los accionistas como a los directivos,
ya que SU remuneracion, prestigio, estabilidad laboral, etc. dependen del valor de mercado
de la empresa (Teoria de la Agencia). Por este motivo, los directivos de empresas infrava-
loradas trataran de comunicar toda Ia informacion positiva de la que disponen y no conoci-
da por el mercado para que los precios de Ias acciones se ajusten a su verdadero valor.

Asi, la Teoria de Ia Sefalizacion Financiera, planteada en el contexto de los splits por
Fama et al. (1969), postula que las decisiones directivas pueden actuar como sefiales in-
formativas, de forma que a través de ellas los inversores inferirdn las expectativas de los
directivos sobre la empresa. Segun esta teorfa, los directivos se sirven de decisiones finan-
cieras (en este caso, splits) para reducir la asimetria informativa y enviar informacion favo-
rable sobre las expectativas futuras de la empresa al mercado, antes sélo conocida a nivel
privado, atrayendo asi un mayor interés y nuevos inversores a la empresa [Brennan y Co-
peland (1988)], dando una imagen fuerte de la misma [McGough (1993)].

Un split supone una reduccion del precio unitario del titulo que permite un mayor mar-
gen futuro de revalorizacién. El factor de desdoblamiento que eligen los gerentes dependerd
de la informacién que deseen transmitir a los mercados acerca de las expectativas de benefi-
cios futuros de la empresa [McNichols y Dravid (1990)]. Confirmando esta hipotesis, Conroy
et al. (1999) sefialan que las rentabilidades extraordinarias son considerablemente superio-
res cuando los accionistas son sorprendidos por un factor de split mayor del esperado. Ante
esta situacion, los analistas financieros incrementan sus predicciones sobre beneficios. Conroy
et al. (1999) van mas alld afirmando que el precio retardado, esto es, el nivel de precios tras
el split anterior, con algunos ajustes para adecuarlo a las condiciones actuales del mercado,
es el factor mds importante para los inversores a la hora de formar sus expectativas.

Dentro de esta teoria de la sefializacion se distinguen dos posibles explicaciones:

- La teoria de los dividendos, que sostiene que el mercado interpreta los splits co-
mo anuncios de incrementos en los dividendos futuros. Fama et al. (1969), Lako-
nishok y Lev (1987) y McNichols y Dravid (1990) constatan la existencia de incre-
mentos en los dividendos de las firmas que realizan splits, mientras que Grinblatt
et al. (1984) y Asquith et al. (1989) llegan a la conclusién de que la reaccion del
mercado a los anuncios de split no parece anticipar incrementos de dividendos en
el corto plazo.

- La teoria de los beneficios, que postula que los inversores interpretan los splits co-
mo sefales enviadas por los directivos para transmitir informacion respecto a ex-
pectativas positivas y beneficios futuros de la empresa. Esta teoria se ve respalda-
da por el hecho de que el anuncio de un split se ve normalmente precedido de un
periodo de incrementos significativos en los precios [Grinblatt et al. (1984); Lako-
nishok y Lev (1987); McNichols y Dravid (1990)] v las empresas que realizan splits
experimentan incrementos significativos de sus rentabilidades antes [Asquith et al.
(1989)] y después del split [Pilotte (1997a); Elfakhani y Lung (2003)]. Segun As-
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quith et al. (1989), la reaccion del mercado estd positivamente relacionada con los
cambios en los beneficios previos al split y no con los observados tras el split y, por
ello, concluyen que a través de estos anuncios, los directivos, mdas que sefalizar
mejoras futuras en los beneficios, pretenden indicar que los incrementos pasados
son de cardcter permanente y no transitorio.

La reaccion positiva de los precios ante el anuncio de un split indica que tal noticia se
considera informacion positiva y es, por ello, coherente, con la hipotesis de sefializacion
[Fama et al. (1969); Grinblatt et al. (1984); Lamoureux y Poon (1987); Asquith et al.
(1989); McNichols y Dravid (1990); lkenberry et al. (1996); Rankine y Stice (1997); Wulff
(2002)]. Para el caso espafiol, Yague (20022a) sefiala que el nivel de asimetrfa informativa
se encuentra negativamente relacionado con las rentabilidades generadas por el anuncio.
Esta relacion es interpretada por el autor en el sentido de que los splits sirven como sefia-
les informativas fundamentalmente para aquellas empresas de las que se dispone de me-
nor informacién publica, como es el caso de las pequefias empresas. Por otra parte, el au-
tor concluye que cuanto mejor es el comportamiento de los precios en el periodo anterior
al split, menor es |a reaccion ante el anuncio. De ello Yague infiere que el efecto sobre los
precios es menor porque las rentabilidades ajustadas previas indicarian que la informacion
privada se ha filtrado antes del anuncio.

Sin embargo, para que un instrumento de sefializacion sea valido y Ias decisiones di-
rectivas constituyan sefiales creibles y utiles, debe existir un coste significativo asociado a
enviar falsas sefiales, de forma que se desincentive la utilizacién del mecanismo de sefia-
les cuando Ias expectativas no sean realmente positivas [Leyland y Pyle (1977)]. El coste
debe ser decreciente con el valor de la empresa, 0 mayor cuanto menor sea el valor de la
informacion transmitida, de forma que se evite que las empresas con peores expectativas
puedan imitar las sefiales enviadas al mercado por las empresas con buenas expectativas.
Sequn Fama et al. (1969), el «castigo» se traduce en los costes fijos que suponen los cos-
tes de intermediacion que incrementan los costes unitarios de negociacion de los titulos de
bajo precio. Ikenberry et al. (1996) observan que 52 empresas de los 1275 splits que inte-
gran su muestra experimentan un largo periodo de rentabilidades negativas, hecho que los
autores asocian con un envio de falsas sefales al mercado por parte de ciertas empresas.
Por otra parte, ademas de costes de tipo administrativo, legal y de transaccion, la toma de
esta decisién financiera por compafias sobrevaloradas implica una serie de costes de ca-
racter indirecto como la pérdida de prestigio asociada a la emisién de sefales falsas, impo-
sibilitando su utilizacién en un futuro. Del mismo modo, supondria una caida del precio por
debajo del rango de negociacion considerado optimo. Sin embargo, los splits, a diferencia
de los dividendos en acciones, no estan asociados a una reduccion en los beneficios reteni-
dos, que podria actuar como coste de la sefalizacién, como sugieren Grinblatt et al.
(1984). Por el contrario, Lamoureux y Poon (1987) argumentan que dicho coste no existe,
y que un split podria ser interpretado incluso como una sefial negativa, esto es, que la di-
reccion considera que el titulo ha alcanzado su nivel mas alto.
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La teoria de la sefalizacion ha sido criticada por diversos motivos. En primer lugar,
distintos trabajos observan, bien un aumento del componente de seleccion adversa de la
horquilla tras el split [Ferris et al. (1995); Desai et al. (1998)], bien una ausencia de varia-
ciones significativas [Easley et al. (2001); YagUe y Gémez (2002)], por lo que no se en-
cuentra apoyo a la reduccion de las asimetrias informativas.

En sequndo lugar, no se observa un cambio sistematico en el ambiente informativo
de los titulos tras el split. Sequn Easley et al. (2001), este fenémeno no se encuentra aso-
ciado a un cambio en la frecuencia de los sucesos informativos, y tampoco se evidencian
cambios significativos en la distribucién de los sucesos positivos y negativos. Por otra parte,
si la informacion revelada por el split no era conocida por los agentes informados privada-
mente (sino que quizas sea sdlo conocida por los insiders para los que estd restringida Ia
negociacion), entonces seria posible que el split no cambiase la estructura de informacion
privada, lo que lleva a los autores a concluir que los desdoblamientos de acciones no con-
tribuyen reducir el nivel de asimetria informativa.

En tercer lugar, algunos estudios observan que las rentabilidades extraordinarias ob-
tenidas alrededor del anuncio de distribucion de dividendos en acciones se encuentran po-
sitivamente correlacionadas con el incremento de los beneficios en los dos afios siguientes,
pero no se observa tal relacion para los splits [Rankine y Stice (1997); Huang et al. (2006)].
Para el caso espafiol, Yagle (2002a) observa que sélo los beneficios por accién en el perio-
do posterior al anuncio se encuentran significativamente correlacionados con la reaccién
del mercado, aunque de forma negativa, a diferencia de Pilotte (1997a), que observaba
que la reaccion del mercado se encontraba positivamente correlacionada con los incre-
mentos en la cifra de beneficios posteriores al split.

Por dltimo, algunos trabajos no detectan rentabilidades anormales significativas
[Bley (2002); Kunz y Majhsensek (2002)], o incluso observan una caida en las rentabili-
dades tras el split [Reboredo (2000 y 2003)], lo que seria contrario a la hipétesis de la
sefializacion.

1.1.2. TEORIA DE LA LIQUIDEZ

La liquidez o coste de inmediatez es definida por Hicks (1946) como la facilidad o ra-
pidez con que un instrumento financiero puede ser convertido en dinero. Esta cualidad es
valorada muy positivamente por los inversores, ya que un activo liquido puede ser nego-
ciado al precio de mercado existente en un determinado momento de forma rapida y a ba-
jo coste [Amihud y Mendelson (1987)]. La teoria de Ia liquidez explica los splits como una
forma de aumentar Ia liquidez, la actividad negociadora y devolver el valor del titulo a un
rango normal de precios (hipdtesis del rango 6ptimo) para aumentar asi su volumen de
negocio. Lakonishok y Lev (1987), a pesar de encontrar evidencia para apoyar la teoria de
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la sefializacion, consideran que la motivacion mds importante para los directivos a la hora
de realizar un split es ajustar los precios a este nivel normal o aceptable. Un precio dema-
siado alto desanima al pequefo inversor, mientras que un precio demasiado bajo erosiona
la confianza de la empresa con respecto a los competidores.

Baker y Gallagher (1980) y Baker y Powell (1993) realizan sendas encuestas entre di-
rectivos financieros de sociedades cotizadas en el NYSE y en el AMEX, a los que les plante-
an distintas afirmaciones sobre los desdoblamientos de acciones para que indiquen su gra-
do de acuerdo o de desacuerdo. Ambos estudios muestran claramente que la razon
mayoritariamente alegada por estos gerentes es la reduccion de |a cotizaciéon de sus accio-
nes hasta el rango de negociacion preferido para facilitar su adquisicion a los pequefios in-
versores e incrementar asi el nimero de accionistas. En dichas encuestas, los directivos se-
fialan en segundo lugar como motivo para realizar splits la mejora de |a liquidez de los
titulos, por delante de otros motivos citados, como es que los splits permiten transmitir al
mercado las expectativas gerenciales favorables sobre el futuro de la empresa (hip6tesis
de Ia sefializacion).

La variable mas utilizada en los estudios empiricos para contrastar |3 teoria de la li-
quidez es el factor del split, esto es, el nimero por el que se ve fraccionado el nominal o,
lo que es lo mismo, el numero por el que se ve multiplicado el volumen de acciones en
circulacion tras el split>. Esta medida se basa en la tedrica existencia, sefialada por
McGough (1993), de 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
mismo sector.

La reaccion del mercado es mayor cuanto mayor es la desviacién del factor elegido
con respecto al que cabria esperar sequn Ia hipétesis del rango de negociacion dptimo
[McNichols y Dravid (1990), Conroy y Harris (1999)]. En apoyo de esta teorfa se ha obser-
vado que el factor de desdoblamiento se encuentra positivamente relacionado con el pre-
cio pre-split® [Conroy ef al. (1990); YagUe (2002a)] y negativamente con el tamafio de la
empresa [Yague (2002a)]. Estos resultados son consistentes con la idea de que las empre-
sas dividen sus titulos para resituar el precio en un rango determinado de precios, que sue-
le ser mds alto para las empresas de mayor tamafio.

Para distintos sectores existen valores de referencia en cuanto a los precios de los ti-
tulos [Lakonishok y Lev (1987)]. De acuerdo con la teoria del rango éptimo, los directivos

> Se utiliza el factor de desdoblamiento para contrastar la hipdtesis del rango 6ptimo, englobada dentro de la teo-
ria de Ia liquidez.

¢ De forma andloga, para el caso de los fondos de inversion, los splits suelen realizarse en fondos con altos precios
tras un periodo de altas rentabilidades y el factor del split estd relacionado con la desviacién del precio del fondo
con respecto al precio medio del resto de fondos, quedando los precios post-split por debajo de la media de otros
fondos [Rozeff (1998)].
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se quian por el precio medio de mercado y, en menor medida, la media de precios del sec-
tor a la hora de determinar el tamafio del split, de forma que, cuanto mayor es la desvia-
cion del precio pre-split del titulo con respecto a estos precios de referencia, mayor es el
factor del split [Lakonishok y Lev (1987); Conroy et al. (1990)]. Ikenberry et al. (1996) y
Gémez (2001) consideran adicionalmente los precios de titulos de empresas de tamafo si-
milar como determinantes importantes del factor del split. Fama et al. (1969) y Lakonishok
y Lev (1987) observan incrementos anormales significativos en los precios antes del split y
una acentuacion de la diferencia con respecto a los precios de un grupo de control confor-
me se acerca la fecha de anuncio, lo que ha llevado a estos autores a concluir que el split
constituye una forma de devolver |a cotizacion del titulo a un rango de precios ¢ptimo. En
la misma linea, Menéndez y Gémez (2003) concluyen que la teoria de Ia liquidez, en con-
creto, la desviacion del precio del titulo con respecto a la media del mercado, es el factor
que mejor explica |a realizacién de splits en la Bolsa espafiola.

Distintas variables relativas a la actividad negociadora han sido estudiadas para con-
trastar Ia hipotesis de la liquidez. Asi, por ejemplo, diversos trabajos han comparado Ia pro-
fundidad antes y después de un split, sefialando un incremento significativo del numero de
acciones en términos absolutos disponibles para comprar o vender a los mejores precios
de demanda y oferta [Brito (1999); Gémez (1999); Reboredo (2003)], si bien se detecta
una reduccion significativa de la profundidad ajustada por el factor del split [Lipson (1999);
Yagle y Gémez (2002; 2005)].

La evidencia empirica relativa a los efectos de la ejecucion de splits sobre otras varia-
bles relativas a la actividad negociadora, como el volumen de negociacion, no resulta con-
cluyente. Mientras que algunos trabajos sefialan incrementos en el volumen de negocia-
cion [McNichols y Dravid (1990); Wulff (2002)], otros obtienen reducciones significativas
[Copeland (1979); Murray (1985); Lakonishok y Lev (1987); Lamoureux y Poon (1987);
Conroy et al. (1990); Defeo y Jain (1991); Maloney y Mulherin (1992); Ferris et al. (1995);
Arnold y Lipson (1997); Desai et al. (1998); Koski (1998); Lipson (1999); Yagie y Gomez
(2000); Bley (2002)], o no varfa de forma sustancial [Lipson (1999); Kunz y Majhsensek
(2002); Angel et al. (2004)]. Estos Ultimos resultados parecen contradecir 1a hipétesis de
que los splits sean motivados por un deseo de consequir titulos mas liquidos.

Por otra parte, se piensa generalmente que los splits crean mercados mas amplios
para los titulos. Después del split el nimero de accionistas crece, seguin constatan Lamou-
reux y Poon (1987), Lakonishok y Lev (1987), Conroy et al. (1990), Maloney y Mulherin
(1992) y Mulkerji et al. (1997), simplemente porque un inversor individual puede comprar
o vender total o parcialmente su paquete de acciones con mayor facilidad. Asimismo, se
observa que el split lleva a un incremento significativo en el nimero de transacciones dia-
rias, en especial, 6rdenes de compra [Maloney y Mulherin (1992); Kryzanowski y Zhang
(1996); Muscarella y Vetsuypens (1996); Arnold y Lipson (1997); Desai et al. (1998); Lip-
son (1999); Wulff (2002); Gray et al. (2003)] aunque éstas son, por lo general, mas reduci-
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das en términos de numero de acciones’ [Lamoureux y Poon (1987)]. Este incremento en
el nimero de transacciones es observado incluso dos afios después del split [Elfakhani y
Lung (2003)].

Por lo que se refiere a los costes de negociacion, la literatura ha estudiado los costes
de transaccion y Ia horquilla de precios. En primer lugar, frente a Ia hipotesis de la sefaliza-
cion, Amihud y Mendelson (1987) interpretan los incrementos en la rentabilidad tras un
split como consecuencia de las menores comisiones de intermediacion y gastos de trans-
accion, calculados en base al precio del titulo. Si se reduce el precio de un titulo al realizar
un split, mejora de esta forma su nivel de liquidez, sequn Baker y Gallagher (1980), al ha-
cerlo mas asequible para los inversores. El rango 6ptimo de precios en el que se pretende
situar el precio del titulo tras el split se considera un término medio entre los deseos de
grandes inversores e inversores institucionales que desean minimizar los costes de inter-
mediacion (costes fijos por accién), 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 numero de acciones reducido®. Copeland (1979) observa que las comi-
siones pagadas por los pequefios inversores se incrementan en el periodo post-split en un
promedio de un 27.51%, lo que es interpretado por el autor, junto al descenso del volu-
men de negocio, como reflejo de |a caida en la liquidez de los titulos que realizan splits.

En sequndo lugar, otro aspecto relacionado con la liquidez que ha sido estudiado en
la literatura como medida de los costes de negociacion es la amplitud de la horquilla rela-
tiva de precios (bid-ask spread), entendida como el cociente entre Ia horquilla y el punto
medio de la misma.

Copeland (1979), Conroy et al. (1990) y Gray et al. (2003) observan incrementos es-
tadisticamente significativos en las horquillas relativas que persisten incluso dos meses
después del split, lo que resulta ser consistente con el resto de sus conclusiones, esto es,
menor volumen proporcional, mayor volatilidad y mayores gastos de intermediacion, por
lo que concluyen que el split reduce Ia liquidez. Otros trabajos observan asimismo incre-
mentos significativos en la horquilla relativa tras la ejecucion del desdoblamiento para las
bolsas estadounidense [Desai et al. (1998); Koski (1998); Easley et al. (2001)], alemana

7 Se produce, asimismo, un aumento significativo en el volumen de negocio y en el nimero de érdenes realizadas
en el caso de splits sobre ADR [Muscarella y Vetsuypens (1996); Jiang et al. (2002)], esto es, American Depository
Receipts o Certificados de Depdsito Americanos. En la Bolsa de Nueva York no pueden cotizar directamente accio-
nes de empresas extranjeras, por tanto, lo que se negocian no son directamente las acciones de las empresas ex-
tranjeras sino los ADR. En muchas ocasiones, un ADR no coincide exactamente con una accién; por ejemplo, cuan-
do Telefénica realiz6 un split 3x1, los ADR no se ajustaron, por lo que se puede observar que Telefénica cotizaba en
Nueva York a $45 aproximadamente mientras que su precio en Espafia rondaba los 15 euros [Vaitilingam (20071)].
Aunque los resultados de Muscarella y 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 ddlar.

8 Sin embargo, las compras de acciones por parte de pequefios accionistas representan una fraccion muy pequefa
del negocio, y por otra parte, los pequefios inversores pueden economizar costes uniéndose en clubs de bolsa.
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[Bley (1999)] vy suiza [Kunz y Mahjsensek (2002)]. Para el caso espafiol, Gémez (2001) y
Yagie y Gomez (2002; 2005) detectan un incremento significativo en la horquilla relativa,
tanto cotizada como efectiva®, una caida en la profundidad media diaria, tanto en nimero
de acciones como en valor; un incremento significativo en el nimero de transacciones, en
concreto, compradoras y de pequefio tamano; una caida significativa en el tamafio medio
de las transacciones; y una caida en el volumen de negociacion diario, tanto en nimero de
acciones como en tamafio negociado. A partir de estos resultados los autores concluyen
que, para el caso espafiol, los splits facilitan |a entrada de pequefios inversores, pero no
mejoran Ia liquidez de los titulos desdoblados.

Sin embargo, una mayor horquilla relativa puede aumentar Ia liquidez, segin Musca-
rella y Vetsuypens (1996), al posibilitar alcanzar precios mas bajos y reducir los costes de
transaccion por los menores gastos en contratacion y proceso. Horquillas mas amplias indu-
cen a los inversores individuales a agregar sus transacciones temporalmente, lo que supo-
ne menores costes de transaccién y mayor liquidez efectiva en esos periodos.

Por Ultimo, 1a teorfa de la sefializacion vy la teoria de que las empresas fraccionan el
nominal de sus acciones para dotar de mayor liquidez a los titulos no son mutuamente ex-
cluyentes, sequn opinan Muscarella y Vetsuypens (1996).

1.1.3. TEORIA DEL ATRINCHERAMIENTO EMPRESARIAL

Sequn esta teoria explicativa del fendmeno split, expuesta en los trabajos de Baker y
Gallagher (1980) y Mukherji et al. (1997), los directivos pueden sentirse incentivados a
realizar este tipo de operacion para alterar la estructura de propiedad del capital de la em-
presa, incrementando el nimero de inversores individuales y reduciendo el nimero de in-
versores institucionales o grandes accionistas de cara a que la composicion del accionaria-
do sea mds amplia y heterogénea, y la junta directiva pueda ejercer con mayor eficacia el
control de la empresa, atrincherdndose en sus posiciones de poder [Lakonishok y Lev
(1987)].

? La horquilla cotizada mide el coste de negociar inmediatamente con los inversores que han introducido previa-
mente las mejores érdenes limite, y resulta de la diferencia entre el menor precio de demanda y el mayor precio
de oferta. En términos relativos, se expresa como el cociente entre la diferencia anterior y la media aritmética de
ambaos precios.

La horquilla efectiva, realmente soportada por los inversores, puede diferir de Ia cotizada si se producen transac-
ciones a precios superiores al mejor precio de demanda o inferiores al mejor precio de oferta. De hecho, Yagie y
Gomez (2002) sefialan que en un mercado dirigido por 6rdenes, como el espafiol, no se pueden cerrar transaccio-
nes a precios situados entre los mejores bid-ask, por lo que la horquilla efectiva es siempre igual 0 mayor que Ia
cotizada. La horquilla efectiva se calcula como el doble del valor absoluto de la diferencia entre el precio marginal
de transaccion (precio de la Ultima accién negociada) y el valor medio de Ia horquilla antes de su ejecucion, pon-
derando por el volumen de cada transaccion.
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Desde el punto de vista de la empresa, pueden existir varias razones para ampliar |a
base de sus pequefos inversores. Una primera razén es el prestigio y la confianza que
otorga una compafiia respaldada por miles de inversores. En sequndo lugar, una gran base
de accionistas estables ofrece un efecto amortiguador ante los movimientos especulativos
del mercado provocados por la salida de un accionista con una participacion significativa en
el capital de la entidad. En tercer lugar, desde |a teoria de la agencia se ha postulado que
una de las razones que puede llevar a los directivos a fomentar la entrada de los pequefios
inversores, reduciendo Ia cotizacion de sus titulos a través del split, es reducir la concentra-
cion del accionariado para disminuir la probabilidad de ser objeto de tomas de control ex-
terno no deseadas y proteger asi sus puestos de trabajo [Reboredo (2000)]. Baker y Ga-
llagher (1980) sostienen que los directivos utilizan los splits para incrementar la propiedad
de los inversores individuales y aislar a los directivos de los mercados de control corporati-
vo. Por ltimo, se valora la estabilidad que confiere el gran volumen de pequefios accionis-
tas que mantienen sus titulos durante afios ofreciendo a los gestores un respaldo impor-
tante de una parte significativa del capital, debido a que los accionistas minoritarios no
informados suelen reaccionar mas despacio a las noticias de mercado que los inversores
institucionales. Ademas, los inversores institucionales mantienen una actitud vigilante so-
bre los mercados y no dudan en vender sus acciones ante cualquier incremento en el pre-
cio que suponga importantes beneficios a corto plazo, mientras que los pequefios inverso-
res no disponen de informacion de tan alta calidad y tienden a mantener durante mas
tiempo sus acciones que los inversores institucionales [Lakonishok y Lev (1987)].

Los precios mas bajos facilitan la compra de activos a los pequefios inversores de for-
ma que la mayor dispersion de la propiedad mejora la liquidez de los titulos [Baker y Ga-
llagher (1980); Baker y Powell (1993)]. Sequin Baker y Gallagher (1980), para una encues-
ta realizada entre los directivos de empresas en 1980 en EE.UU., el 98,4% reconocié que
tras el split los pequefios inversores tienen mas facil comprar titulos.

Seqgun esta teorfa, se podria inferir que las empresas con mayor concentracion de Ia
propiedad pueden mostrar una mayor probabilidad de fraccionar el nominal de sus accio-
nes. Asi, se puede esperar, por un lado, un incremento general del nimero de accionistas
tras el split™®, resultado obtenido en distintos trabajos [Lakonishok y Lev (1987); Lamou-
reux y Poon (1987); Conroy et al. (1990); Maloney y Mulherin (1992); Mulkerji et al. (1997)],
y, ademds, una reduccién en el nimero de inversores institucionales y de su propiedad.

Sin embargo, Maloney y Mulherin (1992) consideran que la estructura de propiedad
del capital podria verse modificada también aunque no se hubiese realizado un split, ya
que nuevos inversores pueden verse atrafdos por los titulos ante los buenos resultados
econoémicos que suelen darse para dichos titulos en el periodo anterior al split.

10 En un estudio realizado a partir de splits sobre fondos de inversién, Fernando et al. (1999) observan una signifi-
cativa entrada de dinero al fondo y un aumento en el nimero de participes en el fondo en el periodo inmediata-
mente posterior al split.
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No obstante, los estudios empiricos centrados en contrastar esta teorfa arrojan resul-
tados contradictorios: mientras que Szewczyk y Tsetsekos (1995) llegan a la conclusién de
que el porcentaje de accionistas institucionales disminuye tras el split, Mukherji et al.
(1997) y Menéndez y Gémez (2003) no encuentran evidencias para apoyar esta tesis, e in-
cluso algunos trabajos detectan un incremento del porcentaje de inversores institucionales
atraidos por este tipo de operacion [Maloney y Mulherin (1992); Powell y Baker (1993);
Dennis y Stickland (2003)].

1.1.4. HIPOTESIS DEL TICK RELATIVO OPTIMO

El tick, definido como nivel absoluto de las variaciones minimas de precios, viene es-
tablecido institucionalmente en las distintas bolsas de valores. No obstante, |a direcciéon de
la empresa puede modificar el tamafio del tick relativo ajustando la cotizacion de sus titu-
los por medio de un split. El tick relativo es el tamafio del tick con respecto al precio del ti-
tulo correspondiente y representa el limite inferior de la horquilla relativa cotizada [Harris
(1994)], esto es, la retribucién minima que obtienen los oferentes de liquidez. Distintos
trabajos documentan que los desdoblamientos se realizan tras periodos de sustanciales au-
mentos de cotizacion y, por tanto, después de que el tick relativo se haya reducido signifi-
cativamente [Fama et al. (1969); Lakonishok y Lev (1987)]. La constatacion de este hecho
ha motivado la aparicion de Ia hipdtesis del tick relativo 6ptimo, version modificada de la
hipotesis de liquidez que trata de explicar el comportamiento paradéjico observado en los
pequefos inversores, que intensifican sus compras pese al aumento de costes de transac-
cion medidos por la horquilla relativa [Angel (1997)].

Los gerentes pueden realizar un split con el objetivo de alcanzar un tick éptimo en re-
lacién al precio de Ia accién, ya que el mayor tamano del tick relativo tras la ejecucion de
este tipo de operacion puede presentar diversas ventajas para el accionista que pueden
mejorar el atractivo del titulo: ahorro de tiempo, aumento de las ganancias esperadas de
los creadores de mercado, y un aumento de Ia provision de liquidez por érdenes limite.

En primer lugar, cuanto mayor es el tamafo del tick relativo, menor es el nimero de
precios de negociacion, lo que permite ahorrar tiempo en el cierre de las operaciones. Los
agentes estan interesados en negociaciones cortas y eficientes para poder acudir rapida-
mente a nuevas negociaciones rentables. Variaciones minimas determinan el abanico de
precios disponible para los participantes del mercado. La fijacion de una variacién minima
elevada supone un menor numero de potenciales ofertas-contraofertas y una menor canti-
dad de informacién necesaria para alcanzar un posible acuerdo. Mayores ticks implican un
entorno de negociacién mas simple, mayor facilidad para cerrar transacciones y, por tanto,
una menor probabilidad de cometer errores, medidos a partir del nimero de cancelaciones
de o6rdenes, lo que aumenta la calidad de ejecucion de las transacciones [Schultz (2000)].
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En sequndo lugar, cuanto mayor sea el tamafo del tick relativo, mayor serd la horqui-
13, lo que supone un efecto econdmicamente importante. El incremento en el tick relativo
inducido por el desdoblamiento favorece Ia labor de los proveedores de liquidez y la con-
centracion temporal de la negociacion. Esta concentracién discrecional de las transacciones
provoca una reduccion en los costes de transaccion y una mayor liquidez efectiva en esos
periodos. Segun esta teorfa, en un mercado dirigido por precios, un split tiene el mismo
efecto que un aumento de Ia variacién minima en el precio de un activo, ya que hace mas
rentable a los especialistas ofrecer liquidez, al aumentar sus ingresos y reducir sus costes
[Harris (1994); Schultz (2000)]. Las mayores horquillas relativas posteriores al split provo-
cardn que los proveedores de liquidez se vean incentivados a promocionar y proporcionar
negociacién de los titulos desdoblados por el aumento de sus ganancias esperadas [Conroy
et al. (1990)]. Por otra parte, en un mercado dirigido por 6rdenes, como la Bolsa espafiola,
el agente vendedor obtiene mayores ingresos tras un split, al vender a un precio mas alto
por la mayor amplitud de |a horquilla tras el split, y por el menor precio que paga el com-
prador con o6rdenes limite por el mismo motivo [Yagle (2001); Yagie y Gomez (2002)].
Cuanto mayor sea el tamafio del tick relativo, mayor incentivo para los inversores para pro-
porcionar liquidez por medio de las 6rdenes limite [Angel (1997)], las cuales son Ia princi-
pal fuente de liquidez en los mercados dirigidos por 6rdenes porque suponen un refuerzo
de Ia prioridad precio-tiempo a la que estan sujetas este tipo de propuestas. Sequn Harris
(1994), ticks reducidos desincentivan la utilizacion de d6rdenes limite, ya que con pequefias
variaciones minimas del precio resulta mas barato adquirir prioridad mejorando el precio.
Ticks mds amplios desincentivan practicas como el front running™, lo que aumentard la
disposicion de los agentes a exponer 6rdenes limite, y mejorard la profundidad. Esto puede
ocurrir porque algunos agentes no informados, que antes no tomaban parte en el mercado,
encuentran ahora Util proporcionar liquidez por medio de 6rdenes limite, o de forma alter-
nativa, los agentes no informados deciden pasar de las érdenes de mercado a las ¢rdenes
limite, al tratar de reducir costes de transaccion, convirtiéndose en proveedores provisiona-
les de liquidez [Easley et al. (2001)]. Los pequefios inversores que operan con 6rdenes de
mercado soportan por completo el mayor spread post-split, mientras que los que usan
6rdenes limite pueden evitar parte de este aumento. Esta reduccion de los costes de trans-
accion, pese al incremento observado de la horquilla, explicaria la entrada de nuevos ac-
cionistas desinformados de pequefio tamafio y que agentes de este tipo que antes nego-
ciaban con ¢rdenes de mercado pasen a operar tras el split con 6rdenes limite [Harris
(1997); Yague y Gémez (2002)]. La Unica forma de asequrar la ejecucién inmediata y com-
pleta de una propuesta es introducir érdenes limite con un precio peor que la mejor cotiza-
cion del otro lado del mercado. La ejecucion de este tipo de ¢rdenes refleja una mayor im-

1 Se denomina front running a una practica no ética de los brokers en los mercados financieros consistente en ne-
gociar un titulo con antelacion a la informacién del departamento de andlisis y antes de que los clientes hayan da-
do instrucciones. Ejemplos de este tipo de estrategia serian los siguientes: 1) brokers que adquieren titulos de una
compania justo antes de que la agencia de valores recomiende la compra del titulo; 2) un broker que adquiere 100
acciones a titulo particular antes de que la agencia de valores para la que trabaja adquiera un importante paquete
de 400.000 titulos.
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paciencia por parte del inversor. El coste real de una orden limite es la informacion que
transmite al mercado al revelar su deseo de negociar al precio indicado. Esos inversores no
estarfan dispuestos a asumir el coste si no son compensados por ello.

En tercer lugar, si los creadores de mercado son también intermediarios, un mayor
tick relativo les incentiva a investigar y promocionar el titulo en cuestién, lo que incremen-
ta el nimero de inversores que se interesan por el titulo [Angel (1997)].

Sin embargo, un mayor tamafo del tick supone un mayor coste de transaccion para
el inversor individual [Kunz y Majhsensek (2002)]. Existe por tanto un dilema entre provi-
sion de liquidez y horquillas pequefas. El tick 6ptimo intenta lograr un equilibrio entre be-
neficios y costes.

Los estudios empiricos que contrastan esta hipétesis del tick relativo éptimo no pro-
porcionan evidencia totalmente consistente con la misma. Por una parte, se observan in-
crementos significativos en el tick relativo tras un split, asi como aumentos en la volatilidad
y en el volumen de las acciones desdobladas, lo que resulta ser consistente con esta hipé-
tesis [Angel (1997); Arnold y Lipson (1997); Lipson (1999)]. Por otra parte, algunos traba-
jos muestran evidencia contraria a esta hipotesis. Lipson (1999), si bien encuentra un in-
cremento 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 hor-
quilla se reduce de forma significativa. Este hecho es contrario a las predicciones de la hi-
potesis del tick relativo 6ptimo, sequn la cual, tras los splits, se deberia observar una mejo-
ra en la liquidez como consecuencia de una mayor utilizacion de drdenes limite.

Por otra parte, Schultz (2000) concluye que los mayores ticks posteriores al desdobla-
miento no dan lugar a una reduccién del nimero de errores en la negociacion, medidos a
partir del nimero de cancelaciones de érdenes.

Easley et al. (2001) tampoco encuentran evidencias para apoyar I3 hipétesis del ta-
mano del tick dptimo. Estos autores, si bien observan un aumento en el ndmero de érde-
nes limite ejecutadas, consideran que su efecto se ve eclipsado por el incremento en los
costes de ejecucién de las érdenes de mercado debido a las mayores horquillas relativas y
el uso mas intenso de 6rdenes de compra de mercado. Los costes de transaccién para los
inversores no informados se incrementan, por lo general, tras el split. Ademads, segun los
autores, la intuicion basica de la hipotesis del tamafo del tick 6ptimo es que el mayor ta-
mano del tick tras el split mejora la liquidez al evitar la estrategia de front running. Asi, 10s
agentes no informados deberian ser capaces de reducir el control de sus ¢rdenes limite
tras un split, 1o que se traduciria en un menor ndmero de érdenes canceladas. Sin embar-
qgo, Easley et al. (2001) observan un aumento en las cancelaciones de érdenes limite.

Para el caso espafiol, a partir de un andlisis de las 6rdenes de compra y de venta an-
tes y después del split, Yague y Gémez (2002) concluyen que este tipo de operacion no
produce grandes variaciones en I3 estrategia de introduccién de 6rdenes de los inversores,
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y los resultados no parecen apoyar que los pequefios inversores traten de evitar parte del
incremento de la horquilla efectiva negociando con 6rdenes limite, y por tanto, son contra-
rios a la hipotesis del tick relativo 6ptimo.

1.1.5. HIPOTESIS DE LA OPCION IMPOSITIVA

La hipdtesis fiscal o de la opcién impositiva sostiene que los inversores se interesan
por activos de elevada volatilidad que les permitan pérdidas a corto plazo que compensen
las ganancias a largo plazo incrementando asi su rentabilidad después de impuestos. Los
directivos pueden decidir |a realizacién de un split para aumentar la ventaja fiscal de sus ti-
tulos y atraer nuevos inversores.

Esta teoria, propuesta por Lamoureux y Poon (1987), se basaba en el hecho de que,
hasta 1986 para el caso estadounidense, 13 legislacion fiscal otorgaba un tratamiento pre-
ferencial a las ganancias de capital a largo plazo y admitia la posibilidad de que las pérdi-
das a corto plazo se compensasen con ganancias a largo plazo, pudiéndose ajustar asi los
pagos de impuestos. Los inversores incluso estarian dispuestos a pagar por esta ventaja fis-
cal de las acciones [Lamoureux y Poon (1987)]. La hipétesis de la opcion impositiva no es
aplicable al caso espafiol, dado que Ia legislacion fiscal espafiola no permite la compensa-
cion de pérdidas a corto plazo con ganancias a largo plazo y viceversa™.

Un activo con elevada volatilidad en el precio, como es el caso de los titulos cuyo va-
lor nominal se ha visto desdoblado [Ohlson y Penman (1985); Dravid (1987); Lamoureux y
Poon (1987); Conroy et al. (1990); Dubofsky (1991); Kryzanowski y Zhang (1993); Angel
(1997); Desai et al. (1998); Koski (1998); Lipson (1999); Reboredo (2000 y 2003); Schultz
(2000); Easley et al. (2001); Kamara y Koski (20071); Yagle (2001); Bley (2002); Jiang et al.
(2002); Gray et al. (2003); Angel et al. (2004)], facilitaba a su propietario la realizacion de
pérdidas a corto plazo que podian ser compensadas con ganancias a largo plazo, por lo que
el beneficio de la inversién después de impuestos podia incrementarse cuanto mayor fue-
se |a fluctuacion en el precio. Asi, la division de acciones proporcionaria a los gerentes un
mecanismo para aumentar las ventajas fiscales e incrementar la riqueza de los accionistas
[Lamoureux y Poon (1987)].

Cambios positivos en el volumen de acciones negociado y en la volatilidad serian
coherentes con esta hipotesis, ya que al reducirse el precio de la accién tras el split, es de

12 Tanto la Ley 18/1991 de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, como su posterior re-
forma, la Ley 40/1998 de 9 de diciembre, establecen que las pérdidas y ganancias patrimoniales con periodo de
generacién superior a dos y un afo respectivamente se compensan exclusivamente entre si, y en caso de resultar
su saldo neto negativo, se compensaran con las ganancias de estas caracteristicas obtenidas en los cinco y cuatro
afos siguientes respectivamente. En el caso espafiol, no existe, por tanto, posibilidad de compensar pérdidas a cor-
to plazo con ganancias a largo plazo y viceversa.
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esperar un incremento 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 supone el split deberia llevar a un incre-
mento en Ia proporcién de este tipo de accionistas. Kamara y Koski (2001) encuentran evi-
dencia de Ia relacion de causalidad bidireccional existente entre el incremento de Ia volati-
lidad y el incremento de transacciones pequefas, llevadas a cabo supuestamente por
inversores individuales, que serfan los principales interesados en la opcidn fiscal. Sin em-
bargo, los incrementos observados en la proporcion de propiedad institucional permiten re-
chazar la hipdtesis de la opcion fiscal, ya que los inversores institucionales suelen estar
exentos fiscalmente [Powell y Baker (1993)].

Del mismo modo, Dhatt et al. (1997) obtienen una evidencia contraria a la hipétesis
de la opcion fiscal cuando analizan las rentabilidades extraordinarias provocadas por el split
antes y después de 1986, afio en que entra en vigor a Ley de Reforma Fiscal que elimina-
ba las diferencias en los tipos impositivos de las ganancias a corto y a largo plazo en el sis-
tema fiscal estadounidense y que supone la desaparicion de las estructuras impositivas
que ayudaban a Lamoureux y Poon (1987) a justificar su hipotesis. Dhatt et al. (1997) con-
trastan si el impacto de los splits se ve reducido posteriormente a 1986 y sostienen que
tras esta reforma siguen observdndose rentabilidades anormales alrededor del anuncio vy
de la ejecucion del split que, ademas, no estan correlacionadas significativamente con el
incremento en la volatilidad de dichas rentabilidades tras la ejecucion de la operacion. A la
vista de estos resultados, los autores no aceptan la hipdtesis de la opcion fiscal.

1.1.6. HIPOTESIS DE LA ATENCION

La hipdtesis de Ia atencion, también llamada «hipotesis de la empresa olvidada» (ne-
glected firm hypothesis) sostiene que cuando se sabe poco acerca de una empresa, sus
acciones son negociadas con descuento, por lo que las empresas usan los splits para llamar
la atencidn sobre los titulos de la empresa y asegurar su mayor reconocimiento [Arbel y
Swanson (1993)]. A diferencia de la hipotesis de la sefializacion, que sostiene que la re-
duccion en los niveles de asimetria informativa se puede alcanzar directamente si el mer-
cado interpreta estos anuncios como sefiales enviadas por los directivos acerca de las bue-
nas perspectivas de la empresa, la hipotesis de la atencion sugiere que la reduccion de los
niveles de informacién asimétrica se consigue, de forma indirecta, a través de los analistas
financieros [Grinblatt et al. (1984)]. Asi, los directivos utilizan los splits para atraer el inte-
rés de estos agentes y que a través de la revision de las predicciones de beneficios futuros,
pongan de manifiesto la infravaloracion de la empresa en el mercado. Por tanto, las Unicas
empresas interesadas en desdoblar sus titulos serian aquéllas que consideran que estdn
siendo infravaloradas por el mercado [Wulff (2002)]. Por el contrario, los directivos de com-
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pafias cuyos titulos se encuentren sobrevalorados, evitardn atraer la atencion de los ana-
listas'3.

En Ia literatura se han utilizado diversos indicadores para contrastar la hipotesis de la
atencién; a saber, el nimero de analistas™ que siguen a la empresa y precision de sus pre-
dicciones sobre los beneficios de la misma; la relacion entre el precio del titulo y el nume-
ro de analistas; la relacion entre el factor de desdoblamiento y el nimero de analistas, vy
por Ultimo, el tamanfo de la empresa.

Arbel y Swanson (1993) encuentran que antes del split el nimero medio de analistas
que siguen a las empresas que deciden dividir sus titulos es inferior al promedio corres-
pondiente a3 una muestra de 2000 empresas. El incremento del numero medio de analistas
que siguen a la empresa en el afio posterior al split [Brennan y Hughes (1991)] es inter-
pretado como prueba de la hipdtesis de la atencion, ya que la operacién de desdoblamien-
to despierta el interés de analistas que anteriormente no sequian la evolucion del titulo.

Las revisiones al alza de sus predicciones de beneficios futuros tras el anuncio del
split [Klein y Peterson (1989)] vy la mejora en la precision de dichas predicciones de bene-
ficios [Doran (1994); Ye (1999)] constituyen un apoyo empirico a la hipotesis de la aten-
cion. La relacion positiva y significativa entre las rentabilidades extraordinarias provocadas
a raiz del anuncio y los errores en la prediccion de beneficios previos a aquél, proxy de la
informacién privada disponible de los directivos, confirman la capacidad informativa de es-
tas decisiones [McNichols y Dravid (1990)]. Brennan y Hughes (1991) y Angel (1997) sos-
tienen que los splits fomentan el interés de los especialistas en promover los titulos des-
doblados, aunque difieren en los motivos. Mientras que Brennan y Hughes (1991) lo
justifican por los mayores ingresos esperados por parte de los intermediarios tras la reduc-
cion del precio, Angel (1997) se centra en la mayor rentabilidad de las operaciones de di-
chos agentes al aumentar la horquilla relativa. Sin embargo, una horquilla relativa mas am-
plia conlleva un mayor coste de transaccion para los inversores. Segun Angel (1997), el
objetivo del split seria situar el precio del titulo dentro de un rango 6ptimo, que permita al-
canzar un tick relativo acorde con los intereses de intermediarios e inversores. Para el caso
espanol, si bien se detecta un incremento anormal significativo de las revisiones al alza de
beneficios para las empresas que realizan un split en el mes y el afio de su ejecucion, y 1os
errores de prediccion mejoran, Yagle (2001 y 2002a) afirma no encontrar evidencia clara
en cuanto al contenido informativo de los splits, pues no se observa relacion significativa

3 Por otra parte, se podria argumentar que los reverse splits o contrasplits pueden representar una sefial negati-
va, ya que pueden ser interpretados como una futura reduccion de liquidez de los titulos o como Ia rectificacion an-
te un desdoblamiento que no deberia haber sido realizado.

4 Sin embargo, sequn se ha podido contrastar para el estudio del efecto informativo del anuncio de beneficios en
el mercado espafiol [Garcia et al. (2005)], Ia publicacién de estimaciones por parte de los analistas no ejerce una
influencia significativa sobre los precios de los titulos, de manera que el hecho de que la empresa sea sequida o0 no
por los analistas no tiene influencia sobre Ias rentabilidades.
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entre la reaccion del mercado ante el anuncio y Ia revision de los analistas. Esto se podria
interpretar, a juicio de Yague (20023), en el sentido de que los analistas no siguen al mer-
cado a la hora de revisar sus estimaciones de beneficios futuros, sino que se basan en los
estudios que realizan sobre la situacién especifica de la empresa.

En sequndo lugar, la magnitud de la respuesta del precio ante el anuncio de un split
se encuentra negativamente relacionada con el ndmero de analistas que realizan predic-
ciones sobre los beneficios futuros de la empresa [Grinblatt et al. (1984); Arbel y Swanson
(1993)], esto es, la reaccion del mercado depende del nivel de informacion publica dispo-
nible en cada empresa. Sequn Brennan y Hughes (1991), ello se debe a que los titulos de
elevado valor pueden estar sobrevalorados o tienen escasas posibilidades de aumentar su
valor en un futuro, y por este motivo los analistas dejan de prestarles atencién en favor de
los titulos con precios reducidos.

Por ultimo, sequn Atiase (1985), el tamafo de la empresa estd negativamente rela-
cionado 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 infor-
macion sobre Ias empresas mas pequenas. Este hecho darfa lugar a que Ia reaccién del
mercado fuera mayor ante los anuncios realizados por las sociedades de menor tamafio,
dado que es menor la informacién asimilada por el mercado a través de otras fuentes con
anterioridad a la fecha del anuncio [Grinblatt et al. (1984); Atiase (1985); Ikenberry et al.
(1996), Rankine y Stice (1997); Wulff (2002)].

Powell y Baker (1993) comprueban que el aumento del peso relativo de los inverso-
res institucionales es mayor en las empresas de menor tamafo. Desde el punto de vista
del contenido informativo de estas operaciones, interpretan que este incremento en la pro-
porcion de participacion institucional pone de manifiesto que los splits consiguen atraer el
interés de analistas y brokers hacia los titulos, especialmente en el caso de empresas pe-
quefas, lo que apoyaria la hipdtesis de la atencion.

1.1.7. HIPOTESIS DE LA EFICIENCIA DEL MERCADO

Sequn Freund y Larrain (1997), la eficiencia de mercado puede ser contemplada des-
de dos perspectivas: la eficiencia operativa y la eficiencia informativa. En |a primera se con-
sidera el nivel de liquidez y el coste operativo, mientras que en la sequnda se considera los
procesos de determinacién de precios y de revelado de informacion.

La eficiencia operativa depende de la capacidad del mercado para proporcionar liqui-
dez, rapida ejecucion de las 6rdenes y bajos costes de transaccion. Asi, cuanto mayor es el
nivel de liquidez, mas eficiente es el mercado, al implicar mayor facilidad para el intercam-
bio de activos y, con ello, menores costes financieros y temporales para realizar una trans-
accion. En la medida en que la realizacién de un split contribuya a mejorar Ia liquidez de los
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valores desdoblados, seqgun postula la hipétesis de la liquidez anteriormente expuesta, se
encontrard apoyo para aceptar la mejora en la eficiencia operativa del mercado.

Desde el enfoque de Ia eficiencia informativa, un mercado eficiente es aquél en el
que la informacion se refleja automaticamente en los precios, esto es, las variaciones en
precios son variables aleatorias e independientes entre ellas [Fama (1998)].

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 re-
cientemente por parte de los defensores de las finanzas conductistas o del comportamien-
to (behavioral finance), que ofrecen evidencia de que las transacciones bursatiles son eje-
cutadas con frecuencia a precios que implican rentabilidades mds o menos predecibles
[Villalba (20071)].

La presencia de rendimientos anormales a largo plazo se ha interpretado como sefal
de la ineficiencia del mercado [Nichols y Brown (1981); Nichols (1983)]. En el caso de los
splits, se han detectado rentabilidades anormales positivas un afio después del suceso [La-
konishok y Lev. (1987); Akhigbe et al. (1995)], en los tres afos siquientes [lkenberry et al.
(1996); Desai y Jain (1997)] e incluso cuatro afios después [Asquith et al. (1989)]. Kunz y
Majhsensek (2002) consideran que la empresa podria tener un incentivo para, mediante I3
realizacion de un split, aprovechar la ineficiencia del mercado con el fin de aumentar la ca-
pitalizacion de la empresa y su visibilidad.

La existencia de elevados niveles de volatilidad, por otra parte, pueden ser perjudi-
ciales para el correcto funcionamiento del mercado financiero y de Ia economia en gene-
ral. La volatilidad de los precios de los titulos se encuentra inversamente relacionada con
la transparencia vy la rapidez en la incorporacion de nueva informacion. El incremento de
la volatilidad de los titulos ocasiona el deterioro de la situacion de estabilidad y del co-
rrecto funcionamiento de los mercados financieros, desembocando en situaciones que
tienen como efecto secundario la reduccién de los niveles de eficiencia [Cufiado ef al.
(2002)].

La evidencia empirica acerca de los rendimientos a largo plazo, sin embargo, no es
concluyente, ya que diversos trabajos no detectan rentabilidades anormales significativas
en los afos siguientes al split [Fama et al. (1969), Boehme et al. (2002); Kunz y Majhsen-
sek (2002); Byun y Rozeff (2003)]. Fama (1998) sugiere que las anomalias que presentan
las rentabilidades anormales a largo plazo que sefialan algunos trabajos son casuales vy Ia
hipotesis de eficiencia del mercado no puede ser refutada.

En cuanto a Ia volatilidad, diversos trabajos han observado que las elevadas volatili-
dades observadas en el corto plazo persisten en el afio siguiente al spfit [Ohlson y Penman
(1985); Desai et al. (1998); Wulff (1999)] y resultan ser significativamente superiores a la
tendencia del mercado, por lo que los splits parecen contribuir a reducir la eficiencia del
mercado.
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1.1.8. HIPOTESIS DEL PRECIO PSICOLOGICO

Esta hipotesis engloba razones de caracter psicoldgico estudiadas fuera de la teorfa fi-
nanciera convencional por las denominadas finanzas conductistas o behavioral finance
[Thaler (1985); Shefrin y Statman (1993); Villalba (2001)]. Algunos autores sostienen que
las motivaciones de los splits, mds que econdmicas, son psicoldgicas y sociolégicas [So y
Tse (2000)].

Las finanzas convencionales asumen que los inversores son indiferentes ante diver-
sas representaciones del mismo problema de eleccién. Sin embargo, la forma en que las
alternativas son presentadas a los inversores, las normas, costumbres y expectativas del
sujeto decisor pueden jugar un papel importante en la decision de inversién [Kahneman vy
Tversky (1979)]. Thaler (1985) desarrolla un modelo que incorpora explicitamente los ses-
gos debidos a un «precio de referencia» e identifica diversas estrategias de precios en pre-
sencia de tales sesqos.

Se suele decir que los splits son transacciones cosméticas, ya que, en mercados de
capitales perfectos, la realizacion de un split no tendria consecuencias sobre el valor de la
empresa en el mercado ni sobre el resto de variables econémico-financieras que le afec-
tan. Ahora bien, aunque tedricamente los splits no ofrecen ninguna ventaja econémica al
accionista’™, los pequefios inversores pueden 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 inversores institucionales no tienen
tantas ventajas ante un split, al estar sujetos a mayores costes de transaccion y tener mas
titulos a su disposicion’®.

> El split no supone una venta de acciones y el accionista recibe un nimero de titulos proporcional al que posee,
sin aumentar su valor ni distribuir activos.

16 Para el caso particular del mercado americano, hasta 1991, los pequefios accionistas podian ahorrar comisiones
con la compra-venta de acciones que habian dividido su nominal, al poder formar mds facilmente round lots (pa-
quetes de mas de 100 acciones) para los que las comisiones eran mas reducidas, con independencia del valor de
los titulos. Frente a esta ventaja se suele objetar que, en primer lugar, los pequefios inversores también pueden
ahorrarse las comisiones minimas que les cargan por negociar con un nimero reducido de titulos uniéndose a
otros pequenos inversores en un club de bolsa o comprando participaciones en un fondo de inversién y, en sequn-
do lugar, el negocio odd lot (compra o venta de menos de 100 acciones) no representa una fraccion significativa
del mercado.

En Espafia, sin embargo, los splits presentan el inconveniente de que los accionistas pueden verse obligados a pa-
gar una comision especifica por la operacion de fraccionamiento de nominal. Este hecho ha sido motivo de debate
entre los accionistas y las entidades depositarias. Los accionistas objetan que el split es ajeno a su voluntad y que
no estdn obligados a pagar comision por algo que no han solicitado. Las entidades depositarias, por su parte, arqu-
mentan que estas operaciones acarrean unos costes administrativos adicionales al tener que actualizar sus regis-
tros internos. La Division de Supervision Prudencial de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) comu-
nico a las entidades de depdsito y administracion de valores que dicha comision es legal siempre que se cumplan
determinados requisitos, entre ellos que aparezca publicado dicho concepto en el folleto de tarifas de la entidad
depositaria (Ranking, octubre de 1997, p. 31). Frente a las quejas de los inversores, la C(NMV ha argumentado que
los splits nacen de una modificacion estatutaria del emisor que necesita la aprobacion de la junta General y, por lo
tanto, es algo aceptado por los inversores o accionistas.
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Seqgun algunos autores, el split sélo tiene un efecto psicolégico sobre el pequefio ac-
cionista, que considera el valor como mds accesible, aunque se considera este fenémeno
como irracional y con efectos pasajeros [Merino y Ferrdn (1997)]. Rozeff (1998) sostiene
que los individuos adoptan sus decisiones de inversion en funcion de la cotizacién de los ti-
tulos («ilusion monetaria»). Asi, un inversor, irracionalmente, podria renunciar a adquirir ti-
tulos de precio elevado al considerar que en estos activos es mds probable que caiga su
valoracion que en el caso de los de precios mas bajos. Los individuos pueden basar sus jui-
cios sobre algunos «valores de anclaje» 0o marcos de referencia. Asi, se ha constatado em-
piricamente una preferencia irracional por los precios bajos por parte de los pequefios in-
versores [Black (1986), Angel (1997), Fernando et al. (1999), Yagie y Gémez (2002)],
quienes preferirdn adquirir los titulos de precios mas bajos al tener la sensacion de que les
cuesta menos acceder a ellos, y ademas su potencial de revalorizacion puede ser mayor.
Asi, ante la realizacion de un split, los inversores interpretan que se permite que la cotiza-
cion del titulo se aleje de sus maximos histéricos de forma que el valor tenga mayor mar-
gen para aumentar su cotizacion futura.

Ademds de la preferencia por los precios bajos, el comportamiento irracional del in-
versor puede deberse al conformismo [Bikhchandani et al. (1992)], por el cual los indivi-
duos obvian su propia informacion y siguen la de otros individuos con escasa informacion.
Por otra parte, el disefio del activo o de la operacién, de cara a que, por ejemplo, los pre-
cios se encuentren dentro de determinado rango, puede influir en la decisién de compra
del inversor [Shefrin y Statman (1993)]. Por Ultimo, Ia prensa financiera proporciona, en
ocasiones, informacion confusa acerca de la evolucion de los valores, lo que puede llevar a
comportamientos inversores sorprendentes [Elton et al. (1989)].

Por tanto, los factores cognitivos y relacionados con el comportamiento podrian llevar
a la preferencia por los precios bajos y a determinados comportamientos irracionales de
compra. De esta forma, los directivos decidirian la realizacion de splits con el fin de atraer
asi nuevos fondos e inversores y mejorar la comerciabilidad de sus acciones.

1.1.9. HIPOTESIS DEL CAMBIO LEGISLATIVO O REGLAMENTARIO

Un cambio en la legislacion fiscal 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 ac-
ciones. En |3 literatura se han estudiado diversos factores como posibles desencadenantes
de un split, entre los que merecen ser destacados los cambios en el tick, en la unidad de
cuenta del pais, en el valor nominal minimo y en la fiscalidad.

En primer lugar, las amplias diferencias existentes en los precios de las acciones entre
paises son debidas, a juicio de Angel (1997), a las distintas legislaciones relativas a las re-
glas sobre el tick, esto es, en cuanto al porcentaje de cambio diario maximo, ya que el ta-
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mano de los ticks en relacion con el precio de los titulos (tick relativo) es muy similar a ni-
vel internacional. Kunz y Majhsensek (2002) sefialan el cambio del tick en el afio 2001 co-
mo principal causante de gran nimero de splits en la bolsa suiza. En Espafia las variaciones
minimas en los precios de contratacion o ticks fueron modificadas el 4 de enero de 1999,
al empezar a operar las Bolsas espafolas en euros, estableciéndose un tick de un céntimo
para titulos con un precio inferior a 50 euros, y un tick de cinco céntimos para precios su-
periores. Con anterioridad, para los valores que oscilaban entre una y 1000 pesetas, los
cambios iban de peseta en peseta; entre 1000 y 5000 pesetas, de cinco en cinco pesetas,
y a partir de 5000 las variaciones mfnimas eran de 10 pesetas. Reboredo (2003) concluye
que, en el caso de I3 Bolsa espafiola, Ia reduccion del precio es independiente de Ia exis-
tencia de un salto en el tick. Por otra parte, cuando no existe cambio en el tick, no se ob-
servan efectos significativos sobre la rentabilidad, la volatilidad y el volumen tras el split,
careciendo asi esta operacion de efectos reales.

En sequndo lugar, para el caso espafol, sobre todo a partir de enero de 1999, Ia
adaptacion a la nueva unidad de cuenta europea, el euro, podria haber ejercido una in-
fluencia importante en la oleada de splits realizados durante los dos afios siguientes. Aun-
que los titulos que se negociaban en las Bolsas espafiolas cotizaban en euros desde el 4 de
enero de 1999, las juntas de accionistas tenian de plazo hasta el 1 de enero del afo 2002
para convertir el nominal de sus acciones a euros, por lo que hasta dicha fecha limite se re-
alizé un gran numero de splits para adecuar los valores nominales de los titulos a la nueva
moneda.

En tercer lugar, diversos trabajos estudian la decision de realizar un split por parte de
las empresas como respuesta al cambio en el valor nominal minimo existente en la nor-
mativa de algunos paises como Alemania y Suiza. Para la bolsa alemana se observa una
importante oleada de splits tras la modificacion del valor nominal minimo de DM 100 a DM
50 en 1966 y de DM 50 a DM 5 en 1994 [Wulff (2002)]. De hecho, segun Bley (2002), es-
ta iniciativa legislativa alemana trataba de reforzar el mercado de capitales haciéndolo mas
atractivo para los inversores individuales, en base a dos razonamientos. Por una parte, un
valor nominal mas reducido permitiria incluso a los inversores individuales negociar paque-
tes completos de titulos, lo que tendria un impacto positivo sobre I3 liquidez del mercado;
por otra parte, la mayor demanda creada tendria un impacto positivo sobre la rentabilidad
de los titulos, generaria mayor liquidez y permitiria un horizonte temporal de inversor indi-
vidual de largo plazo [Bley (2002)].

Para la bolsa suiza, Kunz y Majhsensek (2002) observan sucesivas oleadas de splits
en 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 libertad de las empresas para elegir el precio de sus titulos.

Por ultimo, como se ha expuesto en el apartado dedicado a la teoria de la opcién fis-
cal, 1a posibilidad de compensacién entre variaciones patrimoniales a corto y largo plazo
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pueden ser motivo para la realizacion de splits [Lamoureux y Poon (1987)]. Las modifica-
ciones relativas a a fiscalidad de personas fisicas y/o sociedades podrian provocar la reac-
cion de las empresas en el sentido de desdoblar el nominal de los titulos para proporcionar
ventajas fiscales a sus inversores y hacer asi mas atractivas las acciones de la compafifa.

La hipdtesis del cambio legislativo o reglamentario tiene un cardcter complementa-
rio, ya que la mayor parte de splits no coinciden con cambios en Ias condiciones de los
mercados, sino que deben obedecer a otras motivaciones.

1.1.10. OTRAS TEORIAS

Entre otras posibles motivaciones que no han recibido tanta atencion como Ias ante-
riores y aun no han sido contrastadas empiricamente merece la pena destacar la flexibili-
zacion de la politica retributiva de la empresa y el aumento del atractivo de la empresa
para la inversién extranjera [Kunz y Majhsensek (2002)]. Estas hipdtesis no se contrastan
en el presente trabajo por su presumible escasa relevancia en la explicacion del fenémeno
split.

Por lo que respecta a Ia politica salarial, las retribuciones o incentivos en acciones de
la empresa no suelen considerar a los empleados de salarios mds bajos cuando los precios
de los titulos son elevados. Si los precios de los titulos se reducen, es mas facil ampliar es-
ta politica de incentivos a todos los empleados con acciones y no sélo a los altos ejecutivos
de la empresa.

Para el caso espafiol, la hipdtesis de la flexibilizacion de la politica retributiva de la
empresa se considera poco relevante, dado el escaso peso de a retribucién variable en la
remuneracion de las empresas espafolas a sus directivos y empleados?’.

Por otro lado, se puede decidir desdoblar el valor nominal de los titulos de cara a me-
jorar el atractivo de la empresa para los inversores extranjeros. Sequn Kunz y Majhsensek
(2002), las comparaciones internacionales pueden jugar un papel importante a la hora de
decidir sobre |a realizacion del split. Dada la creciente globalizacion de los mercados finan-
cieros propiciada por las mejoras en Ias tecnologias de la informacion y de Ias telecomuni-
caciones, muchos directivos e inversores estan orientados hacia los precios de los titulos de
competidores internacionales y los splits les permiten llevar los precios de sus titulos hasta
el nivel de las empresas extranjeras comparables. Asimismo, sequn Kunz y Majhsensek

7 Concretamente, en Espafia, el 57% de Ia retribucién que recibe un directivo es fija, el 19% es variable a corto
plazo, el 9% es también variable pero a largo plazo, y el 15%, en especie. Estos datos contrastan especialmente
con los de Estados Unidos, donde la retribucion fija supone el 33% del salario; la variable a corto plazo el 21%j; a
largo plazo, el 36%, y en especie, el 10%. En paises como Francia o Reino Unido, la remuneracién variable a largo
plazo tiene mayor peso que en Espafia, con un 22% en el primer caso y el 31% en el caso britdnico. En el caso de
la retribucién de los empleados, las diferencias entre las empresas espafolas y las de las principales economias
son aun mas amplias («Sueldos a la carta y a largo plazo», Cinco Dias, 15/12,/2002).
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(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.

1.2.
HIPOTESIS Y DEFINICION DE LAS VARIABLES

En el presente capitulo se contrasta la significatividad estadistica de diversos factores
determinantes de la realizacion de un split. En concreto, para el caso espafiol, se contrastan
distintas motivaciones para desdoblar el valor nominal de los titulos, a saber: la hipotesis
de Ia sefializacion, 1a teoria de Ia liquidez, el atrincheramiento empresarial, la hipétesis de
la atencion, y la adaptacion al euro.

Las teorfas de la sefializacién y de la liquidez han sido las que han tenido un mayor
desarrollo en la literatura. Diversos trabajos han encontrado evidencias que apoyan estas
hipotesis para distintos mercados, por lo que resulta interesante contrastarlas para el caso
espafiol. Por otra parte, consideramos asimismo interesante contrastar las hipotesis del
atrincheramiento empresarial y de la atencién, ya que consideramos que tanto el deseo de
la direccién de lograr un accionariado heterogéneo como de llamar la atencion de los
agentes del mercado podrian explicar la realizacion de splits en el mercado espafiol. Por Gl-
timo, tratamos de contrastar si la proliferacién del fendmeno split en los Ultimos afios, que
ha coincidido temporalmente con la introduccion del euro, podria ser debida a la adapta-
cion del valor nominal de los titulos a la nueva unidad de cuenta por parte de las em-
presas.

No es objetivo de este capitulo el contraste de las hipdtesis del tick relativo éptimo vy
del precio psicologico, por ser consideradas como casos particulares de la hipdtesis de |a li-
quidez o del rango ¢ptimo. La teorfa de la opcion impositiva no serfa aplicable al caso es-
pafiol, ya que la legislacion fiscal espafiola no permite la compensacion de pérdidas o ga-
nancias entre el corto y el largo plazo. La teoria de la eficiencia de mercado serd
contrastada en el Capitulo Ill, a partir del estudio de los efectos del split a largo plazo sobre
el mercado. Por Ultimo, no consideramos las hipdtesis relativas a la flexibilizacién de Ia po-
litica retributiva de la empresa y al aumento del atractivo de la empresa para la inversion
extranjera, ya que, en caso de ser validas, ofrecerian, a nuestro juicio, explicaciones residua-
les 0 secundarias para el desdoblamiento de los titulos de la empresa en el caso espafol.

A continuacion, planteamos las hipotesis a contrastar vy las variables seleccionadas co-
Mo proxy.

H1: Cuanto mejores sean las expectativas futuras de la empresa, mayor serd la
probabilidad de que se realice el split (hipotesis de la sefializacion).
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Sequn la teoria de la sefializacion, los directivos de la empresa, que disponen de in-
formacion desconocida para el mercado, tratan de comunicar a los agentes a través del
split 1a futura mejora en los resultados de la compafifa.

Para contrastar |a teorfa de la sefializacion, se recoge la evolucion de los dividendos
de la empresa a través de una variable dummy (DIVID) que toma valor 1 si los dividendos
en al afio posterior al split se incrementan con respecto al ejercicio anterior y con respecto
a la variacion media de los dividendos del mercado (excluyendo las empresas de la mues-
tra), y/0 en caso contrario.

Se toma como medida de la mejora en los resultados de la empresa el incremento
en los dividendos, y no el incremento en los beneficios, ya que parte de los mismos puede
no ser distribuida entre los accionistas y, por ello, no verse traducidos en incremento de los
dividendos.

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

Se contrasta esta teorfa a partir de cinco variables. Dos de estas variables son medi-
das de Ia liquidez, a saber: la profundidad y la horquilla. Las otras tres variables tratan de
contrastar la hipotesis del rango 6ptimo, considerada en |a literatura dentro de Ia teorfa de
la liquidez, si bien se trata principalmente de una explicacién de corte psicolégico. Segun
esta hipdtesis, las empresas realizan splits para devolver la cotizacién del titulo a un rango
normal de precios vy alejarla de sus madximos histdricos, dejando un mayor margen de re-
valorizacion. Las tres variables consideradas son Ia diferencia entre la cotizacion media del
titulo y el precio medio del sector en el afio previo al split, el porcentaje de variacién de los
precios en el afio anterior al split y la consecucion de un maximo histérico en el afio previo
a la operacién de desdoblamiento.

A continuacion, se enuncian las cinco hipotesis relativas al contraste de la teorfa de Ia
liquidez:

H2a: Cuanto menor sea la profundidad del mercado para el titulo, mayor serd la pro-
babilidad de realizar un split.

A través de |a variable PROFUND, medida como promedio de la suma de las acciones
ofrecidas y demandadas en el afio previo al anuncio del split, se pretende contrastar Ia sig-
nificatividad de esta variable para explicar la realizacién de este tipo de operacién por par-
te de la empresa.

H2b: Cuanto mayor sea la horquilla relativa, mayor serd la probabilidad de realizar
un split.

Si, como revelan las encuestas, el principal objetivo de los directivos al decidir realizar
un split es aumentar la liquidez del titulo, es de esperar que la probabilidad de una opera-
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cion de desdoblamiento sea mayor cuanto mayor es la horquilla relativa, que representa
un coste de transaccion. Para contrastar la importancia de esta medida de liquidez se utili-
za la variable HORQ, promedio de las horquillas relativas™ del titulo en el afio previo al
anuncio de la operacion de desdoblamiento.

H2c: La probabilidad de que se realice el split serd mayor cuando la cotizacién del ti-
tulo se encuentre por encima del precio medio del sector.

Sequn Ia teoria del rango 6ptimo, las empresas realizan un split para devolver la coti-
zacion de sus titulos a un nivel ni demasiado alto ni demasiado bajo en comparacion con
los titulos de su mismo sector [Lakonishok y Lev (1987), Gémez (2001)]. Para contrastar
esta hipdtesis, se introduce en el modelo la variable DESVPR cuyos valores se calculan co-
mo la diferencia entre el precio medio del titulo en el afo previo al anuncio del split y la
media de los precios de los titulos del resto de empresas de su sector'® que no han reali-
zado splits, dividida por el precio medio del sector. De esta forma, se obtiene una medida
de la proporcién que representa la desviacion del precio del titulo con respecto a la media
de su sector.

H2d: Cuanto mayor sea el incremento de los precios en el afio anterior al split, ma-
yor serd la probabilidad de realizar esta operacion.

Sequn Lakonishok y Lev (1987), cuanto mayor haya sido el incremento del precio del
titulo en el afo anterior al split, mas probable serd que los precios de las acciones resulten
inasequibles al pequefio inversor, lo que incentivaria a la empresa a desdoblar el valor no-
minal de sus titulos. Para contrastar esta hipotesis, se obtiene una medida del incremento
anormal de los precios del titulo con respecto al mercado antes del anuncio de split (IN-
(REPR). En concreto, se consideran las rentabilidades anormales acumuladas del periodo
de (=520, —320) dias con respecto al anuncio de split a partir del modelo de mercado?’.

H2e: La probabilidad de un split es mayor si la empresa ha alcanzado un mdximo
histérico en el afio anterior al split.

La operacion de desdoblamiento es una forma de alejar la cotizacion del titulo de su
maximo histérico, que, segun la literatura, ejerce como tope psicolégico que impide la con-
tinua revalorizacién del titulo. Para contrastar esta hipétesis elaboramos una variable
dummy, a la que llamamos MAXHIST, que toma valor 1 si la empresa ha alcanzado un va-
lor maximo en el afo anterior al split con respecto a las cotizaciones histéricas de la em-
presa y,/0 en caso contrario.

'8 La horquilla relativa se calcula como el ratio entre Ia horquilla absoluta (diferencia entre precio de demanda y
precio de oferta) y el punto medio de Ia horquilla (precio de demanda mas precio de oferta dividido entre dos).
9 A tal efecto, se considera la clasificacion por sectores de Sociedad de Bolsas S.A.

20 Empleamos el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) como sustituto de la cartera de mercado.
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H3: Cuanto menor sea la volatilidad previa a la realizacion del split, menor es el
nimero de pequefios accionistas, y por ello, mayor incentivo tiene la empresa para des-
doblar el valor nominal del titulo (hipétesis del atrincheramiento empresarial).

La presencia de elevadas volatilidades de los titulos es interpretada como evidencia
de la presencia de negociacion no informada, esto es, de pequefios inversores [Lakonishok
y Lev (1987); Lamoureux y Poon (1987); Conroy et al. (1990); Maloney y Mulherin (1992);
Kamara y Koski (2001)]. En este sentido, se trata de contrastar la importancia de la volatili-
dad previa al anuncio de split para la decision de realizar este tipo de operacion. La volati-
lidad, recogida en la variable VOLATIL, es medida a través del promedio del cuadrado de Ia
rentabilidad diaria durante el afo previo al anuncio de split.

H4: Cuanto menor sea el tamafio de la empresa, mayor serd la probabilidad de re-
alizar un split (hipotesis de la atencidn).

Para contrastar esta hipotesis, se considera el tamafio de la empresa (variable TAM)
como el logaritmo neperiano del valor medio de mercado de la misma en el afio previo al
anuncio de split. £l valor de mercado se obtiene como producto del precio medio del titulo
en el afio previo al split y el nimero total de acciones de la empresa en circulacion, sequn
la expresion [1.1].

TAM = In (VM) = In (P - TA) [1.1]

donde VM es el valor de mercado medio de la empresa en el afio previo al split, P es el
precio medio del titulo en el afio previo al split, y TA es el nimero total medio de acciones
de la empresa en circulacion en el afio previo al split.

H5: Si la empresa ha adaptado o redondeado el valor de su capital al euro, menor
serd la probabilidad de que realice un split (efecto psicolégico/cambio legislativo)

La empresa puede reaccionar ante cambios legislativos o reglamentarios en el sen-
tido de tratar de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. La sustitucién de la pe-
seta por el euro en la economia espafiola supuso una adaptacion de Ias cotizaciones y de
los ticks a la nueva unidad de cuenta. Las empresas, por su parte, debian cambiar Ia de-
nominacion de su capital social, lo que algunas compafiias aprovecharon para modificar
el valor nominal de sus titulos para «redondearlo» en funcién del valor de Ia nueva mo-
neda, por el efecto psicoldgico que puede ejercer el contar con un valor nominal redon-
deado.

Para contrastar la importancia de esta teoria explicativa se utilizan dos variables
dummy alternativas. En primer lugar, se utiliza ADAPTEUR1, que toma valor 1 si la empresa
ha realizado el split para acercar el valor nominal de sus titulos al euro, y 0 en caso contra-
rio. Se considera que la empresa ajusta el valor nominal de los titulos a la nueva unidad de
cuenta cuando escoge un factor de desdoblamiento que permita pasar de un valor redon-
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do en pesetas a un valor redondo en euros; por ejemplo, se convierte un valor nominal de
500 pesetas a un euro?’.

Dada la posible arbitrariedad del criterio anterior al clasificar algunos casos de la
muestra, se propone, para contrastar el efecto euro de forma alternativa, la variable ADAP-
TEUR2, que toma valor 1 si el split se anuncia con posterioridad a mayo de 1998 y cero en
€aso contrario. Se toma como fecha de referencia el mes de mayo de 1998 por celebrarse
a principios de dicho mes la cumbre en la que se hizo publico que Espafia adoptaria el eu-
ro como unidad de cuenta el 1 de enero de 1999.

1.3.
METODOLOGIA

Los diversos estudios sobre las motivaciones o factores determinantes del split se
suelen centrar en contrastar una Unica teoria de las expuestas en el capitulo anterior. Son
escasos los trabajos que examinan Ia significatividad de distintas motivaciones de los di-
rectivos para tomar la decision de dividir el valor nominal de los titulos de la empresa, vy los
resultados obtenidos no son concluyentes. Asi, mientras que en las encuestas realizadas
para la bolsa estadounidense [Baker y Gallagher (1980); Baker y Powell (1993)] y espafio-
la [YagUe (2002b)] los directivos declaran desdoblar el nominal de sus titulos para aumen-
tar Ia liquidez, los resultados obtenidos a partir de la informacion bursatil apoyan tanto la
teorfa de la liquidez [Easley et al. (2001); Menéndez y Gémez (2003)] como otras teorfas.
En este sentido, Elgers y Murray (1985) y Bertl (2000) sostienen que los directivos desdo-
blan el valor nominal de sus titulos principalmente para enviar sefiales positivas acerca de
la evolucion futura de la empresa (hipotesis de la sefializacion). Wulff (2002), por su parte,
sefiala que para el caso aleman, las empresas que desdoblan el valor de sus titulos se en-
cuentran infravaloradas y utilizan este tipo de operacion para llamar la atencién de los ana-
listas y del mercado.

Tradicionalmente se han empleado encuestas a directivos para conocer sus motiva-
ciones a la hora de realizar un split [Baker y Gallagher (1980), Baker y Powell (1993), Ba-
ker et al. (1997), Yagie (2002b)]. Sin embargo, por motivos estratégicos, dichos directivos
podrfan mentir, generando de esta forma un sesgo en los resultados. S6lo un reducido nu-
mero de trabajos [Elgers y Murray (1985); Bertl (2000); Easley et al. (2001); Wulff (2002);
Menéndez y Gémez (2003)] han contrastado conjuntamente la importancia de los distintos
factores motivadores para la decision de realizar un split.

21 No se considera que existe adaptacion al euro cuando el valor nominal previo al split ya era redondo en euros
(por ejemplo, pasar de un euro a 0,50).
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Mediante el presente estudio se trata, en primer lugar, de contrastar la robustez de
los resultados obtenidos para el caso espafiol en cuanto a la significatividad de una serie
de motivaciones para realizar un split que pueden ser relevantes para tomar dicha deci-
sion, a saber: Ia sefializacion de beneficios futuros, la teorfa de Ia liquidez, Ia hipotesis del
atrincheramiento empresarial, 1a hipotesis de la atencion y la adaptacion del valor nominal
de titulo al euro. En sequndo lugar, se trata de caracterizar a las empresas que realizan
splits, identificando los valores criticos de las variables consideradas a partir de los cuales
se decide desdoblar el nominal de los titulos.

Para contrastar Ia robustez de los resultados, se estiman los modelos logit y probit,
dos técnicas del andlisis de supervivencia (el método Kaplan-Meier y la regresion de Cox) y
el andlisis automatico de interacciones. El objetivo de las técnicas empleadas es identificar
los factores determinantes de la realizacion de un split, caracterizando asi a las empresas
que realizan este tipo de operacion. En este sentido, los anteriores métodos son comple-
mentarios vy, si bien parten de supuestos tedricos diferentes, deberian llevar a resultados si-
milares. Adicionalmente, el andlisis automatico de interacciones permite obtener los valo-
res criticos de las variables relevantes a partir de los cuales los directivos deciden anunciar
un split.

Con el fin de garantizar la comparabilidad de los resultados obtenidos, se considera
una misma muestra e idénticas variables independientes. Para el caso que nos ocupa, de-
finimos como suceso el anuncio de la realizacién de un split, e intentamos contrastar si el
hecho de que se decida realizar un split en un determinado momento del tiempo depende
de una serie de factores caracteristicos en la empresa, esto es, si se puede caracterizar a la
empresa que decide desdoblar el valor nominal de sus titulos. En concreto, se pretende
contrastar las teorias de la sefializacién, de la liquidez, del atrincheramiento empresarial,
de I3 atencion y Ia adaptacion al euro. Dichas hipotesis se instrumentan a través de las va-
riables que miden el incremento de dividendos con respecto al afio anterior (dummy), la
profundidad, la horquilla, la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en
su sector, 1as rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al anuncio de split, la
obtencién de un maximo historico en el afo anterior al split (dummy), 1a volatilidad de las
rentabilidades, el tamafo de la empresa y la adaptacién al euro (dummy). El modelo de
riesgos proporcionales de Cox incorpora adicionalmente Ia variable temporal en forma de
numero de meses transcurridos desde enero de 1996, fecha en la que todavia no se habia
registrado ningun split, y el momento del anuncio de split.

1.3.1. MODELOS LOGITY PROBIT

Los modelos flogit y probit son modelos de regresion en los que la variable endégena
puede interpretarse en términos de probabilidad y su objetivo es cuantificar la relacion
existente entre las caracteristicas propias de los elementos de la muestra y dicha probabili-
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dad. Dado que son modelos ampliamente conocidos y empleados por Ia literatura, en el
presente epigrafe se describen sus principales caracteristicas de forma muy sucinta.

El modelo /ogit es representado en la expresion [1.2]:

exiB
Tres U

Vi = [1.2]

donde y, toma valor 1 si la empresa realiza un split y 0 en caso contrario, x; representa el
vector de variables independientes, B es el vector de pardmetros a estimar y u; es una per-
turbacion aleatoria cuya distribucion acumulada es logistica.

El modelo probit se muestra en la expresién [1.3]:

1 ,l(m

B >Z
= —— e 2" 7 JdxB) + vy, 1.3
== () [13]

donde y; toma valor 1 si la empresa realiza un split y 0 en caso contrario, x;representa el
vector de variables independientes, B es el vector de pardmetros a estimar y u; s una per-
turbacioén aleatoria que, a diferencia del modelo Jogit, se distribuye segin una normal.

La regresion probit, muy similar a la empleada en el /ogit, suele utilizarse en aquellos
casos en los que se sospecha que una respuesta dicotémica estd influida por el nivel de al-
guna o algunas variables explicativas. Este procedimiento permite estimar la intensidad ne-
cesaria para que un estimulo lleque a inducir una determinada proporcién de respuestas
[Cuadras (1991)].

1.3.2. ANALISIS DE SUPERVIVENCIA

Si bien Ia utilizacion de los modelos logit y probit es muy frecuente en a literatura fi-
nanciera, no es tan comun el uso del andlisis de supervivencia?”. £l andlisis de superviven-
Cia estd formado por un conjunto de técnicas estadisticas para realizar el sequimiento de
una serie de casos a lo largo de un periodo, hasta que se produce determinado evento (en
el caso que nos ocupa, el anuncio de split) o hasta el final del sequimiento, si no se produ-
ce el evento (tiempo incompleto o censurado). El objetivo de este tipo de analisis es des-
cribir las probabilidades de ocurrencia y la evolucién de la tasa de incidencia de dicho
evento (tasa de riesgo) a lo largo del periodo de estudio.

En estos modelos se incorpora como variable el tiempo transcurrido o la duracién en-
tre el punto inicial y el suceso de interés, definiendo el suceso como el conjunto de cam-

22 El andlisis de supervivencia se ha aplicado ampliamente a la investigacion en medicina, y sélo recientemente se
ha utilizado este tipo de técnicas y, en concreto, la regresion de Cox, en estudios de economia financiera [Lunde et
al. (1999)] y decisiones empresariales [Fuentelsaz et al. (2002); Goldman y Hazarika (2003)].
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bios cualitativos que tienen lugar a partir de un determinado momento del tiempo (en el
€aso que NoS ocupa, la decisién de realizar un split).

En el andlisis de supervivencia hay tres distribuciones que resultan relevantes [Fuen-
telsaz et al. (2004)]: 1a funcion de supervivencia, la funcién de distribucion de la probabili-
dad y la funcion de riesgo. Siendo T > 0 una variable aleatoria que mide el tiempo hasta la
ocurrencia de un determinado suceso, la funcion de supervivencia S(t) especifica la proba-
bilidad acumulada de que el suceso objeto de estudio tenga lugar después de un determi-
nado momento ¢, esto es, muestra la probabilidad de que el individuo sobreviva hasta ¢,
dado que no ha fallecido hasta entonces, sequn la expresion [1.4]:

S(t) = P(T=t) [1.4]
donde S(t) es una funciéon mondtona no creciente, con S(0) = 1y [Iim S(ty = 0. Para el

€aso que Nos ocupa, la curva de supervivencia parte del valor maximo, 1, cuando se anun-
cia el primer split en Espafia, en 1996, y va tomando valores mas cercanos a cero conforme
se va produciendo el suceso®.

De forma alternativa, la distribucion de una variable se puede representar asimismo a
partir de Ia funcion de distribucion F(), que representa la probabilidad acumulada hasta ¢
de que ocurra el suceso analizado:

K1) =1 - S(0) [1.5]

A partir de la funcion de distribucién, se puede obtener Ia funcion de densidad de Ia
duracion, cuya expresion es la siguiente:

FO) = [ (DT [1.6]

Asi, la funcion de densidad determina la probabilidad instantdnea y no condicionada
de que el suceso de interés tenga lugar en un momento ¢. Si bien las funciones de supervi-
vencia, de distribucién y de densidad permiten modelizar el tiempo hasta la ocurrencia de
un suceso, la funcién mas utilizada es la funcion de riesgo, h(t), cuya expresion es la [1.7]:

O PUsT<tH+AT=O AL
h(t) = Jim_ " =50 [1.7]

Asi, la funcion de riesgo expresa la probabilidad condicional instantdnea de que un
individuo experimente el suceso («muera») en el intervalo [t + At], dado que no lo ha ex-
perimentado («ha sobrevivido») hasta el momento ¢. En el contexto de esta Tesis Doctoral,
la funcién de riesgo representaria la probabilidad de que una empresa realice un split en
un determinado momento ¢, dado que no lo ha hecho hasta entonces.

2 En la situacion inicial, la probabilidad de supervivencia es 1, pues todos los sujetos estdn «vivos», esto es, nin-
guna empresa ha realizado todavia un split.
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Se suele utilizar la funcién de riesgo frente a las otras funciones debido a que, por
una parte, la funcion de riesgo permite realizar una interpretacion inmediata en términos
del riesgo de ocurrencia de un determinado evento y, por otra parte, a partir de esta fun-
cion se pueden obtener tanto la funcién de supervivencia como la funcién de distribucion.

(abe sefialar que mientras que la funcién de supervivencia es monétona decreciente
y la funcién de distribucion es mondtona creciente, Ias funciones de riesgo y de densidad
pueden presentar distintas formas respecto a la duracion.

Para analizar estas funciones y realizar comparaciones entre el comportamiento que
siguen las funciones correspondientes a distintos grupos, se utilizan diversas técnicas. Entre
las técnicas de andlisis de supervivencia mas utilizadas destacan el método Kaplan-Meier
[Kaplan y Meier (1958)] vy el modelo de regresion de riesgos proporcionales de Cox [Cox
(1972)].

El modelo Kaplan-Meier, estimador producto de la funcién de supervivencia, describe
de forma global el proceso de supervivencia de determinada poblacion en el transcurso del
tiempo [Domenech (19993)]. Se define la probabilidad de supervivencia acumulada S())
para el momento &, como el resultado de multiplicar la probabilidad de supervivencia en el
momento anterior ¢;_, por la probabilidad condicionada de que los supervivientes hasta el
momento {,_, sobrevivan también en el momento ¢. Asi, se puede contrastar I3 significati-
vidad de distintas variables para explicar las diferencias entre las curvas de supervivencia
de dos grupos, por medio de los estadisticos log rank (también llamado Mantel-Cox, o
Mantel-Haenszel), Tarone-Ware y Breslow (o Wilcoxon generalizado).

El estadistico log rank permite comparar Ia igualdad de distribuciones de superviven-
Cia, a partir de la expresién [1.8].

(Z wiel) — E<€[<1)))>2

t

> wiv(el) 1.8}
t
donde
m.n) mm.nMn @
M) = 1 ey = 0 T m.=el) +e@
He) n{n@’ Viel) (nOn@Y(n + n — 1) P M= & €

ym, = (n{" — e + (n® — e),

siendo n, el nUmero de «supervivientes» en el tiempo ¢ (empresas que adn no han experi-
mentado el suceso), e, el nimero de eventos que ocurren en el intervalo de tiempo que
comienza en el momento ¢, y w, un conjunto de ponderaciones, uno para cada intervalo.
Los superindices (" y () se refieren a los casos expuestos al factor de riesgo y a los no ex-
puestos, respectivamente.
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Bajo la hipotesis nula de que el factor de riesgo vy la ocurrencia del suceso son inde-
pendientes, y con muestras suficientemente grandes, este estadistico sigue aproximada-
mente una distribucion chi-cuadrado con 1 grado de libertad.

Para el estadistico log rank todas las ponderaciones w, toman valor 1. Frente a esta
estadistico, el contraste Tarone-Ware compara la igualdad de distribuciones de superviven-
cia ponderando los distintos momentos del tiempo mediante Ia raiz cuadrada del nimero
de casos bajo riesgo que hay en cada momento {, esto es, parte de la misma expresion
[1.8] calculando las ponderaciones seguin se expresa en [1.9]:

w,=Vn{) 4+ n [1.9]

Por dltimo, el estadistico de Breslow pondera por el nimero de casos que hay bajo
riesgo en cada momento del tiempo, obteniéndose las ponderaciones segun la expre-
sion [1.10].

w,=n{"+ n? [1.10]

El test de Mantel-Haenszel es el mas utilizado, dado que es muy potente para de-
tectar diferencias cuando los logaritmos de las curvas de supervivencia son proporciona-
les, esto es, cuando los riesgos son proporcionales. Sin embargo, si las curvas de supervi-
vencia se cortan, el test log rank tiene problemas para detectar diferencias, siendo en
e505 €asos mas Util el test de Breslow, que prima de forma especial las diferencias de-
tectadas al principio de la curva. Por ello, el contraste de Breslow no resulta Gtil para de-
tectar diferencias a largo plazo. Un contraste intermedio entre los dos anteriores es el
test de Tarone-Ware.

El modelo Kaplan-Meier es especialmente aconsejable para tratar muestras peque-
nas, puesto que al tratarse de un método no paramétrico, No se precisa presunciones sobre
la distribucién de la muestra [Domenech (19993)]. Se trata de un método muy intuitivo y
sencillo, que permite contrastar Ia homogeneidad de la muestra.

La sequnda técnica de andlisis de supervivencia que utilizamos en el presente traba-
jo es el modelo de regresion de riesgos proporcionales de Cox, que integra las regresiones
tradicionales y el andlisis de supervivencia. El objetivo de este método es reunir la estima-
cion de los determinantes de la decision de entrada y el momento de tal decisién en una
Unica ecuacion. Se trata de una funcion semiparamétrica, lo que resulta especialmente (il
para nuestro estudio, ya que no se encuentran @ priori razones para imponer una determi-
nada forma funcional a la funcion de riesgo sobre el tiempo. El modelo se denomina de
riesgo proporcional debido a que, dados dos individuos, el ratio entre sus tasas de riesgo se
supone constante en cualquier momento del tiempo, esto es, se considera que no existe
interaccion entre las covariables y el tiempo.

La funcion de riesgo h(t; X) mide la probabilidad, condicionada por unidad de tiempo,
que tiene un sujeto de «fallecer» en determinado instante ¢ si habia «sobrevivido» hasta el
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instante anterior [Domenech (1999b)], lo que en el caso del presente estudio serfa el ries-
go de realizar un split en el instante ¢ de las empresas que tienen determinado patrén X de
valores en las variables explicativas, que pueden ser cuantitativas o categéricas. La funcion
de riesgo es resultado de la generalizacion de la comparacion de curvas de supervivencia.
L3 tasa instantdnea de riesgo se muestra en la expresion [1.11].

h(t; X) = hy(t) €8 = hy(t) e B+ B+ +BY) [111]

donde hy(t) es Ia funcién de riesgo de referencia, que sélo depende del tiempo y repre-
senta las tasas instantdneas de riesgo de un sujeto hipotético con valor 0 en todas las
variables predictivas, eP representa el factor por el que se multiplica la tasa de riesgo
cuando X se incrementa en una unidad y B, B,, ... B, son los pardmetros a estimar, cu-
yo signo implica incremento o reduccién de la tasa instantdnea de riesgo cuando varia el
factor al que acompanfa. La funcién de densidad de la probabilidad representa la propor-
cion 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 experimentar el su-
ceso en determinado instante. Se trata de un modelo semiparamétrico, ya que no espe-
cifica la forma de hy(t), que se obtiene a través de los datos, al estimar los p pardmetros
beta. Cox demostrd que los dos componentes de [1.11] pueden ser estimados separada-
mente mediante un procedimiento en dos pasos, donde primero se estima B por maxi-
ma verosimilitud y, después, la funcion de riesgo base hy(t) se estima de forma no para-
metrica.

Un pardmetro @ positivo supone un incremento en la tasa instantdnea de riesgo
cuando aumenta el valor de X, y viceversa. La contribucion de Ia variable X a |a tasa instan-
tanea de riesgo se mide a través de la exponencial del pardmetro B asociado a dicha va-
riable, siendo ef el factor por el que se multiplica |a tasa instantdnea de riesgo cuando X se
incrementa en una unidad, manteniéndose el resto de variables constantes.

Lieberman y Montgomery (1998) consideran la regresién de Cox mas adecuada que
las regresiones utilizadas tradicionalmente por dos motivos. En primer lugar, las técnicas de
andlisis de supervivencia permiten trabajar con observaciones censuradas, esto es, obser-
vaciones para las que el suceso bajo estudio aun no ha tenido lugar. En sequndo lugar, la
regresion de Cox posibilita el uso de toda la informacion cuando se dispone de datos longi-
tudinales para estudiar, por una parte, los determinantes de que el suceso tenga lugar o no,
y por otra parte, los factores que influyen en que el suceso ocurra en un determinado mo-
mento del tiempo. Por tanto, la regresion de Cox, por su cardcter dindmico, permite con-
trastar, a partir de una Unica estimacion, la significatividad de los distintos factores empre-
sariales para determinar la decision de realizar o no el split y el momento en que se toma
tal decision, a diferencia de los métodos estaticos, que ignoran Ia variable temporal. Lunde
et al. (1999), por otra parte, comparan la regresion de Cox con el modelo probit, conclu-
yendo que las técnicas de andlisis de supervivencia son mas adecuadas que el modelo
probit.
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1.3.3. ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES

El andlisis automatico de interacciones (AID o Automatic Interaction Detection) es
una técnica de andlisis estadistico no paramétrica que se utiliza para estudiar Ia relacion de
dependencia entre una variable criterio (variable dependiente) y multiples variables pre-
dictoras (variables independientes o explicativas). Ademds, como su propio nombre indica,
detecta el efecto y Ias interacciones existentes entre las variables explicativas.

La técnica AID estd especialmente disefiada para propositos descriptivos, explorato-
rios e incluso pronosticadores. Su utilidad reside en la seleccion automatica de aquellas ca-
tegorfas que pronostican mejor los valores de |a variable considerada objetivo, permitiendo
que se hallen grupos muy distintos en un determinado aspecto. La especificacion de las ca-
racteristicas de los grupos terminales formados por esta técnica es un excelente medio pa-
ra describir grupos heterogéneos de la muestra. Por tanto, uno de los usos que se le puede
dar a esta técnica es la descripcion de las muestras vy, por extension, de las poblaciones de
las que son extraidas. Ademas, con ciertas cautelas, también puede ser Util para un analisis
causal previo de las variables. Por todo ello, la técnica AID ha sido ampliamente aplicada
en las Ciencias Sociales, adquiriendo especial relevancia en Ia investigacion en marketing
con el objetivo de segmentar mercados [Santesmases (2001)].

Esta técnica, desarrollada por Morgan y Sonquist (1963), opera de forma secuencial,
mediante el andlisis de la varianza, realizando divisiones dicotémicas de Ia variable a expli-
car. Partiendo inicialmente de la totalidad de la muestra, Ia subdivide en dos, segun la va-
riable que mejor explica las diferencias en la variable dependiente. Cada uno de estos gru-
pos formados se subdivide a su vez, de acuerdo con la variable que mejor explica las
diferencias entre ellos. El proceso de subdivision en grupos dicotémicos contintia hasta que
se cumple un determinado criterio.

Se trata, por tanto, de un andlisis de la varianza secuencial, que busca en cada etapa
la variable explicativa y dentro de ella |a particién entre categorias que maximiza la varian-
za intergrupos o minimiza la varianza intragrupos. De esta forma, con el analisis automati-
co de interacciones se afsla aquellas variables y niveles dentro de las mismas que explican
en mayor medida la varianza de la variable criterio. Dichos valores pueden ser interpreta-
dos, en nuestro caso, como niveles criticos a partir de los cuales la empresa es susceptible
de realizar un split.

La utilizacion de esta técnica de andlisis se ha visto facilitada gracias a los programas
informaticos que ejecutan el algoritmo de forma automatica, como el médulo de SPSS Ans-
wer Tree y el programa DYANE [Santesmases (2001)]. No obstante, antes de introducir la
orden de ejecutar el algoritmo en el sistema, el investigador debe tomar una serie de deci-
siones relativas a los pardmetros que condicionaran la ejecucion del algoritmo por el progra-
ma. Estas decisiones de disefio del estudio se refieren a las variables predictoras, la escala
de medicién de estas variables y a los criterios para finalizar la ejecucién del algoritmo.
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En primer lugar, por lo que respecta a las variables predictoras, el analista debe selec-
cionar un conjunto de posibles pronosticadores relevantes, medidos nominal u ordinalmen-
te, que permitan realizar una descripcion y prongstico 6ptimo de la variable dependiente o
criterio. Se aconseja introducir el maximo posible de pronosticadores ya que el andlisis en
cuestion se encarga de filtrar los relevantes [Santesmases (2001)].

En nuestro caso, la variable dependiente es Ia realizacion o no de un split (Gnico o
subsiguiente), y las variables pronosticadoras son las definidas en el epigrafe 1.2. Entre es-
tas, 1a profundidad, la horquilla, Ia volatilidad y el tamafo son variables ordinales, mientras
que el resto son nominales.

En sequndo lugar, por lo que se refiere a la escala de medicién de las variables pre-
dictoras, esta cuestion determina Ias posibilidades de fusion de las categorias de Ia variable
en el proceso de dicotomizacion. Las variables predictoras pueden ser clasificadas en mo-
nétonas v libres. Un predictor de tipo mondtono es aquel cuya escala de medicion es ordi-
nal y solo pueden ser fusionadas sus categorias contiguas. Por el contrario, un predictor es
de tipo libre si sus categorias pueden ser fusionadas sin restricciones. En el caso que nos
ocupa, hemos considerado Ia profundidad, la horquilla, |a volatilidad y el tamafo como va-
riables mondtonas, y el resto como libres.

Por Ultimo, en cuanto a los criterios que se utilizan para parar la ejecucion del algorit-
mo, dando el andlisis por finalizado, se suelen considerar los siguientes:

- el tamafio de los subgrupos llegan a un minimo previamente establecido por el in-
vestigador (normalmente, entre el 5% y el 10% del nimero total de elementos de
la muestra),

- las diferencias entre los valores medios de los grupos no son significativas a un de-
terminado nivel a previamente establecido por el investigador; en este sentido, se
suele exigir que la contribucion minima de 1a particion a la explicacién de la varian-
7a sea del 1%,

- se alcanza el maximo de niveles de ramificacion en el arbol de decision, siendo es-
te nUmero previamente establecido por el investigador.

El investigador puede considerar dos o tres criterios de finalizacion del algoritmo de
forma simultdnea [Kass (1980); Santesmases (20071)].

Una vez tomadas estas decisiones, se ejecuta el algoritmo, que puede adoptar dos
procedimientos en funcién del estadistico considerado, a saber: el procedimiento THAID,
basado en el estadistico theta, y el procedimiento CHAID, basado en el estadistico chi-cua-
drado.

Por lo que respecta al procedimiento THAID, el estadistico theta es la proporcion
muestral de observaciones que pertenecen a una categoria modal de Ia variable depen-
diente. Asi, theta tiene un recorrido comprendido entre 1/d y la unidad, donde d es el nu-
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mero de categorias de la variable dependiente. El criterio theta compara particiones bina-
rias realizadas por el AID y maximiza la suma del nimero de observaciones en cada cate-
goria [Breiman et al. (1993)].

En el procedimiento CHAID, por medio de un algoritmo se construyen tablas de con-
tingencia que son analizadas por el estadistico chi-cuadrado [Magidson (1993)].

Tras la ejecucion del algoritmo del andlisis automatico de interacciones, se obtiene
como resultado un diagrama de arbol, conocido como dendograma o arbol de decision,
consistente en una disposicion de segmentos, eventualmente acompafiado de algunas es-
tadisticas de desempefio de las variables.

El diagrama de arbol es una representacion grafica constituida por niveles, en Ia cual
para cada nivel se disponen nodos formados por categorias originales de Ias variables con-
sideradas o por la fusion de algunas de sus categorias. El primer nivel del drbol estd consti-
tuido por un Unico nodo, denominado «nodo raiz», del que se derivan otros nodos dando
origen a nuevos niveles del dendograma de manera recurrente. Los subordinados de un
mismo nodo se denominan «nodos derivados», mientras que se denomina «nodo 0 seg-
mento terminal» al que no da origen a otros subordinados [Santesmases (2001)].

El diagrama resultante de un arbol de decision muestra de forma grafica como la va-
riable dependiente es afectada por los predictores, y puede utilizarse también para pronos-
ticar sus categorias.

La aplicacion del andlisis AID en esta Tesis Doctoral se ha utilizado para la caracteriza-
cion de los titulos en funcion de si han desdoblado su nominal por primera vez, si se trata
de un desdoblamiento posterior o si no han realizado nunca un split, lo cual sirve de varia-
ble criterio. Las variables predictoras son las mismas que se han considerado en los analisis
anteriores.

La funcion clasificadora del andlisis de segmentacion permite configurar una serie de
grupos que se distinguen por su comportamiento distinto en relacion con la variable de-
pendiente.

1.4.
BASES DE DATOS Y CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

Nuestro andlisis de las motivaciones de los directivos para realizar un split se cen-
tra en el estudio de las empresas que han desdoblado el valor nominal de sus acciones
a lo largo del periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2003, ambos in-
clusive.
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En primer lugar, para realizar el estudio disponemos de las fechas de ejecucion de los
91 splits realizados por las empresas que se negocian en el Sistema de Interconexion Bur-
satil Espafiol (SIBE) durante el periodo arriba mencionado, informacién que ha sido obteni-
da de la revista mensual de Bolsa de Madrid. Los 91 splits localizados vienen recogidos en
el Anexo A.1 al final de Ia Tesis Doctoral.

Por otra parte, se considera como fecha de anuncio Ia fecha en que se publica por pri-
mera vez la realizacion del split en |a prensa econémica de tirada nacional (Cinco Dias, Ex-
pansion, Gaceta de los Negocios), o, en su defecto, la fecha de anuncio en el Boletin de
Cotizacion Diario de la Bolsa de Madrid.

De Ias bases de datos elaboradas por Sociedad de Bolsas S.A., se han tomado precios
de cierre, dividendos, ampliaciones de capital y cambios en el valor nominal para el perio-
do de estudio para aquellas empresas que estan o han estado en el SIBE, disponiendo de
informacion de un total de 177 titulos.

Por Ultimo, para controlar por los efectos tamafio y sector, se construye una muestra
de control. Cada empresa de la muestra de splits se casa con una empresa de tamafio si-
milar que pertenezca a su mismo sector y que no haya realizado ni realice con posteriori-
dad un split. Como referencia del tamafio de la empresa se considera el ratio entre valor
contable y valor de mercado (VC/VM) a 31 de diciembre del afio anterior al split. El valor
contable se obtiene de las bases de datos SABI e Intertell, y de las paginas web de la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y de Bolsa de Madrid.

Al estudiar las caracteristicas de los splits localizados merece la pena resaltar la fuer-
te concentracion temporal de este fenémeno en Espafia. En primer lugar, por lo que se re-
fiere a la distribucion por afios, que se muestra en la Tabla 1.1, 1998 resultd ser el afio con

TABLA .1

DISTRIBUCION DE SPLITS POR ANO DE EJECUCION Y TRIMESTRE

ANO / TRIMESTRE | Il I \Y TOTAL
1996 0 1 1 1 3
1997 1 2 6 8 17
1998 1 10 18 4 33
1999 5 5 19 0 29
2000 1 1 1 2 5
2001 0 0 4 0 4
2002 0 0 0 0 0
2003 0 0 0 0 0
Total 8 19 49 15 91
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mayor nimero de splits, y 1999 le sigue de cerca. Se puede observar, por otra parte, que el
fenémeno split se encuentra asimismo concentrado en el tercer trimestre del afio, ya que
la mayor parte de los splits se ejecutan en los meses de julio, agosto y septiembre.

Se observa, por tanto, una marcada componente estacional, ya que un porcentaje im-
portante (64,83%) tiene lugar entre junio y septiembre.

Por lo que se refiere a la distribucion de los splits por dia de la semana, no parece
existir preferencias en cuanto al dia de anuncio, pero si en cuanto al dia de ejecucion, ya
que mas del 73% de los splits son realizados en lunes, como muestra la Tabla I.2.

TABLA .2

DISTRIBUCION DE SPLITS SEGUN DiA DE LA SEMANA DE ANUNCIO

Y DE EJECUCION

DIA DE LA SEMANA ANUNCIO DE SPLIT EJECUCION DE SPLIT
Lunes 16 67
Martes 19 3
Miércoles 20 5
Jueves 21 7
Viernes 15 9

Por otra parte, la Tabla 1.3 muestra la distribucion de los splits por sectores. La clasifi-
cacion sectorial se ha realizado segun Sociedad de Bolsas S.A., Ia cual distingue 28 catego-
rias en sus informes anuales, si bien en la tabla se muestran sélo aquellas categorfas para
las que aparece alguna empresa que haya realizado split en el periodo comprendido entre
enero de 1996 y diciembre de 2003. En la primera columna aparece el nimero de splits
realizado por las empresas del sector. En Ia sequnda columna se muestra el porcentaje que
representan los splits realizados por las empresas del sector sobre el total de splits. En la
tercera columna se expone el porcentaje de empresas que integran el sector sobre el total
de empresas del SIBE.
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TABLA |.3

DISTRIBUCION DE SPLITS POR SECTORES. MUESTRA TOTAL

N.© % SPLITS SECTOR TOTAL % EMPRESAS
SECTOR SPL.ITS SOBRE TOTAL EMPRESAS SECTOR SOBRE TOTAL
SPLITS EN SIBE* EMPRESAS SIBE
1. BIENES DE CONSUMO
Alimentacion 5 5,49 11 5,91
Bebidas y tabaco 3 3,30 5 2,69
Textil, vestido y calzado 3 3,30 7 3,76
Otros bienes de consumo 7 7,69 5 2,69
2. BIENES DE INVERSION E INTERMED.
Fabricacion y montaje de bienes de equipo 6 6,59 13 6,99
Metales 3 3,30 8 4,30
Mat. Construccion 2 2,20 6 3,23
Papel, madera y quimicas 2 2,20 14 7,53
3. ENERGIA
Electricidad 2 2,20 5 2,69
Petréleo, gas y otras fuentes de energia 4 4,40 7 3,76
4. CONSTRUCCION
Construccion 6 6,59 8 4,30
5. SERVICIOS FINANCIEROS
Bancos 24 26,37 17 9,14
Sequros 4 4,40 3 2,15
Cartera y holdings 3 3,30 16 8,06
6. COMUNICACIONES Y SERVICIOS DE INFORMACION
Telecomunicaciones 2 2,20 4 2,15
Electrénica y software 2 2,20 3 1,61
Publicidad, prensa y radiotelevision 1 1,10 4 2,15
7. SERVICIOS DE MERCADO
Ocio, turismo, hostelerfa 2 2,20 6 3,23
Aparcamientos y autopistas 1 1,10 5 2,69
Inmobiliarias 5 5,49 22 11,83
Otros serv. de mercado 4 4,40 6 3,23
TOTAL 91 100

La clasificacion sectorial se ha realizado segun Sociedad de Bolsas S.A., la cual distingue 28 categorias en sus informes anuales, si
bien en Ia tabla se muestran sélo aquellas categorias para las que aparece alguna empresa que haya realizado split en el periodo
comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2003. En la primera columna aparece el nimero de splits realizado por las em-
presas del sector. En la sequnda columna se muestra el porcentaje que representan los splits realizados por las empresas del sector
sobre el total de splits. En la tercera columna se expone el porcentaje del total de empresas que integran el sector sobre el total de
empresas del SIBE.

24 Aquellos casos en los que el nimero de splits de las empresas del sector es mayor que el nimero de empresas
del sector en el SIBE se deben a que alguna de las empresas del sector ha realizado mds de un desdoblamiento.
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Como se puede observar en la Tabla 1.3, existe una fuerte concentracion sectorial pa-
ra este fenémeno en el caso espafiol. En concreto, de los 91 splits localizados para el pe-
riodo de estudio, 24 son realizados por bancos, lo que supone el 26.37% de los splits reali-
zados en Espana en el periodo de estudio, mientras que el total de bancos en el SIBE sélo
representa el 9.14% de las empresas que cotizan en este sistema. En cambio, ninguna de
las empresas de los subsectores de comercio minorista y de transporte vy distribucion reali-
zaron splits durante el periodo de estudio. Esta concentracién parece ser propia del caso es-
pafol, ya que en los mercados de valores estadounidenses no se constata la existencia de
sectores mas activos que otros en la realizacion de splits [Lakonishok y Lev (1987)].

Por otra parte, parece interesante destacar que dividir el nominal entre tres es el he-
cho mads frecuente entre los titulos que realizan splits en el periodo analizado en el merca-
do continuo espafiol, a diferencia de Ikenberry et al. (1996), quienes observan que el des-
doblamiento del valor nominal de las acciones, esto es, dividir entre dos, es el fendmeno
mas habitual. Esta peculiaridad del caso espafiol quizds pueda deberse a la adaptacion de
los valores nominales al euro, que ha llevado a que titulos valorados en 500 o 1000 pese-
tas hayan pasado a valer 1 euro, para lo que han realizado splits de factor 3y 6 respectiva-
mente. En concreto, hay 21 empresas que modifican el nominal de sus titulos de 33 1 eu-
ro, y tres empresas que lo modifican de 6 a 1 euro. Sin embargo, es posible encontrar
titulos que ven su valor nominal dividido incluso entre 50, como muestra la Tabla 1.4.

TABLA 1.4

DISTRIBUCION DE SPLITS SEGUN SU FACTOR DE FRACCIONAMIENTO

FACTOR SPLIT NUMERO DE CASOS
2 24
3 32
4 15
5 10
6 3
10 4
20 1
50 2

La Tabla 1.5 recoge la clasificacion de las empresas de la muestra en funcion de su ta-
manfo vy de su ratio valor contable entre valor de mercado (VC/VM), sequn el criterio para
la formacion de los factores de Fama y French (1993). Se puede observar que son princi-
palmente las empresas grandes y con bajo ratio VC/VM las que desdoblan el valor de sus
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titulos. Esta observacion coincide con la realizada por Byun y Rozeff (2003), quienes sefia-
lan que los splits suelen ser mas frecuentes para empresas grandes, y en periodos de in-
crementos en las cotizaciones y elevadas rentabilidades.

TABLA 1.5
DISTRIBUCION DE SPLITS SEGUN TAMANO DE LA EMPRESA

Y RATIO VC/VM. MUESTRA TOTAL

TAMANO
PEQUENO MEDIANO GRANDE TOTAL
BAJO 0 13 31 44
RATIO VC/VM MEDIO 7 19 7 33
ALTO 9 4 1 14
TOTAL 16 36 39 91

Por Gltimo, cabe destacar que de los 91 splits localizados, en 67 casos la cotizacion de
la empresa alcanzé un méximo histérico en los 12 meses anteriores al anuncio de desdo-
blamiento, lo que podria explicar la utilizacion de este tipo de operacién por parte de Ia
empresa para alejar la cotizacion del titulo de este tope psicolégico y dejarle mayor mar-
gen para su revalorizacion.

Centrdndonos en la muestra que vamos a utilizar para realizar nuestro andlisis de los
factores determinantes del split, debemos sefalar que, de los 91 titulos que dividieron el
nominal de sus acciones en el periodo de estudio, se seleccionan aquéllos que cumplen
con una serie de requisitos. En primer lugar, debe existir informacion suficiente en cuanto a
cotizaciones e informacion contable. Asi, al aplicar este filtro, se eliminan dos titulos.

En sequndo lugar, se exige que no exista ningun otro suceso contaminante en los di-
as alrededor de la fecha del suceso, es decir, el anuncio del split en prensa y su ejecucion
no hayan coincidido con el anuncio de pago de dividendos, ni de OPA, ni de OPV, ni de fu-
sion, ni de ampliacion de capital para la empresa que realiza el split, esto es, que el anun-
cio sea ‘limpio’. Asf, sequn este criterio, se descartan 15 titulos.

En tercer lugar, se exige que en el sector al que pertenece la empresa existan empre-
sas de tamafio similar que no hayan desdoblado el valor nominal de sus titulos, para poder
construir la muestra de control. Sin embargo, en algunos sectores todas las empresas han
realizado splits (p.e. sequros), y para algunas empresas no resulta posible localizar una
empresa de su sector de tamafio similar (p.e. Telefonica) por lo que dichos titulos han sido
eliminados de la muestra de splits (3 casos).
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Por Ultimo, para el andlisis de los primeros splits, se excluyen los desdoblamientos
posteriores al primero. Se elimina asimismo un caso por realizar un contrasplit con poste-
rioridad al desdoblamiento.

A partir de estos requisitos, se descartan 39 de los 91 splits localizados para el perio-
do de estudio, quedando constituida finalmente la muestra por 52 desdoblamientos, que
se casan con 52 empresas de control, pertenecientes al mismo sector y de tamafo similar
que la empresa de la muestra pero que no realizan este tipo de operacion.

La distribucion de los titulos que integran la muestra depurada segun el tamafo de I3
empresa y su ratio VC/VM, asi como su distribucion por sectores se expone en las tablas 1.6
y 17

TABLA 1.6
DISTRIBUCION DE SPLITS SEGUN TAMANO DE LA EMPRESA

Y RATIO VC/VM. MUESTRA DEPURADA

TAMANO
PEQUENO MEDIANO GRANDE TOTAL
BAJO 0 5 15 20
RATIO VC/VM MEDIO 4 15 6 25
ALTO 5 1 1 7
TOTAL 9 21 22 52

Como se puede comprobar en la Tabla 1.6, entre las empresas que desdoblan el no-
minal de sus titulos predominan las de tamafio medio con ratio VC/VM medio y las gran-
des con ratio VC/VM bajo. En el total de splits localizados la mayor parte de las empresas
son grandes con ratio VC/VM bajo, pero una vez eliminadas de la muestra las empresas
que repiten split, hay una mayor similitud en el nimero de empresas de los distintos gru-
pos que desdoblan su nominal, ya que la mayor parte de empresas que repiten split son
grandes.
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TABLA I.7

DISTRIBUCION DE SPLITS POR SECTORES. MUESTRA DEPURADA

N.° % SPLITS SECTOR % SECTOR SOBRE TOTAL

SECTOR SPLITS SOBRE TOTAL SPLITS EMPRESAS SIBE
1. BIENES DE CONSUMO
Alimentacion 4 7,69 5,91
Bebidas y tabaco 1 1,92 2,69
Textil, vestido y calzado 2 3,85 3,76
Otros bienes de consumo 3 5,77 2,69
2. BIENES DE INVERSION E INTERMED.
Fabricacién y montaje de bienes de equipo 3 5,77 6,99
Metales 3 5,77 4,30
Mat. Construccion 2 3,85 3,23
Papel, madera y quimicas - - 7,53
3. ENERGIA
Electricidad 2 3,85 2,69
Petréleo, gas y otras fuentes de energia 2 3,85 3,76
4. CONSTRUCCION
Construccion 2 3,85 4,30
5. SERVICIOS FINANCIEROS
Bancos 16 30,77 9,14
Sequros - - 2,15
Cartera y holdings 2 3,85 8,06

6. COMUNICACIONES Y SERVICIOS DE INFORMACION

Telecomunicaciones 1 1,92 2,15
Electrénica y software 2 3,85 1,61
Publicidad, prensa y radiotelevision - - 2,15

7. SERVICIOS DE MERCADO

Ocio, turismo, hostelerfa 2 3,85 3,23

Aparcamientos y autopistas - - 2,69

Inmobiliarias 4 7,69 11,83

Otros serv, de mercado 1 1,92 3,23
TOTAL 52

La clasificacion sectorial se ha realizado sequn Sociedad de Bolsas S.A., la cual distingue 28 categorias en sus informes anuales, si
bien en Ia tabla se muestran sélo aquellas categorias para las que aparece alguna empresa que haya realizado split en el periodo
comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2003. En la primera columna aparece el nimero de splits realizado por las em-
presas del sector. En la sequnda columna se muestra el porcentaje que representan los splits realizados por las empresas del sector
sobre el total de splits. En la tercera columna se expone el porcentaje de empresas que integran el sector sobre el total de empresas
del SIBE.
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Por lo que respecta a la distribucion sectorial de la muestra depurada, como muestra
la Tabla 1.7, se mantiene el predominio del sector bancario entre las empresas que realizan
splits.

Si bien esta muestra depurada constituye la muestra de referencia para nuestro ana-
lisis, se aplican asimismo los distintos métodos relajando el Ultimo filtro, relativo a la elimi-
nacion de las empresas que repiten split y se muestran los resultados para la muestra total
(muestra de primeros splits y splits subsiguientes depurada segun los filtros expuestos) y
para la muestra de splits subsiguientes, con el fin de analizar cualquier diferencia relevante
que pudiere existir entre los resultados obtenidos para la muestra de primeros splits y para
las empresas que repiten el desdoblamiento. La muestra de splits subsiguientes, una vez
aplicados los filtros antes expuestos, consta de 15 desdoblamientos.

1.5.
RESULTADOS

Con el fin de contrastar la significatividad de las distintas hipotesis propuestas para
explicar las motivaciones de los directivos a la hora de decidir el desdoblamiento del nomi-
nal de los titulos de la empresa, hemos utilizado los modelos a los que anteriormente nos
hemos referido; a saber: las regresiones /logit y probit, el método Kaplan-Meier, la regre-
sion de Cox y el andlisis automatico de interacciones. En el presente apartado se exponen
los resultados obtenidos con los distintos métodos.

Los diferentes andlisis se realizan, por una parte, para la muestra completa y, por otro
lado, considerando de forma separada los primeros splits realizados por una empresa y os
subsiguientes. Cada empresa de la muestra de splits se casa con una empresa de control
que pertenece a su sector y presenta un tamano similar.

1.5.1. MODELOS LOGITY PROBIT

Para contrastar las teorfas de la sefalizacion, de la liquidez, del atrincheramiento em-
presarial, de la atencion y de la adaptacion al euro, se estiman los modelos logit y probit
sequn las expresiones [1.2] y [1.3]. Los resultados obtenidos para dichas regresiones se ex-
ponen en las Tablas 1.8 y 1.9, empleando la variable ADAPTEURT y ADAPTEUR2, respectiva-
mente.
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En ambos modelos, que se diferencian fundamentalmente en la distribucién acumu-
lada de los errores, la variable dependiente toma valor 1 para la empresa que realiza un
split y valor 0 para la empresa de control. Las variables independientes son el incremento
de dividendos con respecto al afio anterior (DIVID), la profundidad (PROFUND), la horquilla
relativa (HORQ), la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sec-
tor (DESVPR), las rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al anuncio de
split (INCRPR), la consecucion de maximo histdrico en el afo previo al split (MAXHIST), la
volatilidad de las rentabilidades (VOLATIL), el tamanfo de la empresa (TAM) y dos medidas
alternativas de la adaptacion al euro (ADAPTEURT y ADAPTEUR2), siendo dummies las va-
riables DIVID, MAXHIST, ADAPTEURT y ADAPTEUR?2.

Como se puede comprobar en la Tabla 1.8, para Ia estimacion del modelo fogit que in-
cluye la variable ADAPTEUR1, se obtiene que para la muestra completa resultan ser signifi-
cativas las variables relativas al incremento en los dividendos y Ia desviacion del precio a
un nivel de confianza del 95%, y la consecucion de maximo histérico al 99%. Para Ia
muestra de primeros splits son significativas las mismas variables para unos niveles de
confianza del 95%, 99% vy 95% respectivamente.

Sin embargo, para Ia muestra de splits subsiguientes son significativos los pardmetros
que acompanan a las variables de tamafo de la empresa y horquilla para niveles de con-
fianza del 95% y del 90% respectivamente. Estos resultados difieren de los obtenidos para
la muestra completa y la muestra de primeros splits. La estimacion de los pardmetros para
el modelo probit ofrece resultados similares. Esta divergencia entre los resultados para la
muestra de splits subsiguientes con respecto a la muestra total y la submuestra de prime-
ros splits puede deberse al reducido tamafo de la muestra de desdoblamientos subsi-
quientes y la diversidad de valores de las distintas variables para los titulos incluidos en la
misma, que no permiten inferir la existencia de algun tipo de patron caracteristico para 1as
empresas que repiten split.

Por otra parte, la Tabla 1.9 muestra los resultados obtenidos para la estimacién de los
modelos /ogit y probit incluyendo |a variable ADAPTEUR2. Los pardmetros que acompafian
a las variables relativas a dividendos, desviacion del precio y médximo historico resultan ser
significativas para niveles de confianza del 90%, 99% y 90% respectivamente en el caso
de la muestra completa y 95%, 99% y 95% en el caso de la muestra de primeros splits.
Para la muestra de splits subsiguientes ninguno de los pardmetros resulta ser significativa-
mente distinto de cero. La estimacién del modelo probit ofrece resultados similares.

Por tanto, Ias regresiones logit y probit para la muestra completa y los primeros splits
sefialan al incremento de futuros dividendos, la desviacion del precio con respecto a la me-
dia del sector y Ia consecucién de un mdximo histérico en el afio anterior al anuncio como
factores determinantes de Ia realizacion de un split. Para la muestra de desdoblamientos
subsiguientes, sin embargo, los resultados difieren en funcién de la variable considerada
como proxy de la adaptacion al euro y no se observa un patron claro.
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Este resultado apoya parcialmente los obtenidos por Menéndez y Gémez (2003),
quienes, a partir de un modelo /ogit, concluyen que la principal teoria explicativa de la rea-
lizacion de splits en Espafia es |a hipétesis de |a liquidez y que los directivos utilizan este ti-
po de operacion para devolver el precio de los titulos a un nivel similar a la media del sec-
tor. En nuestro andlisis incorporamos la variable relativa a Ia consecuciéon de un maximo
histérico que, junto con la desviacion del precio respecto a la media de la industria y el in-
cremento de los dividendos, ha resultado ser significativa para explicar la realizacién de un
split.

1.5.2. ANALISIS DE SUPERVIVENCIA

Adicionalmente a las regresiones logit y probit, a continuacién, empleamos las técni-
cas del andlisis de supervivencia del método Kaplan-Meier y de la regresion de Cox con el
fin de contrastar la significatividad de las variables que representan las distintas motivacio-
nes para la realizacion de splits por parte de las empresas. Estos dos métodos, a diferencia
de los anteriores, permiten incorporar la variable temporal en Ia identificacién de los deter-
minantes de un split.

En primer lugar, la Tabla .10 muestra los resultados obtenidos con el método Kaplan-
Meier.

Con el método Kaplan-Meier se comparan las curvas de supervivencia entre las em-
presas que realizan splits para contrastar su homogeneidad en cuanto a las variables consi-
deradas para nuestro andlisis. De esta forma, se pretende comprobar si las empresas de la
muestra de splits que, por ejemplo, ven incrementar sus dividendos tras el split (DIVID = 1)
presentan curvas de supervivencia de comportamiento similar, o si, por el contrario, existen
diferencias significativas entre ellas. La primera columna de Ia Tabla 1.10 muestra las varia-
bles en funcion de las cuales se realiza la comparacion, que son las variables independien-
tes definidas para el anterior analisis. Para cada uno de los estadisticos considerados, se
muestra el valor del estadistico y su nivel de significacion critico.

Como se puede comprobar a partir de la Tabla I.10, tanto para la muestra total (panel
A) como la muestra de primeros splits (panel B), las diferencias entre las empresas de la
muestra en cuanto a los valores de las variables relativas a profundidad, horquilla de pre-
cios, incremento de precios con respecto al afio anterior, volatilidad, tamafio y adaptacion
al euro, resultan significativas con un 99% de confianza. Sin embargo, para la muestra de
splits subsiguientes, sélo la sequnda variable considerada para analizar Ia adaptacién al eu-
ro resulta ser significativa para un nivel de confianza del 95% para los tres estadisticos con-
siderados.

Por tanto, a partir del modelo Kaplan-Meier para la muestra total y la muestra de pri-
meros splits se puede concluir la homogeneidad entre las empresas de la muestra en
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TABLA I.10

ESTADISTICOS PARA EL CONTRASTE DE IGUALDAD DE CURVAS

DE SUPERVIVENCIA

LOG RANK BRESLOW TARONE-WARE
VARIABLE VALOR p-VALOR VALOR p-VALOR VALOR p-VALOR

Panel A: Muestra completa

DIVID 4,16 0,0414 0,04 0,8407 1,11 0,2924
PROFUND 218,36 0,0000 170,33 0,0000 190,75 0,0000
HORQ 227,95 0,0000 175,12 0,0000 197,55 0,0000
DESVPR 1,83 0,1463 1,24 0,1352 0,89 0,4913
INCREPR 229,78 0,0000 176,31 0,0000 199,02 0,0000
MAXHIST 4,03 0,0448 0,04 0,8385 0,71 0,4011
VOLATIL 225,92 0,0000 173,31 0,0000 195,65 0,0000
TAM 229,78 0,0000 176,31 0,0000 199,02 0,0000
ADAPTEURT 8,47 0,0036 12,72 0,0004 11,37 0,0007
ADAPTEUR2 64,39 0,0000 46,03 0,0000 54,96 0,0000

Panel B: Muestra de primeros splits

DIVID 8,39-E03 0,6257 0,03 0,4976 0,89 0,7612
PROFUND 206,71 0,0000 175,32 0,0000 137,29 0,0000
HORQ 122,16 0,0000 127,37 0,0000 128,41 0,0000
DESVPR 1,78 0,1521 2,14 0,1107 2,02 0,1709
INCREPR 185,57 0,0000 140,87 0,0000 159,83 0,0000
MAXHIST 0,67 0,4147 6,62 0,0101 2,96 0,0855
VOLATIL 213,86 0,0000 189,73 0,0000 193,45 0,0000
TAM 190,21 0,0000 182,17 0,0000 179,28 0,0000
ADAPTEURT 14,68 0,0001 16,53 0,0000 17,14 0,0000
ADAPTEUR2 49,54 0,0000 32,53 0,0000 40,63 0,0000

Panel C: Muestra de splits subsiguientes

DIVID 0,70 0,4045 0,00 1,0000 0,13 0,7166
PROFUND 47,51 0,0222 35,93 0,2105 40,57 0,0943
HORQ 46,98 0,0219 35,92 0,2105 40,55 0,0942
DESVPR 1,65 0,3125 1,42 0,2371 1,17 0,1905
INCREPR 47,51 0,0222 35,93 0,2105 40,57 0,0943
MAXHIST 0,56 0,4527 0,30 0,5852 0,00 0,9885
VOLATIL 45,04 0,0292 34,31 0,2281 38,60 0,1096
TAM 45,99 0,0212 35,92 0,2105 40,55 0,0942
ADAPTEURT 1,17 0,2803 0,51 0,4735 0,76 0,3832
ADAPTEUR2 7,92 0,0049 422 0,0398 5,80 0,0160

Se comparan las curvas de supervivencia de las distintas empresas que realizan splits a partir de los estadisticos log rank, Breslow y
Tarone-Ware. La muestra total (panel A) consta de 67 splits, la muestra de primeros splits (panel B) consta de 52 y la muestra de
splits subsiguientes (panel C) consta de 15. La primera columna de la tabla muestra las variables en funcién de las cuales se realiza
la comparacion; a saber, el incremento de dividendos con respecto al afio anterior (DIVID), la profundidad (PROFUND), la horquilla
(HORQ), la desviacién del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector (DESVPR), las rentabilidades anormales acumu-
ladas en el afio anterior al anuncio de split (INCRPR), la consecucion de un maximo historico en el afio anterior al split (MAXHIST), la
volatilidad de las rentabilidades, el tamafo de la empresa (TAM) y la adaptacion al euro (ADAPTEURT y ADAPTEUR2), siendo dum-
mies las variables DIVID, MAXHIST, ADAPTEURT y ADAPTEUR?. Para cada uno de los estadisticos considerados, se muestra el valor del
estadistico y su nivel de significacion critico.
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cuanto a las tres variables que no resultan ser significativas; a saber: el incremento en los
dividendos futuros, la desviacién del precio con respecto a la media del sector y la obten-
cion de un maximo histérico en el afio anterior. Estas variables son las que caracterizan a
las empresas que realizan splits, frente al resto de variables, que muestran diferencias sig-
nificativas entre Ias empresas de la muestra, que se traducen en comportamientos signifi-
cativamente distintos en sus curvas de supervivencia. Estas tres variables, dividendos, des-
viacion del precio y maximo histérico, son asimismo los factores determinantes del split
que sefialaban los modelos /ogit y probit.

En cuanto a la muestra de splits subsiquientes, no se observa, sin embargo, un patron
claro que caracterice a las empresas que desdoblan el nominal de sus titulos en mas de
una ocasién a partir de las variables consideradas.

La existencia de diferencias entre las curvas de supervivencia de las empresas de la
muestra en funcion de Ias distintas variables se pueden apreciar a partir de los Graficos 1.1,
1.2, 1.3 y 1.4, que representan las curvas de supervivencia de las empresas que realizan
splits en funcion de los valores que toman las variables relativas a los dividendos, el maxi-
mo histdrico y la adaptacion al euro (ADAPTEURT y ADAPTEUR2), respectivamente.

GRAFICO I.1

CURVAS DE SUPERVIVENCIA PARA LA VARIABLE DIVID
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GRAFICO |.2

CURVAS DE SUPERVIVENCIA PARA LA VARIABLE MAXHIST
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GRAFICO |.3

CURVAS DE SUPERVIVENCIA PARA LA VARIABLE ADAPTEURT1
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GRAFICO 1.4

CURVAS DE SUPERVIVENCIA PARA LA VARIABLE ADAPTEUR2
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A la vista de los graficos anteriores, se puede comprobar de forma intuitiva que 13
brecha existente entre las dos curvas de supervivencia (las que representan los casos en
los que las variables toman valor 0 y 1) es mas reducida para los Graficos 1.1y 1.2 que en
los Graficos 1.3 y I.4. A partir de estos Ultimos se observa la importante diferencia existente
entre las empresas de la muestra con respecto a las variables que representan la adapta-
cion al euro.

Asi, en el Grafico 1.3 se observa que las empresas que situan el nominal de sus titulos
en un euro tras el desdoblamiento (ADAPTEURT = 1) y Ias que no (ADAPTEURT = 0) si-
guen patrones de anuncio de splits significativamente distintos, a juzgar por la amplia bre-
cha existente entre las curvas de supervivencia de ambos grupos de empresas. De forma
andloga, las empresas que anuncian su split después de mayo de 1998 (ADAPTEUR2 = 1)
muestran un comportamiento a lo largo del tiempo significativamente distinto en compa-
racién con las empresas que anuncian su desdoblamiento antes de dicha fecha (ADAP-
TEURT = 0), sequn muestra el Grafico 1.4. De estos resultados se infiere que ninguna de las
dos variables que representan Ia adaptacién al euro parece caracterizar a las empresas que
realizan splits.

Por el contrario, a partir del Grafico 1.1 se observa que las empresas que ven incre-
mentarse sus dividendos tras el spfit (DIVID = 1) y las que no (DIVID = 0) muestran patro-
nes de anuncio de splits muy similares, por lo que la variable relativa a dividendos es ca-
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racterfstica de las empresas que desdoblan sus titulos. A |a vista del Grafico 1.2, se llega a
idéntica conclusién para la variable relativa a la consecucion de un mdximo histérico,
MAXHIST.

Las curvas de supervivencia relativas a la profundidad, la horquilla, la desviacion del
precio con respecto a la media del sector, el incremento en las rentabilidades, la volatilidad
y el tamafo de la empresa no han podido ser representadas graficamente por no ser va-
riables dicotémicas.

Por Ultimo, se estima Ia regresion de riesgos proporcionales de Cox. Los resultados
obtenidos a partir del modelo de Cox se muestran en las Tablas .11y 1.12.

En la Tabla 1.11 se exponen los resultados para la regresion del modelo incluyendo la
variable ADAPTEUR1, mientras que en el modelo cuyos resultados se incluyen en la Tabla
.12 se considera la variable ADAPTEUR2. Las tablas muestran los valores obtenidos para el
pardmetro B asociado a cada variable y su error estandar. Para comprobar la contribucion
de cada variable al riesgo de realizar un split, se muestra asimismo el valor de Exp(B)
(0 eP), que es el factor por el cual se multiplica la tasa de riesgo instantdneo de un sujeto
cuando la variable que multiplica al pardmetro B se incrementa en una unidad (permane-
ciendo las demds variables constantes). Las Tablas 1.11 y 1.12 muestran asimismo los p-va-
lores asociados a cada uno de los pardmetros estimados.

Como se puede observar en la Tabla 1.11, que muestra los resultados de la regresién
de Cox incluyendo la variable ADAPTEURT, las variables relativas a los dividendos (DIVID), la
desviacion del precio con respecto al del sector en el afo anterior al split (DESVPR) y la ob-
tencion de un maximo histérico (MAXHIST) resultan ser significativas para un nivel de con-
fianza del 99%, 95%, y 99% respectivamente tanto en el caso de la muestra completa co-
mo en la muestra de primeros splits.

El analisis del signo de los coeficientes B asociados a las variables DIVID, DESVPR vy
MAXHIST y del valor de sus exponenciales permite detallar el estudio de los resultados ob-
tenidos. Por una parte, el coeficiente B muestra valores positivos para las tres variables sig-
nificativas, lo que indica que cuando las expectativas de beneficios de la empresa son fa-
vorables, y/o el precio del titulo se encuentra por encima de la media del sector, y/o la
cotizacion ha alcanzado un maximo historico en el afio anterior, se incrementa la probabili-
dad de realizar un desdoblamiento.

Por otra parte, al analizar los valores que toma Exp(B) para la muestra total y la sub-
muestra de primeros splits para la variable relativa a dividendos, observamos que sus valo-
res son 2.1232 y 1.8381 respectivamente, o que indica que cuando Ia variable DIVID se in-
crementa en una unidad (pasa de tomar valor 0, por no incrementarse los dividendos al
afo siquiente, a tomar valor 1, debido a un aumento en los dividendos), la contribucién al
riesgo de realizar un split por parte de esta variable practicamente se duplica (ceteris pari-
bus). De forma andloga, la contribucién de la desviacién del precio al riesgo total es de



TABLA .11

REGRESIONES DEL MODELO DE RIESGOS PROPORCIONALES

DE COX CON ADAPTEUR1

ESHJI]IHS DE LA FUNDACION SERIE TESIS

VARIABLE [3 ERROR STANDARD EXP(B) p-VALOR
Panel A: Muestra completa y ADAPTEUR1
DIVID 0,7529 0,2915 2,1232 0,0098
PROFUND 2,36-E06 2,52-E06 1,0000 0,3485
HORQ 1,2179 6,5385 0,8522 0,8522
DESVPR 0,8178 0,3627 1,3741 0,0241
INCREPR 0,8532 0,6395 0,2573 0,1831
MAXHIST 1,1543 0,3748 3,1719 0,0021
VOLATIL —142,7087 179,1575 1,05E-62 0,4257
TAM —0,0360 0,0667 0,5888 0,5893
ADAPTEUR1 —0,1882 0,2741 0,0121 0,5025
2 log likelihood 530,944
Panel B: Muestra de primeros splits y ADAPTEUR1
DIVID 0,6087 0,2104 1,8381 0,0038
PROFUND 5,21E-08 8,98E-08 1,0000 0,5617
HORQ 5,7957 6,1382 328,8823 0,3450
DESVPR 0,6618 0,2907 1,9382 0,0228
INCREPR 1,2267 0,8394 0,1110 0,1440
MAXHIST 1,3092 0,4308 3,7032 0,0017
VOLATIL —295,3471 271,8816 5,41E-129 0,2773
TAM 0,0092 0,0138 1,0092 0,5049
ADAPTEURT —0,9302 0,5927 0,3944 0,1108
2 log likelihood 411,001
Panel C: Muestra de splits subsiguientes y ADAPTEUR1

DIVID 0,3888 0,7808 1,4752 0,6185
PROFUND 5,356E-05 5,265E-05 1,0001 0,3090
HORQ —4,8487 16,4010 0,0078 0,7675
DESVPR —1,0153 1,0266 0,3623 0,3227
INCREPR —2,7390 2,0617 0,0646 0,1840
MAXHIST 1,6442 0,9735 5,1767 0,0912
VOLATIL 777,213 1.675,6752 1,5688 0,6428
TAM 0,4503 0,3633 0,9103 0,2151
ADAPTEUR1 —0,0485 0,8718 0,9527 0,9556
2 log likelihood 60,454

La tabla muestra los resultados de la estimacién del modelo de riesgos proporcionales de Cox para la muestra total (panel A), los pri-
meros splits (panel B) y los splits subsiguientes (panel C). La variable tiempo, incorporada implicitamente al modelo, mide el mo-
mento de realizacion del split, expresado en meses transcurridos desde que tuvo lugar el primer split en Espana. La muestra total
(panel A) consta de 119 observaciones; en concreto, 67 splits y 52 empresas del grupo de control. La muestra de primeros splits (pa-
nel B) 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. Por ultimo, la muestra de splits subsiguientes (panel C) consta de 15 empresas que desdoblan el valor nominal
de sus titulos y 15 empresas de control. La empresa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, no realiza split
y presenta tamano similar al de la empresa con la que se casa.
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TABLA [.12

REGRESIONES DEL MODELO DE RIESGOS PROPORCIONALES

DE COX CON ADAPTEUR2

VARIABLE B ERROR STANDARD EXP(B) p-VALOR

Panel A: Muestra completa y ADAPTEUR2

DIVID 0,6789 0,3311 1,8888 0,0403
PROFUND 8,351E-07 3,173E-06 1,0000 0,7978
HORQ 3,2700 6,2836 0,0198 0,6028
DESVPR 0,4702 0,2236 1,7522 0,0355
INCREPR 1,1007 0,7639 1,0106 0,1496
MAXHIST 1,0914 0,5367 2,7840 0,0420
VOLATIL —368,1435 299,1967 3,917E-38 0,2185
TAM 0,0163 0,0294 0,9363 0,5786
ADAPTEUR2 0,8325 0,5507 0,0451 0,1306
2 log likelihood 189,172

Panel B: Muestra de primeros splits y ADAPTEUR2

DIVID 0,5472 0,2459 1,7285 0,0260
PROFUND —1,78E-06 4,23E-06 17,0000 0,6739
HORQ 3,1185 8,1476 22,6124 0,7019
DESVPR 0,7632 0,3139 2,1451 0,0150
INCREPR 0,3854 0,5975 1,4702 0,5189
MAXHIST 1,2963 0,5702 3,1662 0,0230
VOLATIL —102,3744 185,3651 3,46E-45 0,5807
TAM 0,0507 0,0911 1,0520 0,5778
ADAPTEURZ2 —0,8012 0,5356 0,0314 0,1346
2 log likelihood 393,166

Panel C: Muestra de splits subsiguientes y ADAPTEUR2

DIVID 0,6149 0,7791 1,8495 0,4299
PROFUND 6,898E-05 5,522E-05 1,0001 0,2116
HORQ —2,9921 13,8734 0,8292 0,8292
DESVPR 0,0912 1,4378 1,0955 0,9494
INCREPR —0,7512 2,6943 0,4718 0,7804
MAXHIST 0,6659 1,2480 1,9463 0,5936
VOLATIL —632,7853 2.232,1903 1,530-275 0,7768
TAM 0,0509 0,5159 1,0522 0,9214
ADAPTEUR2 —1,4912 1,3891 0,2830 0,2251
2 log likelihood 59,199

La tabla muestra los resultados de la estimacion del modelo de riesgos proporcionales de Cox para la muestra total (panel A), los pri-
meros splits (panel B) y los splits subsiguientes (panel C). La variable tiempo, incorporada implicitamente al modelo, mide el mo-
mento de realizacion del split, expresado en meses transcurridos desde que tuvo lugar el primer split en Espafa. La muestra total
(panel A) consta de 119 observaciones; en concreto, 67 splits y 52 empresas del grupo de control. La muestra de primeros splits (pa-
nel B) 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. Por Ultimo, la muestra de splits subsiguientes (panel C) consta de 15 empresas que desdoblan el valor nominal
de sus titulos y 15 empresas de control. La empresa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, no realiza split
y presenta tamano similar al de la empresa con la que se casa.
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1,3741y 1,9382 para la muestra total y la submuestra de primeros splits respectivamente,
por lo que también en este caso el riesgo de realizar un split se incrementa en aproxima-
damente el doble de la variacion en el valor de esta variable. Por Ultimo, para Ia variable
relativa a la consecucion de un maximo histérico, Exp(b) muestra los valores 3.1719 y
3.7032 para la muestra total y la submuestra de primeros splits respectivamente, lo que
supone que por el hecho de que Ia cotizacion del titulo haya alcanzado un maximo histéri-
co en el afio anterior, la probabilidad de que la empresa realice un split se ve mas que tri-
plicada.

Por lo que respecta a la submuestra de splits subsiguientes, sin embargo, a partir de
los resultados expuestos en la Tabla 1.11, sélo la variable relativa a la consecucion de un
maximo historico es significativa para un 90% de confianza.

Por otra parte, en la Tabla .12 se muestran los resultados obtenidos para la estima-
cion del modelo de regresion de Cox incluyendo Ia variable ADAPTEUR2 para contrastar la
significatividad de la adaptacion al euro. Estos resultados son similares a los arriba co-
mentados para la regresion que incluye la variable ADAPTEURT. En concreto, como mues-
tra la Tabla 1.12, cuando se incluye Ia variable ADAPTEUR2, resultan ser significativas las
variables relativas a los dividendos, la desviacién del precio con respecto al del sector en
el afio anterior al split y la obtencion de un maximo histérico para un nivel de confianza
del 95%, tanto para la muestra total como para la submuestra de primeros splits. Los sig-
nos de los pardmetros b son positivos, al igual que los observados para la regresion que
incluye ADAPTEURT y los valores de Exp(b) resultan similares a los obtenidos para dicho
modelo.

Asi, a la vista de los resultados obtenidos para la muestra total y los primeros splits,
podemos afirmar que la variable que contribuye en mayor medida al incremento en |a pro-
babilidad de realizar un split es la consecucion de un maximo histdrico.

Para la submuestra de splits subsiguientes, en la regresion que incluye la variable
ADAPTEUR2, ninguna de las variables resulta ser significativa.

Por lo tanto, tanto a partir del modelo de Kaplan-Meier como a través de |a regresion
de riesgos proporcionales de Cox, se obtiene evidencia a favor de la teoria de Ia sefializa-
cion y de la hipotesis del rango 6ptimo para la muestra total y la submuestra de primeros
splits. Concretamente, las variables relativas a los dividendos (DIVID), la desviacion del pre-
cio con respecto al del sector en el afio anterior al split (DESVPR) y la obtencion de un ma-
ximo histérico (MAXHIST) resultan ser significativas. Estos resultados son consistentes con
los obtenidos para los modelos logit y probit.

En cuanto a la muestra de splits subsiguientes, al igual que en los modelos /ogit y
probit, a partir de las técnicas de andlisis de supervivencia no parece existir un patrén claro
que caracterice a las empresas que deciden repetir el split.
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1.5.3. ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES

En esta seccion empleamos el andlisis automatico de interacciones con el fin de apor-
tar una nueva visién en la identificacién de los factores que caracterizan a las empresas
que realizan un split.

GRrAFICO .5

ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES. MUESTRA TOTAL

Grupo 1
Media =
2,00
N =119
|
+R2 = 0,329
Grupo 2 Grupo 3
Media = Media =
1,16 2,26
N =65 N =54
| |
+R2 = 0,059 +R2 = 0,202
Grupo 4 Grupo 5 Grupo 6 Grupo 7
Media = Media = Media = Media =
1,07 1,75 1,00 2,71
N =53 N=12 N = N =49
| |
+R2 = 0,019 +R2 = 0,016
Grupo 8 Grupo 9 Grupo 8 Grupo 11
Media = Media = Media = Media =
1,00 1,33 2,50 3,00
N =36 N =17 N =18 N =31
|
+R2 = 0,035
Grupo 12 Grupo 13
Media = Media =
1,80 1,00
N=10 N=7

Proporcion total de varianza explicada: R2 = 0,6594.
Tamafno minimo de los segmentos: 5.
Contribucién minima de la particion a la explicacion de la varianza: 1,0%.
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En primer lugar, se considera la muestra total de splits realizados. La variable a expli-
car, esto es, la realizacion de la operacién de desdoblamiento, se representa a través de la
variable STATUS, que toma valor 1 para el primer split, 2 para splits subsiguientes y 3 para
la empresa de la muestra de control. Con el fin de evitar que se generen segmentos exce-
sivamente pequefios, que agrupen un reducido nimero de elementos y que contribuyan
escasamente a explicar 1a varianza en la variable STATUS, exigimos que el tamafio minimo
de los segmentos sea el 10% del tamafio muestral y que la contribucion minima de la par-
ticion a la explicacion de la varianza sea del 1%. Los resultados del proceso de division de
la muestra en segmentos se muestran en el Grafico I.5.

El Gréfico 1.5 muestra de forma esquematica el proceso de division en segmentos lle-
vado a cabo por el andlisis automatico de interacciones, que trata de minimizar Ia varianza
intragrupo y maximizar la varianza intergrupo. La clasificacion resultante de la aplicacion de
este método consigue explicar un 65.94% de Ia realidad, por lo que podemos afirmar que
se trata de una clasificacion bastante buena.

En la Tabla 1.13 se describen con mayor detalle Ias caracteristicas de los segmentos fi-
nales obtenidos a partir del andlisis automatico de interacciones. La tabla expone los resul-
tados para el andlisis automatico de interacciones para la muestra total, compuesta por
119 observaciones, de las cuales 67 son empresas que realizan splits y 52 son empresas
de control. Cada empresa de la muestra de splits se casa con una empresa de tamanfo si-
milar perteneciente a su mismo sector que no desdobla el nominal de sus titulos. Las dos
primeras columnas indican el ndmero de segmento y grupo respectivamente, generados
por el andlisis automdtico de interacciones, sequn se detalla en el Grafico 1.5. La tercera co-
lumna indica el nimero de empresas que forman parte del segmento. La cuarta columna
indica el STATUS medio en el segmento, tomando la variable STATUS valor 1 para las em-
presas que realizan su primer split, 2 para los splits subsiguientes, y 3 para la muestra de
control. La quinta columna muestra la desviacién tipica de la variable STATUS dentro del
segmento y la sexta columna detalla los valores de los factores que han determinado la
segmentacion y que, por tanto, caracterizan a las observaciones que integran el segmento.

Como se puede apreciar en la Tabla 1.13, las variables seleccionadas por el analisis
automatico de interacciones como relevantes a Ia hora de explicar la decisién de realizar
un split son la consecucion de un maximo histérico, la desviacion del precio con respecto al
mercado, el incremento futuro de los dividendos vy la profundidad. Dichas variables coinci-
den, por lo general, con las obtenidas por los modelos probit y logit y las técnicas de andli-
sis de supervivencia. Las empresas cuyas cotizaciones han experimentado un maximo his-
térico en el Ultimo afo, quedando el precio del titulo por encima de la media de su sector
y/0 que prevén aumento en los beneficios son las principales candidatas para realizar un
split, como se puede observar en la descripcién de las empresas que integran el segmento
3 a partir de la Tabla 1.13. En este segmento se incluyen 36 empresas que realizan su pri-
mer split (STATUS = 1) y que constituyen mas de la mitad de la muestra de primeros splits
(52 empresas).
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TABLA [.13

PERFIL DE LOS SEGMENTOS FINALES OBTENIDOS MEDIANTE

EL ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES PARA LA
MUESTRA TOTAL

MEDIA  DESVIACION

STATUS TiPICA CARACTERISTICAS

SEGMENTO GRUPO  TAMANO

1 5 12 1,750 0,938 - MAXHIST: Alcanza maximo historico
- DESVPR: Precio por debajo de media sector

2 6 5 1,000 0,000 - MAXHIST: No alcanza maximo histdrico
- HORQ: Mayor que 0,010

3 8 36 1,000 0,000 - MAXHIST: Alcanza maximo historico
- DESVPR: Precio por encima de media sector
- DIVID: Incremento futuro dividendos

4 10 18 2,500 0,750 - MAXHIST: No alcanza maximo histérico
- HORQ: Inferior a 0,010
- DESVPR: Precio por encima de media sector

5 11 31 3,000 0,000 - MAXHIST: No alcanza maximo histdrico
- HORQ: Inferior 3 0,010
- DESVPR: Precio por debajo de media sector

6 12 10 1,800 0,960 - MAXHIST: Alcanza maximo historico
- DESVPR: Precio por encima de media sector
- DIVID: No incremento dividendos
- PROFUND: Mayor que 2.500

7 13 7 1,000 0,000 - MAXHIST: Alcanza maximo histérico
- DESVPR: Precio por encima de media sector
- DIVID: No incremento dividendos
- PROFUND: Menor que 2.500

La tabla expone los resultados para el analisis automatico de interacciones para la muestra total, compuesta por 119 observaciones,
de las cuales 67 son empresas que realizan splits (52 primeros splits y 15 desdoblamientos subsiguientes) y 52 son empresas de
control. Cada empresa de la muestra de splits se casa con una empresa de tamario similar perteneciente a su mismo sector que no
desdobla el nominal de sus titulos. Las dos primeras columnas indican el nimero de segmento y grupo respectivamente, generados
por el andlisis automatico de interacciones, segun se detalla en el Gréfico 1.6. La tercera columna indica el nimero de empresas que
forman parte del segmento. La cuarta columna indica el STATUS medio en el segmento, tomando la variable STATUS valor 1 para las
empresas que realizan su primer split, 2 para los splits subsiquientes, y 3 para la muestra de control. La quinta columna muestra la
desviacion tipica de la variable STATUS dentro del segmento y la sexta columna detalla los valores de los factores que han determi-
nado la segmentacion y que, por tanto, caracterizan a Ias observaciones que integran el segmento.

Por otra parte, sequn se describe en el segmento 5, las empresas de la muestra de
control, esto es, las que no realizan split (STATUS = 3), se caracterizan por no haber alcan-
zado un mdaximo histérico en el afio previo al split, por mantener el precio de sus acciones
por debajo de la media del sector y por presentar una horquilla inferior a 0,010.
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Por tanto, los resultados obtenidos para la muestra total a partir del andlisis automati-
co de interacciones apoyan en gran medida los expuestos para las regresiones probit y lo-
gity el andlisis de supervivencia.

En sequndo lugar, para evitar la contaminacion de la muestra por el efecto repeticion,
nos limitamos a considerar los primeros splits. En este caso, la variable a explicar, esto es,

GRAFICO |.6
ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES.
MUESTRA DE PRIMEROS SPLITS

Grupo 1
Media =
0,500
N =104
|
+R2 = 0,408
Grupo 2 Grupo 3
Media = Media =
0,742
N =66 N=38
|
+R2 = 0,089 +R2 = 0,018
Grupo 4 Grupo 5 Grupo 6 Grupo 7
Media = Media = Media = Media =
0,821 0,300 0,333 0,031
N =56 N =10 N=6 N =32
| |
+R2 = 0,074 +R2 = 0,035
Grupo 8 Grupo 9 Grupo 14 Grupo 15
Media = Media = Media = Media =
0,929 1,500 0,778 0,000
N =42 N=17 N=9 N=5
| |
+R2 = 0,021 +R2 = 0,075
Grupo 12 Grupo 13 Grupo 14 Grupo 15
Media = Media = Media = Media =
1,00 0,750 0,778 0,000
N =30 N=12 N=9 N=5

Proporcién total de varianza explicada: R2 = 0,7189.
Tamafio minimo de los segmentos: 5.
Contribucion minima de la particion a la explicacion de la varianza: 1,0%.




WOTIVACIONES PARA LA REALITACION DE UN SPLIT III

la realizacion de la operacion de desdoblamiento, se representa a través de |a variable STA-
TUS, que toma valor 1 para las empresas de la muestra de splits y 0 para la muestra de
control. Las variables independientes consideradas son las mismas que en los métodos an-
teriores. Como en el caso de la muestra total, exigimos que el tamafo minimo de los seg-
mentos sea el 10% del tamafo muestral y que la contribucion minima de la particion a la
explicacion de la varianza sea del 1%. El Gréfico 1.6 muestra los resultados del proceso de
division y agrupacion de las empresas de la muestra por el analisis automatico de interac-
ciones.

En este caso, a partir del andlisis automatico de interacciones se consigue explicar un
71,89% de la realidad, por lo que se trata de un método bastante bueno para describir las
caracterfsticas que diferencian a las empresas que realizan su primer split de las empresas
que no desdoblan sus titulos.

Entre los 15 grupos formados a partir del proceso secuencial aplicado por el andlisis
automadtico de interacciones se distinguen ocho segmentos finales, que son aquellos gru-
pos no susceptibles de continuar participando en el proceso, bien porque han alcanzado ya
el tamafio minimo (5 empresas en este caso), o bien porque |a varianza intragrupo es mi-
nima vy la varianza intergrupo es maxima. Las caracteristicas de los segmentos finales re-
sultantes de la aplicacion de este método se describen en la Tabla 1.14.

Como se puede apreciar en la Tabla 1.14, el segmento mas numeroso, con 32 empre-
sas, es el 2, constituido mayoritariamente por empresas de la muestra de control (la media
de la variable STATUS es 0,031), siendo 0 el valor asignado a la variable STATUS para las
empresas de la muestra de control. Las empresas incluidas en este segmento no han ex-
perimentado un maximo histérico en el Gltimo afio y presentan una horquilla reducida (in-
ferior a 0,015). Por el contrario, el segmento 7, compuesto por 29 empresas que realizan
un split (el valor medio de la variable STATUS es 1), se caracteriza por incluir titulos que han
alcanzado un maximo histérico en el Ultimo afio, cuyas cotizaciones en el Gltimo afio son
un 20% superiores a la media del sector, por incrementar sus dividendos en el afo si-
quiente al split y por presentar una profundidad reducida (inferior a 2.500). Analizando el
resto de segmentos formados, las variables seleccionadas por el andlisis automatico de
interacciones como relevantes a la hora de explicar la decision de realizar un split son la
consecucién de un maximo histérico, la desviacion del precio con respecto al mercado y el
incremento futuro de los dividendos. Dichas variables coinciden, por lo general, con las ob-
tenidas por los modelos fogit y probit y el andlisis de supervivencia. Las empresas cuyas
cotizaciones han experimentado un maximo histérico en el Gltimo afio, quedando el precio
del titulo mas de un 20% por encima de la media de su sector y que prevén aumento en
los beneficios son las principales candidatas para realizar un split.

Por dltimo, se estudia la submuestra de empresas que realizan splits en mas de una
0casion. En este caso, al tratarse de una muestra mds reducida que en los casos anteriores,
se ha considerado un tamafio minimo de los segmentos de tres empresas. La contribucion
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TABLA .14

PERFIL DE LOS SEGMENTOS FINALES OBTENIDOS MEDIANTE

EL ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES PARA LA
MUESTRA DE PRIMEROS SPLITS

MEDIA DESVIACION

STATUS TiPICA CARACTERISTICAS

SEGMENTO TAMARNO

1 6 0,333 0,222 - MAXHIST: No alcanza maximo histdrico
- HORQ: Mayor que 0,015

2 32 0,031 0,030 -MAXHIST: No alcanza méximo histérico
- HORQ: Menor que 0,015

3 5 0,600 0,240 - MAXHIST: Alcanza maximo historico
— DESVPR: Precio inferior a 120% media sector
- DIVID: Incremento futuro dividendos

4 5 0,000 0,000 - MAXHIST: Alcanza maximo histérico
— DESVPR: Precio inferior a 120% media sector
- DIVID: No incremento dividendos

5 5 0,000 0,000 - MAXHIST: Alcanza maximo histérico
— DESVPR: Precio superior a 120% media sector
— PROFUND: Mayor que 2.500
- INCREPR: Mayor que 0,10

6 1 0,818 0,149 - MAXHIST: Alcanza maximo histérico
— DESVPR: Precio superior a 120% media sector
— PROFUND: Mayor que 2.500
— INCREPR: Inferior a 0,10

7 29 1,000 0,000 - MAXHIST: Alcanza maximo histérico
— DESVPR: Precio superior a 120% media sector
- DIVID: Incremento dividendos
— PROFUND: Menor que 2.500

8 1 0,727 0,198 - MAXHIST: Alcanza méximo histérico
— DESVPR: Precio superior a 120% media sector
- DIVID: No incremento dividendos
— PROFUND: Menor que 2.500

La tabla expone los resultados para el andlisis automatico de interacciones para la muestra total, compuesta por 104 observaciones,
de las cuales 52 son empresas que realizan splits y 52 son empresas de control. Cada empresa de la muestra de splits se casa con
una empresa de tamano similar perteneciente a su mismo sector que no desdobla el nominal de sus titulos y presenta un ratio
VC/VM y un tamario similares. La primera columna indica el nimero de segmentos generados por el andlisis automatico de interac-
ciones. La segunda columna indica el nimero de empresas que forman parte del segmento. La tercera columna indica el valor me-
dio de la variable STATUS en el segmento, tomando dicha variable el valor 1 para las empresas que realizan un split y 0 para las em-
presas de la muestra de control. La cuarta columna muestra la desviacion tipica de la variable STATUS dentro del segmento y la
quinta columna detalla los valores de los factores que han determinado la segmentacion y que, por tanto, caracterizan a las obser-
vaciones que integran el segmento.
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minima de la particién a la explicacion de la varianza de la variable STATUS es del 1%. El
Grafico 1.7 muestra los resultados del proceso de division y agrupacién de las empresas de
la muestra de splits subsiguientes por el andlisis automatico de interacciones. Como se
puede comprobar a partir de dicho grafico, las 30 empresas de las muestra de splits subsi-
quientes y de control se agrupan en seis segmentos finales que logran explicar un 86,67%
de la realidad.

GRAFICO .7
ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES.
MUESTRA DE SPLITS SUBSIGUIENTES

Grupo 1
Media =
0,500
N =30
|
+R2 = 0,304
Grupo 2 Grupo 3
Media = Media =
0,652 0,000
N =23 N =
|
+R2 = 0,200
Grupo 4 Grupo 5
Media = Media =
0,333 0,857
N=9 N=14
| |
+R2 = 0,267 +R2 = 0,038
Grupo 6 Grupo 7 Grupo 8 Grupo 9
Media = Media = Media = Media =
0,000 1,00 0,714 1,00
N=6 N = N=7 N=17
|
+R2 = 0,057
Grupo 10 Grupo 11
Media = Media =
1,500 1,00
N=4 N=3

Proporcion total de varianza explicada: R2 = 0,8667.
Tamano minimo de los segmentos: 3.
Contribucién minima de la particion a la explicacion de la varianza: 1,0%.
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Las caracteristicas de los segmentos finales resultantes de la aplicacion de este méto-
do se describen en la Tabla 1.15.

TABLA I.15
PERFIL DE LOS SEGMENTOS FINALES OBTENIDOS MEDIANTE

EL ANALISIS AUTOMATICO DE INTERACCIONES PARA LA
MUESTRA SPLITS SUBSIGUIENTES

MEDIA DESVIACION

SEGMENTO TAMANO STATUS TiPICA CARACTERISTICAS
1 7 0,000 0,000 - INCREPR: Inferior a —0,05
2 6 0,000 0,000 ~ INCREPR: Entre 0,00 y 0,10
- DIVID: Incremento dividendos
3 3 1,000 0,000 - INCREPR: Entre 0,00y 0,10
- DIVID: No incremento dividendos
4 7 1,000 0,000 - INCREPR: Entre —0,05y 0
- DESVPR: Precio por debajo del sector
5 4 0,500 0,250 - INCREPR: Entre —0,05y 0
- DESVPR: Precio por encima del sector
- DIVID: Incremento dividendos
6 3 1,000 0,000 - INCREPR: Entre —0,05y 0

- DESVPR: Precio por encima del sector
- DIVID: No incremento dividendos

La tabla expone los resultados para el andlisis automatico de interacciones para la muestra total, compuesta por 30 observaciones,
de las cuales 15 son empresas que repiten split y 15 son empresas de control. Cada empresa de la muestra de splits se casa con una
empresa de tamanio similar perteneciente a su mismo sector que no desdobla el nominal de sus titulos y presenta un ratio VC/VM y
un tamanio similares. La primera columna indica el nimero de segmentos generados por el andlisis automatico de interacciones. La
segunda columna indica el nimero de empresas que forman parte del segmento. La tercera columna indica el valor medio de la va-
riable STATUS en el segmento, tomando dicha variable el valor 1 para las empresas que realizan un split y 0 para las empresas de la
muestra de control. La cuarta columna muestra la desviacion tipica de la variable STATUS dentro del segmento y la quinta columna
detalla los valores de los factores que han determinado la segmentacion y que, por tanto, caracterizan a las observaciones que inte-
gran el segmento.

A partir de la Tabla I.15 se puede observar la existencia de tres segmentos constitui-
dos por las empresas que repiten split (STATUS = 1); a saber, los segmentos 3, 4 y 6, for-
mados por 3, 7'y 3 empresas respectivamente. Los segmentos 3 y 6 tienen en comun que
las empresas incluidas en los mismos no ven incrementarse sus dividendos tras el split. Por
otra parte, las variables relativas a la desviacion del precio con respecto a la media del sec-
tor y el incremento de precios caracterizan asimismo a las empresas de estos segmentos,
si bien con valores incompatibles que no permiten inferir un patrén caracteristico claro pa-
ra estas empresas.
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Por otra parte, los segmentos 1y 2 estan integrados por 7 y 6 empresas pertenecien-
tes a la muestra de control respectivamente. Mientras que las empresas del primer seg-
mento se caracteriza por haber experimentado en el afio previo al split una caida en el
precio de sus titulos superior al 5%, las pertenecientes al sequndo segmento se caracteri-
zan por haber experimentado un incremento en sus precios entre el 0% y el 10% vy por ha-
cer visto incrementados sus dividendos tras el split.

Por tanto, 1a Unica variable que parece distinguir a las empresas que repiten split de
las de la muestra de control es la relativa a dividendos, que paradéjicamente apunta a una
relacion contraria a Ia obtenida para la muestra total y la muestra de primeros splits: 1as
empresas que repiten split no ven incrementarse sus dividendos tras el mismo, mientras
que en la muestra de control se observa un incremento.

1.6.
CONCLUSIONES SOBRE LAS MOTIVACIONES
PARA LA REALIZACION DE UN SPLIT

En este capitulo hemos identificado los factores determinantes de los splits en la Bol-
sa espafiola, tratando de garantizar la robustez de los resultados obtenidos a partir de dis-
tintas metodologias. Para ello, se han considerado diferentes teorias acerca de las motiva-
ciones de los directivos espafioles al desdoblar el nominal de sus titulos. En concreto, se
han contrastado las hipdtesis de la sefalizacion, de la liquidez, del atrincheramiento em-
presarial, de la atencion y de la reaccion de la empresa frente a un cambio reglamentario,
en este ¢aso, el ajuste a la nueva unidad de cuenta. Para ello se han considerado como va-
riables el incremento de los dividendos de la empresa con respecto al periodo anterior, la
profundidad, la horquilla relativa de precios, la desviacion del precio del titulo con respecto
al precio medio de las acciones de su sector, el incremento del precio del titulo en el afio
anterior al anuncio de split, la consecucion de un maximo histérico en el afio previo al des-
doblamiento, la volatilidad de las rentabilidades del titulo, el tamafio de la empresa y la
adaptacion del nominal del titulo al euro.

A diferencia de Ia literatura previa, utilizamos tanto métodos dindmicos como estati-
cos. Hemos incorporado la variable temporal a través de |a regresion de Cox, mientras que
hemos utilizado asimismo métodos estdticos como los modelos logit y probit, el método
Kaplan-Meier y el andlisis automatico de interacciones.

Los diferentes métodos ofrecen resultados coincidentes, ya que las variables relativas
al incremento en los dividendos futuros, la diferencia del precio con respecto a la media
del sector y la consecucion de un mdximo histdrico resultan significativos y muestran los
signos que predice la teoria. De los resultados obtenidos para la muestra total y la sub-
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muestra de primeros splits se infiere que los directivos deciden realizar un split cuando
quieren sefializar que en el proximo ejercicio mejorardn los resultados de la empresa,
cuando el precio del titulo se encuentra por encima del precio medio de su sector y cuan-
do los precios de los titulos de la empresa se han incrementado durante el Gltimo ejercicio
hasta alcanzar un maximo historico. Estos resultados apoyan la teorfa de la sefializacion y
la hipotesis del rango 6ptimo, y se encuentran en la linea de Ia evidencia previa para el ca-
so espafiol [Yagle (2002a); Yagle (2002b); Yagie y Gémez (2002); Menéndez y Gémez
(2003)] y para las Bolsas internacionales [Elgers y Murray (1985); Lakonishok y Lev (1987);
Bertl (2000); Easley et al. (2001)].

Acerca de los resultados obtenidos cabe destacar dos cuestiones. En primer lugar, re-
sulta paraddjico que los directivos utilicen el split para sefalizar futuros incrementos de be-
neficios cuando el mercado ya estd valorando de forma favorable los titulos de la compa-
fifa, a juzgar por los maximos historicos alcanzados en el ejercicio anterior y el precio
situado por encima de Ia media del sector. Ello nos puede llevar a pensar que los directivos
no tratan de sefializar futuras mejoras en los resultados de la empresa, sino que mas bien
el mercado es ya conocedor de Ias buenas expectativas de la empresa y el principal moti-
vo de los directivos para realizar un split es alejar la cotizacion de los maximos histéricos y
devolverla a un rango de precios similar al del sector para sequir permitiendo su revalori-
zacion futura.

En sequndo lugar, contrariamente a lo que en principio cabria esperar, el ajuste al
euro no parece ser una variable relevante en la decision de realizar un split para el caso
espafiol.

Para la submuestra de splits subsiguientes, sin embargo, los resultados no permiten
apoyar ninguna de las teorias explicativas para el desdoblamiento de acciones. Esta apa-
rente contradiccién con los resultados obtenidos para la muestra total y la submuestra de
primeros splits podria venir explicada por tres posibles causas. En primer lugar, la proximi-
dad entre las fechas de anuncio de splits subsiguientes y de ejecucién de splits previos po-
drfa implicar la presencia de efectos contaminantes sobre los resultados obtenidos para la
muestra de splits subsiguientes?. En sequndo lugar, la obtencién de resultados favorables
en los desdoblamientos previos puede suponer para los directivos un incentivo a tratar de
engafiar al mercado, pretendiendo hacer creer que se sefializan futuros incrementos en los
dividendos de la empresa, o que se trata de reducir el precio para dejarle un mayor mar-
gen de revalorizacion, cuando en realidad los directivos no disponen de tales expectativas
futuras positivas para la empresa. Por dltimo, el resultado obtenido para la submuestra de
splits subsiguientes puede apuntar hacia la institucionalizacion de la decision empresarial
de realizar un split (repetir porque otras empresas también repiten), en detrimento de fac-

5 Por término medio transcurren 607 dias entre la ejecucién de un split y el anuncio del siguiente, si bien con
grandes diferencias entre titulos (el periodo minimo es de 23 dias para Zeltia y el méximo para Corporacion Mapfre
con 1343 dias).
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tores de indole econémica. Esta Ultima explicacién, basada en la influencia de efectos epi-
demiolégicos?® o de un «efecto rebafo», resulta especialmente adecuada si se tiene en
cuenta que el fendmeno split en ciertos periodos ha parecido tratarse de una «moda».

(abe sefialar que, si bien en este caso no detectamos diferencias significativas entre
los resultados para la regresién de Cox y los métodos estaticos, al afiadir el aspecto tempo-
ral, descubrimos la complejidad de operar con un modelo dindmico. En este sentido, como
sostienen Lieberman y Montgomery (1998), la regresion de Cox ofrece informacion, no sé-
lo acerca de los factores determinantes de la decisién de desdoblar el nominal del titulo,
sino también del momento en el que se toma dicha decision, que depende en gran medi-
da de los factores considerados como relevantes para la decisién y las empresas que com-
ponen la muestra.

En resumen, al alcanzar resultados similares a partir de distintos métodos y una
muestra mas amplia que en los trabajos previos para Ia Bolsa espafiola, concluimos que los
resultados son robustos a la metodologfa empleada y a la muestra considerada.

%6 El concepto de efectos epidemioldgicos en Ecologia de las Poblaciones hace referencia a la imitacién o contagio
de las politicas o decisiones llevadas a cabo por otras empresas, a pesar de que los efectos de tales decisiones o
practicas sean neutros o incluso perjudiciales para la compafia [Hannan y Freeman (1977)].
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ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LOS SPLTS A LORTE FLAZHm

Si bien desde un punto de vista teorico los splits pueden parecer simples operaciones
sin consecuencias econdémico-financieras, distintos estudios realizados sobre los mercados
de valores, en especial sobre los estadounidenses, detectan variaciones significativas en la
distribucion de las rentabilidades, la liquidez y distintas medidas de la actividad negociado-
ra de los titulos desdoblados alrededor de la fecha de anuncio y de ejecucién del split.

A lo largo del presente capitulo estudiamos los efectos a corto plazo del anuncio y 1a
ejecucion de la operacion de desdoblamiento sobre las rentabilidades, la volatilidad, 1a li-
quidez y diversas medidas de la actividad negociadora. Asi, a partir de los efectos de los
splits en el corto plazo se ha tratado de comprobar si se han cumplido los objetivos que
motivaron el split y que se revisaron en las distintas teorfas expuestas en el capitulo an-
terior.

Diversos trabajos han observado la existencia de rentabilidades anormalmente positi-
vas alrededor de las fechas de anuncio y ejecucion de los desdoblamientos. Por otra parte,
si bien existe unanimidad en cuanto al incremento significativo de Ias volatilidades tras el
split, los efectos de esta operacion sobre la liquidez y la actividad negociadora no resultan
concluyentes.

En primer lugar, como resultado del andlisis de las rentabilidades a corto plazo se ob-
tiene una positiva acogida del mercado al anuncio y a I3 ejecucion de este tipo de opera-
cion, que se traduce en rentabilidades significativas positivas alrededor del dia de suceso.
Se obtienen resultados similares para aquellos titulos que desdoblan el nominal de sus ti-
tulos subsiguientemente, no siendo significativas las diferencias con respecto a los prime-
ros splits realizados. La positiva reaccion del mercado ante el anuncio de un split sirve de
apoyo a la teoria de Ia sefializacion.

A continuacion, contrastamos la existencia de cambios significativos en las volatilida-
des de los titulos tras el split. Como resultado, se observa un incremento en la volatilidad
de las rentabilidades tanto para el primer split como para los desdoblamientos subsiguien-
tes, y con independencia del factor de desdoblamiento y del tamafio de la empresa. En es-
te sentido, se puede inferir un incremento de la participacion de los inversores en 1a nego-
ciacion de los titulos desdoblados, cumpliéndose asi la teoria del atrincheramiento
empresarial.

Por Ultimo, se contrasta la existencia de variaciones significativas en distintas medi-
das de liquidez (horquilla y profundidad) y de la actividad negociadora (volumen negocia-
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do, nimero de transacciones, tamafio medio de transaccion y nimero de dias sin negocia-
cion) tras el split en el corto plazo. Los resultados obtenidos resultan contradictorios y no
permiten apoyar la teoria de la liquidez: se observa un incremento en el nimero de trans-
acciones y una reduccion en el nimero de dias sin negociacion, que contrastan con el au-
mento de la horquilla y caidas en la profundidad, el volumen negociado y el tamafio me-
dio transaccion para los titulos desdoblados.

En resumen, los resultados obtenidos para el andlisis de la distribucion de las rentabi-
lidades, 1a liquidez y la actividad negociadora permiten concluir que los directivos espafio-
les consiguen su objetivo de enviar sefiales positivas al mercado por medio de este tipo de
operacion, sequn defiende la teoria de Ia sefializacién. Por el contrario, no permiten apoyar
la argumentacion basada en incrementar la liquidez del titulo y devolver la cotizacion del
mMismo a un rango de negociacion 6ptimo.

Frente a estudios previos de los efectos de esta operacion a corto plazo para el caso
espafol [Reboredo (2000 y 2003); Gémez (2001); Yague (2002a); Menéndez y Gomez
(2003)], el presente trabajo supone importantes novedades. En cuanto al estudio de las
rentabilidades, no nos limitamos a contrastar I3 existencia de rentabilidades anormales al-
rededor de la fecha de anuncio y de ejecucién del split, sino que tratamos de identificar su
origen a través del andlisis de distintos factores; a saber: el factor del split, el tamario de la
empresa, la combinacién del tamafo de la empresa y el ratio valor contable/valor de mer-
cado vy la adaptacion al euro. Por otra parte, por primera vez para el caso espafiol, se reali-
73 un contraste de los efectos de la repeticion del split.

Por lo que se refiere a Ia volatilidad, se contrasta la significatividad de los cambios en
esta variable a través de cuatro estadisticos diferentes con el fin de garantizar la robustez
de los resultados. Se examina, asimismo, la incidencia de distintos factores sobre la magni-
tud de Ia volatilidad; a saber: la repeticion del split, el factor de desdoblamiento y el tama-
fio de la empresa.

En cuanto al estudio de la liquidez, si bien trabajos previos han realizado un andlisis
pormenorizado de las distintas variables de liquidez y actividad negociadora [Reboredo
(2000 y 2003); Gomez (2001); Yagie (20023); Menéndez y Gomez (2003)], a diferencia
de éstos, en el presente estudio analizamos tres horizontes temporales (20, 60 y 100 dfas)
y estudiamos la existencia de diferencias significativas en funcion del factor de desdobla-
miento, del tamafio de la empresa y de si se trata del primer split de la empresa o de pos-
teriores.

El presente capitulo se estructura como sigue. En el primer epigrafe se contrasta la
existencia de rentabilidades anormales positivas en torno a las fechas de anuncio y ejecu-
cion del split. En el sequndo epigrafe se analizan los efectos del split sobre Ia volatilidad a
corto plazo. En el tercer epigrafe se estudia la reaccion de distintas variables de liquidez vy
de actividad negociadora tras el desdoblamiento del titulo. Cierran el capitulo las conclusio-
nes sobre los efectos de los splits a corto plazo.
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1.1.
ANALISIS DE LAS RENTABILIDADES A CORTO PLAZO

11.1.1. INTRODUCCION

Si bien la operacion de desdoblamiento carece teéricamente de efectos reales sobre
el mercado, estudios realizados para diversas bolsas de valores detectan la presencia de
rentabilidades anormales significativas en los dfas alrededor del anuncio de un split [Fama
et al. (1969); Grinblatt et al. (1984); Lakonishok y Lev (1987); Lamoureux y Poon (1987);
McNichols y Dravid (1990); Ikenberry et al. (1996); Pilotte (1997b); Wulff (2002); Yague
(20023); Menéndez y Gomez (2003)] y alrededor de la fecha de ejecucién del mismo
[Grinblatt ef al. (1984); Gémez (1998 y 2001); Wulff (2002); Menéndez y Gémez (2003)].

La reaccion positiva de las rentabilidades de los titulos ante este tipo de operacion ha
servido de apoyo a la teoria de la sefializacion [Fama et al. (1969); Grinblatt et al. (1984);
Lakonishok y Lev (1987); Lamoureux y Poon (1987); McNichols y Dravid (1990); Rankine y
Stice (1997); Wulff (2002)]. La teoria de la sefializacion [Fama et al. (1969)] considera que
los incrementos de rentabilidad observados alrededor de la fecha de anuncio del split re-
flejan una reaccion positiva del mercado ante este tipo de operacion, interpretada como
una sefial enviada por los directivos de la empresa al mercado sobre la positiva evolucién
futura de Ia sociedad.

Sin embargo, 1a presencia de rentabilidades anormales positivas alrededor de la eje-
cucion del split no ha sido explicada tan facilmente. La ejecucion de la operacion, a dife-
rencia de su anuncio, no supone un envio de nueva informacién al mercado, pues la fecha
en que se producird el desdoblamiento es conocida de antemano por el mercado. Los ren-
dimientos positivos significativos han sido explicados en términos de microestructura del
mercado [Grinblatt ef al. (1984)] y como reaccion positiva del mercado ante la confirma-
cion de que Ia operacion anunciada es finalmente llevada a cabo, si bien no se ha observa-
do ningUn anuncio de split que no se haya ejecutado con posterioridad.

Por otra parte, Pilotte y Manuel (1996) observan diferencias significativas en las ren-
tabilidades alrededor del primer split realizado por la empresa y de los ejecutados con pos-
terioridad. A partir de este resultado, los autores deducen que el mercado interpreta este
tipo de operacién como un hecho recurrente.

En este apartado se pretende contrastar, en primer lugar, la presencia de rentabilida-
des anormales alrededor del anuncio y de la ejecucién del split para la Bolsa espafiola, v,
en su caso, contrastar los posibles factores explicativos de dichas rentabilidades anormales;
a saber: el factor del split, el tamafio de la empresa, la combinacion del tamafo de la em-
presa y el ratio valor contable/valor de mercado, y la adaptacion al euro. En sequndo lugar,
analizamos |a existencia de diferencias significativas entre el comportamiento de Ias renta-
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bilidades alrededor del anuncio y la ejecucion del primer desdoblamiento y el que se ob-
serva en splits subsiguientes.

El estudio del comportamiento de las rentabilidades se lleva a cabo en una ventana
alrededor del anuncio y ejecucion del split. En primer lugar se estudia la muestra en su
conjunto, y con posterioridad, se aislan los splits subsiguientes para analizar si la reaccion
del mercado ante el anuncio y Ia ejecucion de desdoblamientos en un titulo que ya habia
realizado un split con anterioridad difieren significativamente. Para ello, el presente epigra-
fe se estructura de Ia siguiente forma. En primer lugar, se expone la metodologia de anli-
sis de los rendimientos a corto plazo. En sequndo lugar, se presentan las bases de datos
utilizadas y los filtros aplicados. En tercer lugar, se analiza el efecto del anuncio y de |3 eje-
cucion del split sobre las rentabilidades a corto plazo para la muestra de primeros splits vy
para los desdoblamientos subsiquientes, y se contrasta la existencia de diferencias signifi-
cativas entre ambas operaciones. Por Ultimo, se extraen las principales conclusiones a par-
tir de los resultados obtenidos.

I.1.2. METODOLOGIA

Para estudiar el comportamiento de las rentabilidades alrededor de las fechas de
anuncio y de ejecucion del split se va a utilizar 13 técnica del suceso o event study, intro-
ducida por Fama et al. (1969), que nos permite medir el efecto de un suceso econémico
sobre el valor de una empresa a través de los datos de los mercados financieros. Supo-
niendo Ia eficiencia del mercado, el efecto de un suceso se reflejard inmediatamente en
los precios de los titulos, por lo que el impacto econémico 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 los inversores perciben alguna ren-
tabilidad extraordinaria significativamente distinta de cero, como consecuencia de Ia divul-
gacién del suceso?.

Mediante la técnica del suceso se trata de contrastar la existencia de rentabilidades
anormales, 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. Asi, la ecuacion que
define la rentabilidad anormal para cada empresa iy fecha del suceso t viene dada por la
expresion [I1.1].

S/r =Ry — E<ﬁfz|xr)/ [I1.1]

donde &}, es el error cometido al estimar |a rentabilidad para la empresa i en el momento
{, R, es la rentabilidad real u observada para la empresa i en el momento ¢, y, por ultimo,
E(R, | X,) recoge I3 rentabilidad esperada o normal para la empresa i en el momento ¢ con-

27 Una descripcion detallada de esta metodologia se puede encontrar en Campbell et al. (1997).
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dicionada al conjunto de informacion X,, esto es, si el suceso no tuviese lugar, suponiendo
que dicha rentabilidad se ajustase a un modelo dado. La rentabilidad normal se define, por
tanto, como la rentabilidad que se habria esperado obtener en ausencia de este suceso,
obtenida para un periodo de estimacién previo al suceso, pero condicionada a la informa-
cion sobre Ia rentabilidad del mercado, que, sin embargo, incluye otros acontecimientos de
interés?®,

La eleccion de un modelo para calcular Ias rentabilidades normales es de gran impor-
tancia. Estos modelos pueden ser clasificados en dos grandes grupos: modelos estadisticos,
basados Unicamente en supuestos estadisticos sobre el comportamiento de Ias rentabilida-
des de los titulos, con independencia de aspectos econémicos, y modelos econémicos, ba-
sados en hipotesis acerca del comportamiento de los inversores y de los mercados. Entre
los modelos estadisticos, que suponen las rentabilidades de los titulos idénticamente distri-
buidas a lo largo del tiempo segin normales multivariantes independientes, destacan el
modelo de rentabilidad media constante o de rentabilidad media ajustada, el modelo de
rentabilidad de mercado ajustada, y el modelo factorial, del cual el modelo de mercado es
un caso particular.

Frente a otros modelos estadisticos, el modelo de mercado presenta la mejora poten-
cial de que, al eliminar la parte de la rentabilidad relacionada con la variacion de la renta-
bilidad del mercado, la varianza de las rentabilidades anormales se reduce, lo que puede
suponer una mayor capacidad para detectar los efectos causados por los sucesos. Dicha
mejorfa se puede medir mediante el coeficiente de determinacion (R?). Distintos trabajos
comparan el modelo de mercado, el de rentabilidad de mercado ajustada y el de rentabili-
dad media ajustada, llegando a la conclusion de que los tres modelos generan resultados
practicamente idénticos [Brown y Warner (1985); Liljeblom (1989); Garcia e Ibdfiez
(2000)].

Los modelos factoriales suelen reducir la varianza de las rentabilidades anormales al
explicar mayor porcentaje de la variacion de las rentabilidades normales. Los factores sue-
len ser carteras de titulos negociables, pudiéndose distinguir entre modelos unifactoriales
(el modelo de mercado, por ejemplo) y modelos multifactoriales (como por ejemplo, el
modelo de tres factores de Fama y French (1993)). Diversos trabajos sugieren la aplicacion
de este modelo en la técnica del estudio del suceso [Fama y French (1993); Tapia (1995);
Nieto (2001); Farinds et al. (2002b)].

Por otra parte, Campbell et al. (1997) sefialan que los modelos econémicos, pese a
resultar mas complejos que los modelos estadisticos, no presentan grandes ventajas frente
a éstos Ultimos en cuanto a su utilizacién en un event study como modelo para calcular las
rentabilidades normales.

8 Eliminar de la muestra aquellas empresas en las que ha ocurrido otro suceso (reparto de dividendos, anuncio de
beneficios, etc.) en el periodo de estimacion haria practicamente imposible |a realizacion de event studies.
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Por todo lo anteriormente expuesto, en el presente estudio se elige el modelo de
mercado como generador de rendimientos esperados o normales. En éste se acepta, como
se puede observar en la expresion [11.2], que existe una relacion lineal entre Ia rentabilidad
de cualquier titulo (R,) y la rentabilidad de una cartera representativa del mercado (R,,).

Ry = oy + BRy: + i, [11.2]

siendo a; el término constante, B; mide el grado de sensibilidad de Ia rentabilidad del titu-
lo / con respecto a |a rentabilidad de una cartera representativa del mercado (lo que repre-
senta una medida del riesgo sistematico o no diversificable asociado al titulo /), y &i, es un
término de perturbacion aleatoria (medida del riesgo propio o residual del titulo) que se
caracteriza porque su valor esperado es cero, su varianza es constante en ¢y su covarianza
con la perturbacion aleatoria del periodo contiguo es cero?’.

Para estimar el modelo de mercado, expuesto en Ia expresion [11.2], se toman los da-
tos durante un periodo o ventana de estimacion de t, a t, dias antes del suceso. Asimismo,
se debe definir una ventana de suceso comprendida entre los momentos t; y t, con res-
pecto al suceso, dentro de Ia cual se encontrard el propio momento 0 o fecha del suceso,
como se puede comprobar en Ia Figura I1.1. El analisis de Ia evolucion de la rentabilidad
dentro de Ia ventana del suceso puede ser de gran interés, ya que permite localizar el mo-
mento o periodo de tiempo en el que el mercado descuenta la informacion que proporcio-
na el suceso.

FIGURA 1.1

VENTANA DE ESTIMACION (r,, 7,) Y VENTANA DEL SUCESO (73, 1,)
EN LA LINEA TEMPORAL

O Tiempo
T Ty Ty 0 T
Ventana de estimacion Ventana de suceso

Podemos calcular para cada empresa / y en el momento t los rendimientos anorma-
les (AR,) provocados por el impacto del suceso como diferencia entre la rentabilidad real u
observada, R,, y la rentabilidad normal o esperada para la empresa j en t, £(R,), sequn la
expresion [11.3].

29 En el presente estudio consideraremos el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) como la cartera repre-
sentativa del mercado.



ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LOS SPLTS A LORTE FLAZHm

ARy = Ry — E(Ry), [11.3]

Para contrastar la existencia de rentabilidades anormales alrededor del anuncio de
split, siguiendo el modelo de mercado visto en la expresion [I1.2], se estiman los pardme-
tros a y B a través de minimos cuadrados ordinarios. A continuacion, se utilizan estos para-
metros y el IGBM para calcular las rentabilidades esperadas de los distintos titulos. Una vez
obtenida Ia rentabilidad esperada, se resta a la rentabilidad observada para obtener |a ren-
tabilidad anormal diaria para cada titulo y cada dia de la ventana de suceso.

A partir de aqui se realiza la estimacién de corte transversal de |a rentabilidad anor-
mal media para todos los dias, como recoge la expresion [I1.4].

AR = — Y AR, [11.4]

donde N es el numero de casos incluidos en la muestra.

A continuacion calculamos, como se recoge en la expresion [I1.5], 13s rentabilidades
promedio acumuladas CAR,, a lo largo de un intervalo de tiempo (k, [) dias, siempre con
respecto a la fecha del anuncio:

ARy, =

M~

AR, [I.5]

K

A través de la identificacién de estos intervalos o ventanas de (k, L) dias dentro de Ia
ventana de suceso, se pretende determinar el momento en el que el mercado ‘descuenta’
la informacion que se transmite a través del anuncio que se estudia.

En el presente estudio se considera como ventana del suceso los cinco dias anteriores
y los cinco posteriores al dia del anuncio del split. Considerando como dia 0 la fecha de
anuncio de I3 operacion, se calculan las rentabilidades anormales. Para contrastar la signifi-
catividad estadistica de los rendimientos anormales obtenidos, se considera como ventana
de suceso el intervalo (=5, +5) con respecto al dia del suceso.

Por Gltimo, una vez obtenido el impacto que la divulgacion del suceso provoca, se de-
berd contrastar la significatividad estadistica de dichos resultados. Para ello se han construi-
do diversos estadisticos ajustados de forma que se eviten los distintos problemas que pue-
den presentar los estimadores de rentabilidades anormales (mayor varianza en el periodo
del evento que en el periodo de estimacion, presencia de heteroscedasticidad, correlacion,
etc.). Dichos estadisticos se pueden clasificar en dos grandes grupos:

a) Contrastes paramétricos: En estos casos se asume implicitamente que la funcién
de distribucion de las rentabilidades es una normal, y por lo tanto, el promedio de las ren-
tabilidades anormales sigue una distribucion normal, es decir:

AR, ~ N (0, 02(AR)), [11.6]
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Partiendo de este supuesto, y siguiendo a Brown y Warner (1985), podemos contras-
tar la significatividad de las rentabilidades anormales diarias a través de la expresion [I1.7].

AR N (0, 1) [1.7]
G(AR)
donde:
6(AR) = ———— \/ S (AR, — ARy (18]
'73 - T—I - 1 t=(r3—my)

siendo 7, y T, los dias de inicio de la ventana de estimacion y de suceso, respectivamente,
como se recoge en la Figura I1.1.

Del mismo modo, Brown y Warner (1985) suponen que Ias rentabilidades promedio
acumuladas para una ventana concreta (CAR,,) siguen una distribucién normal:

m/ﬁ ~N(0, 02<WK[>) [11.9]

Como en la practica la varianza media suele ser desconocida, se utiliza como estima-
dor la varianza desde T, hasta K — 1, siendo la ventana de estimacion (t,, 7,). Asi, se pue-
de contrastar la hipdtesis nula de rentabilidades anormales iguales a cero mediante el es-
tadistico que muestra la expresion [11.10].

CAR
——L— ~N(0, 1) [11.10]
&(CARy)
donde:

5(CAR,) = éazmpf) [1111]

b) Contrastes no paramétricos: A diferencia de los anteriores, no parten de ningun
supuesto sobre Ia distribucion estadistica de las rentabilidades. Son menos potentes vy re-
sultan de utilidad sobre todo para muestras pequefas.

b.1) Contraste de los signos: Se trata de un estadistico muy sencillo basado en el sig-
no de las rentabilidades anormales. La hipdtesis nula a contrastar es el hecho de que es
igualmente probable que los CAR sean positivos o negativos.

N+ N1/2
( o —0,5) . ~N(0, 1) [11.12]

’

donde N* es el nimero de casos en que |a rentabilidad es positiva, y N es el nimero de
casos totales. Este test plantea problemas en su uso cuando la distribucion es asimétrica.
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b.2) Contraste de rangos de Corrado (1989): La hipotesis nula a contrastar suele con-
sistir en la no existencia de rentabilidad anormal para el dia del suceso. Para calcular el es-
tadistico se precisa ordenar de menor a mayor las rentabilidades anormales obtenidas en
la ventana estableciendo un ranking, esto es, redenominando esas rentabilidades de 1 a /
sequn el orden que ocupen, siendo /13 amplitud de I3 ventana del suceso (7, — (5 + 1)).
El test para contrastar la no existencia de rentabilidades anormales en el dia del suceso
viene dado por la expresién [11.13].

I+1
(K’O 2 )

gy

LM=

i
N i

~N(0, 1) [11.13]
donde o, que recoge la desviacion tipica, se calcula mediante la expresion [I1.14]:

T (1w [+ 1\
o S (5 (- ) i

siendo K, el rango que ocupa la rentabilidad del titulo / para el dia ¢, considerando que ¢ 0s-
cilaentre 1, + 1y 7,

Cabe resaltar que los contrastes no paramétricos, al ser menos potentes, tienden a
aceptar con demasiada facilidad la hipétesis nula, por lo que no se suelen utilizar se forma
aislada, sino junto con los tests paramétricos.

1.1.3. BASES DE DATOS

Nuestro andlisis se centra en el estudio de las empresas que han realizado un split 3
lo largo del periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2003, ambos inclu-
sive, si bien para los afios 2002 y 2003 no se ha podido localizar ningun split. En cuanto a
las bases de datos utilizadas, puesto que el suceso que nos proponemos analizar es el
anuncio y la ejecucion de splits para titulos que cotizan en el mercado continuo espafol v,
concretamente, la incidencia de dicho suceso sobre las rentabilidades de los titulos afecta-
dos, necesitamos disponer de dos fuentes de informacion: datos sobre los splits realizados
(fechas de anuncio y ejecucién, factor de desdoblamiento, y valor nominal previo y poste-
rior al split) e informacion bursatil.

En primer lugar, la informacion respecto de los titulos que han realizado splits se ha
obtenido de Ia revista mensual de Bolsa de Madrid, donde figura la fecha de ejecucidn, el
factor del split, y el valor nominal del titulo antes y después de la operacion, entre otros
datos de interés. Ademas, se toma como fecha de anuncio la fecha en que se publica por
primera vez la realizacion del split en la prensa econémica de tirada nacional (Cinco Dias,

107
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Expansion, La Gaceta de los Negocios), o la fecha de anuncio en el Boletin de Cotizacion
Diario de la Bolsa de Madrid (la fecha en que antes aparezca publicado el anuncio).

En sequndo lugar, se precisa informacién bursatil. A partir de Ia informacion propor-
cionada por Sociedad de Bolsas S.A. se ha elaborado la serie de rendimientos diarios desde
el 2 de enero de 1989 al 31 de diciembre de 2003 para aquellas empresas que estan o
han estado en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE) o mercado continuo, dis-
poniendo de informacion de un total de 177 titulos. Por otra parte, se calculan las rentabili-
dades diarias del IGBM como aproximacion de la rentabilidad del mercado bursétil.

Considerando como momento o fecha del suceso la fecha de publicacion del primer
anuncio de la realizacion del split®°, bien en prensa, bien en el Boletin de Cotizacion Diario
de la Bolsa de Madrid, la ventana elegida para analizar la posible incidencia del anuncio de
dicha operacion sobre la rentabilidad de los titulos abarca los cinco dias anteriores y poste-
riores al anuncio.

De los 91 titulos que dividieron el nominal de sus acciones en el periodo de estudio,
se seleccionan para el andlisis de Ias rentabilidades a corto plazo aquéllos que cumplen con
los siguientes requisitos:

- Existen datos bursatiles: se descartan dos titulos, por no disponer de informacion
suficiente en cuanto a cotizaciones.

- No existe ningun otro suceso contaminante en los dias alrededor de la fecha del
suceso, es decir, el anuncio del split en prensa y su ejecucion no han coincidido con
el anuncio de pago de dividendos, ni de OPA, ni de OPV, ni de fusion, ni de amplia-
cion de capital para la empresa que realiza el split (el anuncio es ‘limpio’). Asi, se
descartan tres titulos por anunciar reparto de dividendos (Catalana Occidente, Taba-
calera y Agbar); Obrascén por anunciar su fusion con Huarte, y ACS por su OPA so-
bre Ginés Navarro. Asimismo, se excluyen nueve empresas por sus anuncios de
ampliacién de capital, y el primer split de Zeltia por anunciar simultdneamente un
reparto de beneficios y una OPV.

- La empresa no ha realizado ningun split con anterioridad. Se descartan en virtud de
este tercer requisito los sequndos y terceros splits de Vidrala, Banco Santander, BBY,
Campofrio, Bankinter, Zeltia, BSCH, Nicolds Correa, Gas Natural, Azkoyen, Zardoya
Otis, FCC, Banco Popular Espafiol, Banco Pastor, Abengoa, Cortefiel y Corporacién
Mapfre, que merecerdn un tratamiento por separado, para evitar el posible efecto
contaminante que pudiese tener el primer split sobre las rentabilidades alrededor
del anuncio y de la ejecucién de desdoblamientos subsiguientes.

30 gl periodo medio entre la fecha del anuncio y la ejecucion del split es de 88 dias en nuestra muestra, mientras
Menéndez y Gémez (2003) observan un periodo medio de 106 dias entre la fecha de anuncio y Ia de ejecucién.
En el mercado americano, Fama et al. (1969) observa 69 dias, mientras que para Michayluk y Kofman (2001) es de
45 dias.
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A partir de estos requisitos, se descartan 36 de los 91 titulos que habfan experimen-
tado splits para el periodo de estudio, quedando constituida finalmente la muestra por 55
operaciones.

1.1.4. RESULTADOS

En el presente apartado se exponen los resultados obtenidos para el contraste de la
existencia de rentabilidades anormales en torno a la fecha del anuncio y de la ejecucion
del split. Se presentan, asimismo, los resultados del estudio de los rendimientos anormales
alrededor del anuncio y de la ejecucién de los sequndos splits.

11.1.4.1. Efecto del anuncio del split

Para contrastar la existencia de rentabilidades anormales alrededor del anuncio de
split, se estiman los pardmetros del modelo de mercado que muestra la expresion [I1.2].
Con el fin de contrastar Ia significatividad estadistica de los rendimientos anormales obteni-
dos, se calcula el estadistico ¢ para el intervalo (=5, +5) de acuerdo con la expresién [11.7].
Aparte del estadistico ¢, se ha estudiado la significatividad estadistica de los rendimientos
anormales mediante contrastes no paramétricos. En concreto, se ha utilizado el contraste
de los signos, especificado en la expresion [11.12]3".

Los paneles Ay B de la Tabla Il.1 muestran los resultados obtenidos para las rentabi-
lidades anormales diarias y acumuladas en la ventana del suceso, respectivamente.

Como se puede comprobar en el Panel A de la Tabla I1.1, sequn el estadistico t de Stu-
dent, se observan rentabilidades anormales positivas los dias —1, 0 y 4 con respecto a la
fecha del anuncio, que resultan ser estadisticamente significativas a un nivel de confianza
del 95%. El mercado parece acoger de forma favorable la noticia de la futura realizacion de
un split, anuncio que podria producirse el dia —1 si se publica en prensa al dia siguiente
(t = 0). Por lo que respecta al test de los signos, los resultados del estadistico en los dias
—1y 0 resultan ser estadisticamente significativos con un nivel de confianza del 99%.

Aparte del test de los signos, se ha calculado un sequndo test no paramétrico, a sa-
ber, el test de rangos de Corrado (1989), recogido en la expresion [11.13], que muestra pa-
ra la ventana del suceso centrada en el dia del anuncio un valor de 0.82, por lo que no se
puede rechazar la hipotesis de la inexistencia de rentabilidad anormal para el dia del suce-
s0. Este contraste no paramétrico, por tanto, no constata la existencia de rentabilidades

31 Para contrastar la hipotesis nula de no significacion estadistica de las rentabilidades anormales del periodo del
anuncio, se considera como N* el nimero de dias del periodo considerado que presentan rentabilidad anormal po-
sitiva, frente a los N dias totales del periodo.
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TABLA II.1

RENTABILIDADES ANORMALES PROMEDIO DIARIAS

Y ACUMULADAS ALREDEDOR DEL ANUNCIO DE SPLIT

DIA AR (%) t TEST DE LOS SIGNOS TEST DE CORRADO

Panel A: Rentabilidades anormales

-5 0,18 0,48 0,94 0,29
-4 —0,19 —0,50 ~0,40 —0,37
-3 —0,22 —0,59 1,21 —0,39
-2 0,70 1,86¢ 1,48 0,73
-1 0,82 2,15 3,37 1,03

0 0,98 2,56 3,91° 0,82

1 0,06 0,15 0,13 0,09

2 0,29 0,76 —0,40 0,47

3 0,00 0,00 0,40 0,14

4 0,93 2,43 1,48 1,12

5 0,32 0,78 —0,67 0,95
INTERVALO CAR (%) t TEST DE LOS SIGNOS

Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas

(—5, —Z) 0,47 0,62 0,67
(_1/ O) 1,80 3,332 3,642
(+1/ +5) 1,60 1,81¢ 3,100

La significacion de las rentabilidades anormales se ha contrastado mediante el estadistico ¢ (contraste paramétrico) y los contrastes
de los signos y de Corrado (contrastes no paramétricos). El dia 0 representa la fecha del anuncio.

ab ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

anormales significativas alrededor del anuncio del split. Sin embargo, se debe tener en cuenta
que este tipo de contrastes son menos potentes que los paramétricos, ya que, como advierten
Campbell et al. (1997), tienden a aceptar con mayor facilidad la hipdtesis nula.

Por otra parte, se calculan las rentabilidades promedio acumuladas para distintos sub-
periodos en torno a la fecha de anuncio del split, en concreto para (=5, —=2), (=1, 0) y
(+1, +5), resultando significativos los dos dltimos subperiodos tanto para el estadistico ¢
como para el test no paramétrico de los signos, como muestra el Panel B de la Tabla I1.1.
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Esto es, tanto el periodo en su conjunto como el periodo pre- y post-anuncio, incorporando
el dia del anuncio, ofrecen rentabilidades positivas significativas.

Por lo general, los resultados obtenidos estan en consonancia con los que presentan
Menéndez y Gémez (2003) y Yagle (2002a), también para el caso espafiol, pues estos au-
tores obtienen una rentabilidad anormal significativa para el dia del anuncio del split y ren-
tabilidades anormales acumuladas entre el dia anterior, el del suceso y el posterior clara-
mente significativas.

Menéndez y Gémez (2003) obtienen una rentabilidad anormal para el dia del anuncio
del 1,29%, que resulta ser significativa al 99% de confianza. Yagie (2002a), por su parte, to-
mando el Ibex-35 como el indice de mercado y considerando un modelo GARCH(1,1) para es-
pecificar el término de error, obtiene resultados muy similares a los aqui obtenidos: mientras
que en el presente estudio se obtiene una rentabilidad extraordinaria en el dia del anuncio
de 0,98%, Yagie (2002a) obtiene una rentabilidad anormal del 1,01% (1,03% tras corregir el
modelo de mercado por negociacién infrecuente y efectos GARCH), también significativa.

Estos resultados parecen apoyar tanto la teoria de Ia sefalizacién, ya que el mercado
reacciona positivamente ante el anuncio de split que parece ser interpretado como una se-
fal positiva, como la hipétesis de la atencion. En consecuencia, se espera que cuanto ma-
yor sea el factor del split, mayor sea la sorpresa para el mercado, y mayor sea la rentabili-
dad alrededor de la fecha de anuncio.

Para contrastar la existencia de contenido informativo en el factor del split, se estima
la regresion de la rentabilidad anormal acumulada en los dias (=1, 0) con respecto al fac-
tor del split. En la muestra considerada se incluyen 18 splits de factor 2, 20 de factor 3, 9
de factor 4, 4 de factor 5, 2 de factor 6, uno de factor 10 y otro de factor 50.

Cabe, por otra parte, prequntarse si, como postula la teoria de la atencion, la reaccion
del mercado es mayor cuando el anuncio de split se realiza por las empresas pequefas
que cuando se realiza por las empresas grandes. Consideramos tres grupos de empresas:
pequefas, medianas y grandes. Las empresas medianas son aquéllas cuyo valor contable
del activo se encuentra entre el 70% y el 130% del valor contable del activo medio del
SIBE. Las empresas pequefas son aquellas cuyo volumen de activos es inferior al 70% vy
las grandes son aquellas cuyo volumen de activos es superior al 130%. Se estiman los pa-
rametros de |a regresion de las rentabilidades anormales en el periodo (—1,0) alrededor
del anuncio de split con respecto a dos variables dummy, BIG y MED, que toman valor 1
cuando la empresa es clasificada como grande y mediana respectivamente, y cero en caso
contrario. La constante del modelo de regresion representa el coeficiente relativo a la em-
presa pequefia. Los subgrupos de empresas pequefias, medianas y grandes constan de 10,
23y 22 asos, respectivamente.

Dado que al clasificar las empresas en tres grupos (pequefias, medianas y grandes),
dentro de cada grupo se encuentran empresas con ratios entre valor contable y valor de
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mercado muy distintos, decidimos depurar atn mads la clasificacion. Asi, teniendo en cuen-
ta la clasificacion de empresas de Fama y French (1993) en funcién de su tamafio v ratio
entre valor contable y valor de mercado, se estiman los coeficientes la regresion de las
rentabilidades anormales acumuladas de los dias (—1,0) alrededor de la fecha de anuncio
en funcién de las dos clasificaciones, representadas por ocho variables dummy que toman
valor uno si la empresa pertenece a los grupos BH, BM, BL, MH, MM, ML, SH y SM y cero
en caso contrario, donde B hace referencia a empresa grande, M a mediana y S a pequefia,
y H, My L se refieren a los ratios VC/VM alto, medio y bajo, respectivamente. El grupo SL,
que incluye Ias empresas de pequefio tamafio con bajo ratio VC/VM, es representado por
la constante del modelo de regresién. Los grupos BH, BM y BL constan de 1, 6 y 15 titulos,
respectivamente; los grupos MH, MM y ML constan de 2, 15y 6 €as0s, respectivamente; y
los grupos SH, SM y SL cuentan con 6, 4 y ningun titulo, respectivamente.

Por Ultimo, para verificar la hipdtesis de adaptacion al euro, se trata de contrastar si
las rentabilidades anormales observadas alrededor del anuncio de split varian en funcién
de la motivacion para realizar el split. Si, sequn la teoria de I3 sefializacion, los agentes
interpretan el anuncio de split como una noticia positiva acerca de Ia evolucion futura de
la empresa, es de esperar que el desdoblamiento con objeto de adaptar el valor nominal
al euro sea interpretado por los agentes como un tramite sin contenido informativo. En
este sentido, se espera que la reaccion del mercado ante el anuncio de un split difiera en
funcion de si se trata o no de adaptar el nominal al euro. Consideramos que la motiva-
cion fundamental del split ha sido la adaptacién al euro cuando el nuevo nominal estd
expresado como una unidad de euro. Para ello se estiman los pardmetros de la regresion
de las rentabilidades obtenidas alrededor de la fecha de anuncio con respecto a una va-
riable dummy que toma valor 1 cuando el valor nominal tras el split pasa a ser de un eu-
ro y 0 en caso contrario. El subgrupo de empresas que desdoblan sus titulos para adaptar
su valor nominal al euro consta de 19 casos, mientras que la submuestra de empresas
que parecen sequir otra motivacion para realizar el split estd formada por 36 desdobla-
mientos.

Los resultados obtenidos para la estimacion de los pardmetros de las regresiones de
la rentabilidad observada en torno al anuncio de split en funcion del factor de desdobla-
miento, del tamafo de la empresa, de la combinacion de tamafio y ratio VC/VM, y de la
introduccion del euro se muestran en los paneles A, B, Cy D de Ia Tabla I1.2, respectiva-
mente.

Como se puede observar a partir del Panel A de la Tabla 11.2, el coeficiente asociado al
factor de desdoblamiento resulta significativo al 99% de confianza, por lo que la reaccion
del mercado se encuentra relacionada directamente con el tamafo del splif, y no sélo con
la noticia de su realizacion. De este resultado se deduce la presencia de contenido informa-
tivo en el split, de acuerdo con la hipdtesis de la sefalizacion que se encuentra apoyada
por los hallazgos comentados en el Capitulo I.
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TABLA 1.2

REGRESION DE LA RENTABILIDAD ANORMAL ACUMULADA EN EL

INTERVALO (—1, 0) ALREDEDOR DEL ANUNCIO CON RESPECTO
A DIVERSOS FACTORES

VARIABLE VALOR COEFICIENTE t

Panel A: Factor del split

Constante 0,070452 0,55

Factor del split 0,037945 3,922

R? = 0,340127

Panel B: Tamafo empresa

Constante 0,004443 0,28
BIG 0,030634 1,33
MED 0,004337 0,23

R? = 0,069456

Panel C: Tamafo empresa y ratio VC/VM

Constante —0,006826 -0,15
BH 0,025140 0,39
BL 0,075307 1,45
BM 0,014087 0,27
MH 0,004475 0,08
ML 0,041753 0,82
MM 0,008121 0,17
SH 0,020677 0,41
SM —0,006617 —0,12

R? = 0,097331

Panel D: Adaptacion al euro

Término independiente 0,007600 0,56

Euro 0,008911 0,53

R? = 0,009272

Los paneles A, B, C'y D muestran los resultados obtenidos para la estimacion de la rentabilidad observada en torno al anuncio de
split en funcion del factor de desdoblamiento, del tamafio de la empresa, de la combinacion de tamafio y ratio VC/VM, y de la intro-
duccion del euro, respectivamente.

2 b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Por lo que respecta a Ia regresion del rendimiento anormal en funcion del tamafio de
la empresa, a partir del Panel B de la Tabla 1.2, ninguno de los coeficientes estimados re-
sulta ser significativo, por lo que la magnitud de la reaccién del mercado no se encuentra
relacionada con el volumen del activo de la compania. Por tanto, no se encuentra eviden-
Cia que apoye la teoria de la atencion. Este resultado es coherente con los obtenidos en el
Capitulo I, donde el tamafio de la empresa no se encontraba relacionado con la decision de
anunciar de un split.

Cuando se considera la rentabilidad acumulada alrededor del anuncio en funcién del
tamario de la empresa y del ratio VC/VM, como se puede observar en el Panel C de la Ta-
bla 11.2, ninguno de los coeficientes resulta ser significativo para un 90% de confianza.

Por Ultimo, a partir del Panel D de la Tabla 1.2, se observa que el coeficiente asociado
a la variable euro no resulta significativo para un 90% de confianza, por lo que el hecho de
que el valor nominal del titulo pase a ser un euro tras el split no parece ejercer un efecto
significativo sobre la magnitud de las rentabilidades anormales observadas alrededor del
anuncio de desdoblamiento. Este resultado es consistente con los obtenidos en el Capitulo
I, donde la adaptacion al euro no figuraba entre las motivaciones para realizar un split.

1.1.4.2. Efecto de la ejecucion del split

De forma andloga al anuncio, se estudia el comportamiento de las rentabilidades al-
rededor de Ia fecha de ejecucion del split. Si bien la ejecucidn del split no supone envio de
nueva informacién al mercado, la evidencia empirica constata la existencia de rentabilida-
des anormales significativas alrededor de dicha fecha, por lo que parece interesante anali-
zar la reaccion del mercado frente a este tipo de suceso para la muestra de estudio.

Para generar 1as rentabilidades tedricas se toma el modelo de mercado estimado pa-
ra el periodo pre-anuncio del split, para asi evitar posibles distorsiones causadas por los
efectos del anuncio.

En el Panel A de la Tabla 11.3 se muestran Ias rentabilidades anormales promedio ob-
tenidas para la ventana que comprende los cinco dias anteriores y posteriores a la ejecu-
cion del split. Aparte del contraste de la t de Student, se ha calculado el test no paramétri-
co de los signos, especificado en la expresion [11.12]. En el Panel B de la misma tabla, por
otra parte, se muestran las rentabilidades anormales acumuladas en los distintos intervalos
considerados para el estudio del efecto del anuncio de split.

A partir de los resultados mostrados en el Panel A de Ia Tabla I1.3 para el estadistico ¢,
destaca la presencia de rentabilidades anormales positivas significativas en el dia de ejecu-
cion del split y los dos dias posteriores a la misma, asi como rentabilidades negativas el
quinto dia después del anuncio. Por lo que respecta al test de los signos, se observan ren-
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TABLA II.3

RENTABILIDADES ANORMALES PROMEDIO DIARIAS

Y ACUMULADAS ALREDEDOR DE LA EJECUCION DEL SPLIT

DIiA AR (%) t TEST DE LOS SIGNOS TEST DE CORRADO

Panel A: Rentabilidades anormales

-5 0,32 0,72 1,21 0,76
-4 038 0,83 0,94 0,85
-3 0,26 0,57 0,40 0,62
-2 -0,33 -0,74 0,13 -0,53
-1 0,27 0,60 ~0,67 0,54
0 1,09 2,400 1,48 1,51
1 1,20 2,63 2,29 1,58
2 1,16 2,560 2,020 1,42
3 -0,52 -1,14 1,41 -0,98
4 -0,03 ~0,06 ~0,40 —0,08
5 ~1,35 ~2,66° -1,41 -1,39
INTERVALO CAR (%) t TEST DE LOS SIGNOS

Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas

(=5, =2) 0,62 0,69 1,48
(-1, 0) 1,35 2,11° 1,750
(+1, +5) 0,46 0,44 0,67

La significacion de las rentabilidades anormales se ha contrastado mediante el estadistico ¢ (contraste paramétrico) y los contrastes
de los signos y de Corrado (contrastes no parameétricos). El dia 0 representa la fecha de ejecucion.

ab ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

tabilidades significativas positivas para un nivel de confianza del 95% los dos dias siguien-
tes a la ejecucion del split.

Agrupando las rentabilidades por intervalos, como se puede comprobar en el Panel B
de la Tabla 11.3, sélo las rentabilidades anormales promedio diarias para el periodo (=1, 0)
son significativas a un nivel de confianza del 95%), tanto para el estadistico ¢ como para el
contraste de los signos. El contraste de rangos de Corrado (1989) para el dia del anuncio,
esto es, considerando la ventana de suceso del periodo de ejecucion en su totalidad, ofre-
ce un valor para el estadistico de 1,51, no pudiéndose rechazar, para un nivel de confianza
del 959%, Ia hipdtesis nula de que sea equiprobable que los CAR sean positivos 0 negativos.
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Estos resultados confirman los obtenidos en los trabajos que estudian el caso espa-
fiol, si bien cabe observar ciertas diferencias. Menéndez y Gémez (2003) obtienen una ren-
tabilidad de 0,60% para el dia de ejecucién, significativa al 99% de confianza. Gémez
(20071) observa rentabilidades anormales positivas en los tres dias anteriores y posteriores
a la ejecucion del split, pero dichas rentabilidades solo resultan ser significativas para el dia
de Ia ejecucion. En el presente estudio, como muestra el Panel A de Ia Tabla 11.3, en el dia
de la ejecucién del split y en los dos siguientes se observan rentabilidades significativas
positivas. La rentabilidad positiva observada para el dia del suceso, al igual que en los tra-
bajos comentados, resulta ser significativa, mientras que también lo son las rentabilidades
obtenidas en los dos dias posteriores al suceso, hecho que mostraria Ia positiva reaccion
del mercado ante la confirmacién de realizacién del split previamente anunciado.

Por otra parte, Gdmez (2001) calcula las rentabilidades anormales acumuladas para
las ventanas de los dias (=5, —1) y (+1, +5) con respecto al split, que no muestran valo-
res significativamente distintos de cero, mientras que en el Panel B de la Tabla I1.3 se pue-
de observar una rentabilidad significativamente positiva para un 95% de confianza en el
periodo (—1, 0).

De los resultados obtenidos en este trabajo se puede inferir que el mercado interpre-
ta como una sefal positiva la culminacién de este proceso. Sin embargo, tanto el factor de
desdoblamiento como la fecha de ejecucion eran ya conocidas en el momento del anuncio,
por lo que no existe sorpresa ni contenido informativo en la ejecucion del split. Si bien no
se tiene noticia de ningun anuncio de split que no se haya visto sequido por la ejecucion
de dicha operacion en los términos y fechas anunciados, puede existir cierta incertidumbre
0 desconfianza que se despeja definitivamente con la ejecucién del desdoblamiento, lo
que podria explicar en parte la presencia de rentabilidades positivas en torno a esta fecha.

Al'igual que para las rentabilidades anormales obtenidas en el anuncio de split, se
contrasta si la reaccion de las rentabilidades en el intervalo (=1, 0) guarda relacion con el
factor del split, el tamafio de la empresa, la combinacion entre tamafo de la empresa v ra-
tio VC/VM, y la adaptacion al euro. La Tabla I1.4 muestra los valores de los coeficientes es-
timados.

Como se puede observar a partir del Panel A de la Tabla I1.4, Ias rentabilidades anor-
males no se encuentran relacionadas con el factor del split.

Por lo que se refiere al tamafio de la empresa, como se puede observar a partir del
Panel B de la Tabla 11.4, ninguno de los coeficientes estimados resulta ser significativo, por
lo que la magnitud de la reaccién del mercado ante la ejecucion del split no se encuentra
relacionada con el volumen de activos de la compafiia.

Al considerar conjuntamente las caracteristicas tamafio de la empresa y ratio VC/VM
(Panel C de la Tabla 11.4), los coeficientes asociados a las variables ML, SH y SL resultan ser
significativos para un nivel de confianza del 90%. Los pardmetros asociados a las empresas
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TABLA 1.4

REGRESION DE LA RENTABILIDAD ANORMAL ACUMULADA EN EL

INTERVALO (—1, 0) ALREDEDOR DE LA EJECUCION DEL SPLIT
CON RESPECTO A DIVERSOS FACTORES

VARIABLE VALOR COEFICIENTE t

Panel A: Factor del split

Constante 0,011558 1,24

Factor del split 0,000281 0,40

R? = 0,005263

Panel B: Tamafo empresa

Constante 0,007326 0,93
BIG 0,012787 1,49
MED —0,000256 —0,68

R? = 0,000491

Panel C: Tamafo empresa y ratio VC/VM

Constante —0,013947 —1,92¢
BH 0,011949 0,29
BL 0,009953 1,67
BM 0,010318 1,69
MH 0,009850 1,63
ML 0,014306 1,96°¢
MM 0,004348 0,55
SH 0,012939 1,79¢
SM 0,009121 1,61

R? = 0,007295

Panel D: Adaptacion al euro

Término independiente 0,026008 1,42

Euro —0,0134191 —0,97

R? = 0,007452

Los paneles A, B, C'y D muestran los resultados obtenidos para la estimacién de los pardmetros de las regresiones de la rentabilidad
observada en torno a la ejecucion del split en funcién del factor de desdoblamiento, del tamafio de la empresa, de la combinacién
de tamano y ratio VC/VM, y de la introduccion del euro, respectivamente.

2 b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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ML y SH muestran signos positivos, mientras que el pardmetro de la submuestra de SL pre-
senta un signo negativo. No parece, por tanto, que exista un patrén definido de comporta-
miento de las rentabilidades en funcién del tamafo y del ratio VC/VM.

Por Ultimo, a partir del Panel D de la Tabla 1.4 se constata que el coeficiente asociado
a la variable euro no resulta significativo para los niveles comunes, por lo que el hecho de
que el nominal del titulo pase a estar expresado en términos de euro no parece ejercer un
efecto significativo sobre la magnitud de las rentabilidades anormales observadas alrede-
dor de la fecha de ejecucion del split.

Por tanto, ninguno de los factores analizados parece explicar las rentabilidades obser-
vadas alrededor del desdoblamiento. Dado que las rentabilidades positivas alrededor de la
fecha de ejecucion del split no son explicables desde Ias teorias expuestas en el primer ca-
pitulo, debemos buscar, por tanto, explicaciones alternativas. Se ha sefialado como posible
causa la presencia de ajustes de la microestructura del mercado [Grinblatt (1984)]. Asi, un
posible origen de la presencia de rentabilidades extraordinarias podria ser el ajuste en el
precio debido a la imperfecta divisibilidad del precio de cierre del titulo en el dia anterior a
la ejecucion del split y el factor de desdoblamiento. Para contrastar si el efecto positivo so-
bre las rentabilidades detectado para los dias alrededor de la ejecucién se debe a un ajus-
te por no ser perfectamente divisible el precio de cierre del titulo por el factor del split, se
ha desagregado Ia muestra total en dos submuestras: 34 titulos cuyo precio de cierre antes
del dia de ejecucion es perfectamente divisible y 21 titulos cuyo precio no es perfectamen-
te divisible.

Las rentabilidades anormales obtenidas para ambas submuestras en los dias de Ia
ventana del anuncio se exponen en la Tabla II.5. La primera columna de |a tabla muestra el
dia con respecto a la fecha de ejecucion del split, que toma valor 0. La sequnda y cuarta
columna representan las rentabilidades anormales promedio para 34 empresas cuyo precio
de cierre en el dia anterior a la ejecucion es perfectamente divisible por el factor del split
(ARy4,) Y 21 empresas cuyo precio de cierre no es perfectamente divisible (AR, 4,), respec-
tivamente. Las columnas tercera y quinta representan los valores del estadistico ¢ de Stu-
dent. La sexta columna muestra |a diferencia de rentabilidades anormales promedio diarias
entre los titulos sin ajuste en el precio y los que experimentan ajuste por no ser el precio
perfectamente divisible por el sp/it. La Ultima columna muestra el valor del estadistico ¢ pa-
ra el contraste de diferencia de medias.

Para contrastar la significatividad de las diferencias entre las rentabilidades medias
de los titulos cuyo precio de cierre es perfectamente divisible por el factor del split y aque-
llos para los que no es divisible, se calcula el estadistico que muestra la expresion [11.15].

=y
V(ns¢ +nsSHn, +n,)

vV, +n,=2)~t ., [11.15]
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donde x e y, en este caso, son ARy, , Y ARy, 4, » €5t0 €s, |as rentabilidades promedio para
el dia t, n,yn,son el nimero de elementos de la muestra de titulos cuyo precio es per-
fectamente divisible y el numero de titulos con precio no divisible, respectivamente, y 57y
S7 son las varianzas de la muestra de titulos cuyo precio de cierre en el dia anterior al split
es perfectamente divisible por el factor de desdoblamiento y de la muestra de splits de ti-
tulos para los que no es perfectamente divisible, respectivamente.

En la submuestra cuyo precio de cierre el dia anterior al split era perfectamente divi-
sible por el factor de desdoblamiento s6lo se observan rentabilidades anormales significa-
tivas de signo positivo en el dia de ejecucion y negativas en el quinto dia tras la ejecucion,
como queda reflejado en la Tabla I1.5. En la submuestra de titulos cuyo precio de cierre no
era perfectamente divisible por el factor de desdoblamiento se observan rentabilidades
anormales positivas significativas para un nivel de confianza del 99% en el dia de la ejecu-
cion del split y los dos dias posteriores al mismo, asi como una rentabilidad negativa signi-
ficativa el quinto dia a partir de la ejecucion, lo que puede ser interpretado como una co-

TABLA .5

RENTABILIDADES ANORMALES PROMEDIO DIARIAS ALREDEDOR

DE LA FECHA DEL SPLITY AJUSTE EN EL PRECIO

DIA /?5:) ' A?%dw " ARy, (—OA’I)‘\RM div '
-5 0,26 0,69 0,37 0,91 —0,11 -0,16
—4 0,16 0,44 0,66 1,78¢ —0,50 —0,62
-3 0,31 0,82 0,09 0,25 0,21 0,27
-2 -0,29 —0,46 -0,32 -0,53 0,03 0,03
-1 —0,01 —0,03 0,49 1,28 —0,50 -1,30
0 0,82 1,99 1,78 4,67° —0,96 —1,67¢
1 —0,16 -0,39 2,73 6,92° ~2,89 —3,44?
2 —0,05 -0,13 2,34 5,867 -239 —2,847
3 —0,24 —0,60 —0,26 —0,64 0,02 0,02
4 -0,13 -0,30 -0,33 0,77 0,20 0,23
5 -1,19 —2,582 —1,66 -3,92° 0,47 0,31

La primera columna de 3 tabla muestra el nimero de dia con respecto a la fecha de ejecucion del split, que toma valor 0. La sequn-
da y cuarta columna representan las rentabilidades anormales promedio para 34 empresas cuyo precio de cierre en el dia anterior a
la ejecucion es perfectamente divisible por el factor del split (ARy,) y 21 empresas cuyo precio de cierre no es perfectamente divisi-
ble (AR, ), respectivamente. Las columnas tercera y quinta representan los valores del estadistico ¢ de Student. La sexta columna
muestra |3 diferencia de rentabilidades anormales promedio diarias entre los titulos sin ajuste en el precio y los que experimentan
ajuste por no ser el precio perfectamente divisible por el split. La Ultima columna muestra el valor del estadistico t.

2 b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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rreccion de la valoracion por el mercado tras Ias rentabilidades positivas observadas en los
dfas anteriores.

En cuanto a las diferencias entre Ias rentabilidades anormales de los titulos con y sin
ajuste en el precio, como muestra la Tabla I1.5, las rentabilidades en el dia de ejecucion del
split y los dos dias siguientes son significativamente superiores en la muestra de titulos cu-
yo precio no es perfectamente divisible por el factor del split frente a la muestra en la que
no se precisa un ajuste del precio. Para el resto de dias alrededor de la ejecucién del split
no se observan diferencias significativas en las rentabilidades de las dos submuestras. Este
resultado permite apoyar Ia hipdtesis de que Ia presencia de rentabilidades en la fecha de
ejecucion del split se debe a que el precio de cierre del titulo no es perfectamente divisible
por el factor de desdoblamiento, lo que provoca un salto en la cotizacién el dia del suceso
y un ajuste en el precio los dias siquientes.

1.1.4.3. Efecto de la repeticion del split

A 13 vista de los splits que se realizan en la bolsa espafiola desde el 1 de enero de
1996 hasta el 31 de diciembre de 2003, no s6lo podemos afirmar que se trata de un fe-
némeno concentrado en determinados sectores, sino que incluso se concentra en deter-
minadas empresas. La Tabla 11.6 resume las empresas de la muestra total de splits, ex-
puesta en el Anexo A.1, que desdoblan el valor nominal de sus titulos en mas de una
ocasion.

La mayorfa de los trabajos eliminan aquellos titulos que han experimentado ya splits,
para evitar las posibles distorsiones que podrian provocar los efectos de desdoblamientos
realizados anteriormente. Sin embargo, parece interesante detenerse a estudiar si se pue-
den apreciar diferencias sustanciales en el comportamiento de las rentabilidades de los ti-
tulos en el primer split y en desdoblamientos posteriores. Por tanto, en este epigrafe nos
proponemos contrastar estadisticamente, en primer lugar, 1a existencia de rentabilidades
anormales en los dias alrededor del anuncio del sequndo split y, en sequndo lugar, contras-
tar si las rentabilidades obtenidas por estos titulos en los dias alrededor del anuncio del pri-
mer split y de los desdoblamientos posteriores difieren de forma significativa.

Como se puede comprobar en la Tabla I1.6, diecisiete de los titulos que componen Ia
muestra inicial han experimentado mds de un split dentro del periodo de estudio, que
comprende de enero de 1996 a diciembre de 2003. S6lo Zeltia ha realizado tres splits. Por
tanto la muestra de splits subsiguientes consta de 18 casos.

En cuanto al primer objetivo, el contraste estadistico de Ia existencia de rentabilida-
des anormales para el anuncio del sequndo split, se procede a calcular los AR y los CAR co-
mo en epigrafes anteriores, tomando como periodo de estimacién la misma ventana de
(=200, —21) dias antes del anuncio, a excepcion de tres titulos, para los cuales transcurren
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TABLA 1.6

EMPRESAS QUE REALIZAN VARIOS SPLITS EN EL PERIODO 1996-2003

NOMBRE EMPRESA NUMERO DE SPLITS REALIZADOS
Abengoa 2
Azkoyen 2
Banco Pastor 2
Banco Popular 2
Banco Santander® 2
Bankinter 2
BBV 2
BCH 2
Campofrio 2
Corp. Mapfre 2
Cortefiel 2
FCC 2
Gas Natural 2
Nicolds Correa 2
Vidrala 2
Zardoya Otis 2
Zeltia 3

menos de 300 dias entre Ia ejecucion del split anterior y el anuncio del siguiente,® en cu-
yo caso se considera el periodo de estimacion previo al primer desdoblamiento para evitar
que la estimacion de los pardmetros del modelo se vea contaminada por los efectos del
anuncio y de la ejecucion del primer split.

Los resultados obtenidos para las rentabilidades anormales promedio diarias y acu-
muladas se exponen en la Tabla 1l.7. Como muestra el Panel A de dicha tabla, se obtiene
que la rentabilidad del dia siguiente al anuncio es positiva y significativa para un nivel de
confianza del 90%, tanto para el contraste de la t como para el contraste no paramétrico
de los signos, mientras que el test de rangos de Corrado no muestra valores significativos
para ninguno de los dias de la ventana del anuncio del sequndo split.

32 (abe destacar que tanto BCH y Banco Santander, como el resultado de su fusion, BSCH, realizaron splits en el
periodo considerado.

3 Por término medio transcurren 607 dias entre la ejecucién de un split y el anuncio del siguiente, si bien con
grandes diferencias entre titulos, siendo el periodo minimo 23 dias y el mdximo de 1.343 dias.
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TABLA II.7

RENTABILIDADES ANORMALES PROMEDIO DIARIAS Y ACUMULADAS

ALREDEDOR DEL ANUNCIO DE SPLITS SUBSIGUIENTES

DIA AR (%) t TEST DE LOS SIGNOS TEST DE CORRADO

Panel A: Rentabilidades anormales

-5 ~0,50 ~1,09 —1,41 -0,92
-4 0,08 0,14 ~0,47 0,17
-3 ~0,30 -0,51 0,47 ~0,48
-2 0,36 0,55 0,00 0,51
-1 0,26 0,46 0,94 0,42

0 0,62 1,63 1,41 0,21

1 0,72 1,74¢ 1,88¢ 0,36

2 0,12 0,38 0,47 0,42

3 -0,37 -0,52 -0,47 ~0,45

4 0,33 0,72 0,47 0,69

5 0,48 0,96 0,00 0,58
INTERVALO CAR (%) t TEST DE LOS SIGNOS

Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas

(=5, -2) —0,36 -0,82 —1,41
(-1,0) 0,88 1,68¢ 1,88¢
(+1, +5) 1,28 1,99 0,94

El dia 0 representa la fecha del anuncio de splits subsiguientes.
a.b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

Al acumular las rentabilidades (Panel B de Ia Tabla 11.7), se puede apreciar que los pe-
riodos (—=1,0) y (1,5) ofrecen rentabilidades positivas y significativas para niveles de con-
fianza del 90% y del 95%, respectivamente, para el test de la t, mientras que sélo el pri-
mero de ellos es significativo para un nivel del 90% segun el contraste de los signos.

Por lo que respecta a la ejecucion del split, los resultados se muestran en la Tabla 11.8.
Las rentabilidades obtenidas los dias 0 y 1 resultan ser significativas para un nivel de con-
fianza del 90%, como se puede apreciar al comprobar los valores del estadistico ¢ en el Pa-
nel A de Ia Tabla 11.8. Sin embargo, para el contraste no paramétrico de los signos, sélo I3
rentabilidad anormal para el dia siguiente al split resulta significativa, mientras que el con-
traste de los rangos de Corrado no ofrece valores significativos para ninguno de los dias al-
rededor de la ejecucion del sequndo split.
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Como se puede comprobar en el Panel B de la Tabla 1.8, sélo Ias rentabilidades para
el periodo (—1, 0) resultan ser significativamente positivas para un nivel de confianza del
90% para el estadistico ¢y para el test de los signos, lo que muestra que también ante re-
peticion de splits los inversores reaccionan positivamente. Por tanto, la reaccion de los
agentes ante |a repeticién del split es similar a la experimentada ante el primer desdobla-
miento del nominal del titulo. Este hecho nos permite afirmar que los agentes no interpre-
tan el split como un hecho recurrente.

De forma alternativa, con el fin de evitar los posibles problemas que podrian derivar-
se del hecho de haber considerado el periodo de estimacion relativo al primer split para los
tres titulos cuyos desdoblamientos subsiguientes se encuentran mas cercanos a la ejecu-

TABLA 1.8

RENTABILIDADES ANORMALES PROMEDIO DIARIAS Y ACUMULADAS

ALREDEDOR DE LA EJECUCION DE SPLITS SUBSIGUIENTES

DIiA AR (%) t TEST DE LOS SIGNOS TEST DE CORRADO

Panel A: Rentabilidades anormales

-5 0,51 1,42 1,41 1,22
-4 0,17 0,22 0,94 0,23
-3 —0,34 —0,52 0,47 —0,49
-2 —0,25 -0,31 —0,94 -0,28
-1 0,19 0,24 0,00 0,27
0 0,74 1,93¢ 1,41 1,63
1 0,71 1,85¢ 1,88¢ 1,61
2 0,62 1,64 0,94 1,38
3 —0,34 —0,50 —0,94 —0,47
4 -0,27 —0,44 0,00 -0,35
5 0,07 0,14 0,47 0,09
INTERVALO CAR (%) t TEST DE LOS SIGNOS

Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas

(=5, =2) 0,09 0,29 —0,47
(-1,0) 0,93 1,85¢ 1,88¢
(+1, +5) 0,79 1,62 1,41

El dia 0 representa la fecha de la ejecucion de splits subsiguientes.

2 b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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cion del primer desdoblamiento, estimamos el modelo de rentabilidad de mercado ajusta-
da. Este modelo es un caso particular del modelo de mercado, puesto que Ia rentabilidad
esperada de un titulo para un dia determinado es igual a la rentabilidad de mercado para
dicho dia, como se puede observar en la expresién [11.16]:

Ri= R+ € [I1.16]

donde F (g;,) = 0y Var (g,) = a2, siendo R, |a rentabilidad estimada para la empresa i en el
momento ¢, R, la rentabilidad del mercado (el IGBM, en nuestro caso), m; Ia rentabilidad
media para i y &, el termino de perturbacion, con valor esperado nulo y varianza o;.

TABLA II.9

RENTABILIDADES ANORMALES PROMEDIO DIARIAS
Y ACUMULADAS ALREDEDOR DEL ANUNCIO Y LA EJECUCION DE

SPLITS SUBSIGUIENTES A PARTIR DEL MODELO DE RENTABILIDAD
DE MERCADO AJUSTADA

ANUNCIO EJECUCION

DiA AR (%) t AR (%) t

-5 —0,44 -1,09 0,50 1,42

—4 0,21 0,48 0,15 0,27

-3 —0,46 -1,02 -0,36 —0,54

-2 0,00 0,00 -0,18 -0,48

-1 0,18 0,41 0,19 0,28

0 0,67 1,64¢ 0,61 1,58
1 0,71 1,68¢ 0,66 1,69

2 0,32 0,72 0,55 1,43

3 -0,60 -1,33 -0,26 -0,51

4 0,26 0,63 -0,35 -0,91

5 0,54 1,39 0,14 0,35

DIA CAR (%) t CAR (%) t

(=5, -2) —0,64 1,45 0,11 0,34
(-1,0) 0,79 1,64 0,80 1,69
(+1, +5) 1,23 1,970 0,74 1,56

El dia 0 representa la fecha del anuncio y de la ejecucion de splits subsiguientes, respectivamente.

ab ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Este modelo presenta la ventaja de considerar el mismo periodo para la estimacion
de las rentabilidades para todos los titulos, con independencia de que el primer split y los
subsiguientes estén mas 0 menos cercanos.

Los resultados obtenidos para las rentabilidades anormales calculadas alrededor del
anuncio y 1a ejecucion de los splits subsiguientes se exponen en |a Tabla I1.9.

Los resultados obtenidos a partir de los dos modelos, el modelo de mercado y el mo-
delo de rentabilidad de mercado ajustada son muy similares, en la linea de Brown y War-
ner (1985), Liljeblom (1989) y Garcia e Ibafez (2000).

En segundo lugar, contrastamos si las diferencias entre las rentabilidades obtenidas
para el anuncio del primer split y del sequndo son estadisticamente significativas median-
te el contraste de diferencia de medias anteriormente expuesto en la expresion [I1.15]. La
Tabla 11.70 muestra las diferencias entre las rentabilidades medias obtenidas en el primer y
sequndo split para los dfas alrededor del anuncio y de Ia ejecucion, calculadas a partir de
las rentabilidades obtenidas para el modelo de mercado.

TABLA 1110
DIFERENCIA DE RENTABILIDADES PROMEDIO ENTRE EL ANUNCIO

Y LA EJECUCION DEL PRIMER SPLIT Y DE SPLITS SUBSIGUIENTES

' DIFERENCIAL DIFERENCIAL

DiA RENTABILIDAD tanUNGIO RENTABILIDAD R —

ANUNCIO (%) EJECUCION (%)

-5 0,68 1,67 —0,19 -0,36

-4 -0,27 —0,51 0,21 0,40

-3 0,08 0,20 0,60 0,19

-2 0,34 0,68 —0,08 -0,17

-1 0,56 1,51 0,08 0,21
0 0,36 0,59 0,35 0,82
1 —0,66 —-1,11 0,49 1,38
2 0,17 0,38 0,54 1,43
3 0,37 0,64 —0,18 —0,42
4 0,60 1,18 0,24 0,57
5 —0,16 -0,35 —1,42 —3,13?

El dia 0 representa la fecha del suceso -anuncio o ejecucién-.

a b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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Como se puede apreciar en la Tabla 11.10, por lo que se refiere al anuncio de split,
solo se observa una diferencia significativa positiva para el primer split en comparacion con
el subsiguiente en el dia —5 con respecto al anuncio, para un nivel de confianza del 90%.
En cuanto a Ia ejecucion, sélo se observa una diferencia negativa que resulta ser significa-
tiva al 99% para el quinto dia después de la ejecucion. Este resultado se debe a Ia rentabi-
lidad anormal negativa obtenida en el primer split y que no se ha repetido en el siguiente.

Para el resto de dias en torno al suceso no se obtienen diferencias estadisticamente
significativas entre las rentabilidades medias obtenidas para el anuncio y la ejecucion de
estos titulos entre su primer y su sequndo split. Por tanto, el mercado no parece reaccionar
de forma significativamente diferente frente al primer split y los subsiguientes. Estos resul-
tados apoyan parcialmente a los obtenidos por Pilotte y Manuel (1996), quienes observan
que el mercado utiliza la experiencia previa en el sequndo split e interpreta el mismo co-
mo un hecho recurrente.

I.2.
ANALISIS DE LA VOLATILIDAD A CORTO PLAZO

1.2.1. INTRODUCCION

En el epigrafe 11.1 se ha analizado el comportamiento de las rentabilidades alrededor
del split. Para completar el estudio de la distribucion de las rentabilidades tras un split, el
presente epigrafe se dedica al analisis de su variabilidad o volatilidad. La volatilidad, como
medida del riesgo de un titulo, es considerada por los inversores a Ia hora de tomar deci-
siones incluso en mayor medida que las rentabilidades. Por ello, en el presente epigrafe
examinamos el comportamiento de Ia volatilidad alrededor de la ejecucion del split.

Diversos estudios han detectado incrementos significativos de Ias volatilidades de los
titulos que realizan un desdoblamiento de su valor nominal [Ohlson y Penman (1985); Dra-
vid (1987); Lamoureux y Poon (1987); Sheikh (1989); Conroy et al. (1990); Dubofsky
(1991); Kryzanowski y Zhang (1993); Angel (1997); Desai et al. (1998); Koski (1998); Lip-
son (1999); Reboredo (2000 y 2003); Schultz (2000); Easley et al. (2001); Kamara y Koski
(2001); Yagle (2001); Bley (2002); Jiang et al. (2002); Gray et al. (2003); Angel et al.
(2004)]. Concretamente, Ohlson y Penman (1985) y Koski (1998) observan dichos incre-
mentos significativos en las volatilidades de los titulos con independencia del nivel de pre-
cios post-split. La magnitud del incremento en la volatilidad, sin embargo, parece diferir
entre pafses, siendo, por ejemplo, sustancialmente menor en Alemania [Wulff (2002)] en
comparacion con las bolsas estadounidense [Ohlson y Penman (1985); Dravid (1987); La-
moureux y Poon (1987); Conroy et al. (1990); Dubofsky (1991); Angel (1997); Desai et al.



ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LOS SPLTS A CORTD PLALD

(1998); Koski (1998); Lipson (1999); Schultz (2000); Easley et al. (2001); Angel et al.
(2004)] y canadiense [Kryzanowski y Zhang (1993)], debido a diferencias institucionales
(en concreto, a ausencia de creadores de mercado en la bolsa alemana) y la negociacién
infrecuente de algunos titulos.

9
0

El incremento observado en la volatilidad de los rendimientos de los titulos que des-
doblan su valor nominal ha sido considerado consistente con las hipotesis del atrinchera-
miento empresarial, de Ia liquidez y del tick relativo 6ptimo. Asi, mientras que |a teorfa del
atrincheramiento empresarial considera el incremento de Ias volatilidades de los titulos
desdoblados como reflejo de la entrada de pequefios inversores al accionariado de la em-
presa [Lakonishok y Lev (1987); Lamoureux y Poon (1987); Conroy et al. (1990); Maloney
y Mulherin (1992); Mulkerji et al. (1997)], la relacion positiva entre volatilidad y nimero
de transacciones [Jones et al. (1994)] apoya la idea de que las empresas realizan un split
para aumentar la liquidez de sus titulos. Por ultimo, el aumento en la volatilidad ha sido
considerado consistente con los incrementos en el tick que postula la hipotesis del tick re-
lativo tras un split [Angel (1997); Arnold y Lipson (1997); Lipson (1999); Reboredo (2003)],
dado que incrementos en el tick relativo facilitan la obtencién de mayores beneficios por
parte de los creadores de mercado al disminuir los costes de transaccién, lo que se traduce
en un incremento en el volumen negociado y en la volatilidad de sus rentabilidades.

A la hora de medir la volatilidad e interpretar sus resultados, se debe tener en cuen-
ta 1a posible influencia de diversos factores sobre la magnitud de Ia varianza de las renta-
bilidades; a saber: la unidad de medida, los efectos de medida (horquilla y discrecionalidad
del precio), el volumen de neqocio, las condiciones del mercado v el efecto empresa pe-
quena.

En primer lugar, distintos trabajos comparan varianzas de rentabilidades diarias con
varianzas de rentabilidades semanales [Ohlson y Penman (1985); Conroy et al. (1990); Du-
bofsky (1991); Koski (1998)], ya que los efectos de medida (como las horquillas y Ia dis-
crecionalidad de los precios) son menos importantes cuanto mayor es el periodo conside-
rado. Koski (1998) sostiene que los efectos de medida deberian ser menos importantes
para intervalos de rentabilidades mas largos, pero las rentabilidades semanales también
muestran incrementos significativos en volatilidad para todos los tipos de distribucién y ca-
si todos los niveles de precios. Sin embargo, Koski (1998) sefiala que el incremento en la
volatilidad cae cuando aumenta el intervalo de las rentabilidades, si bien para los titulos
NYSE la volatilidad de las rentabilidades semanales aun se incrementa significativamente
tras los splits. Asi, cualquier diferencia entre las rentabilidades diarias y las semanales serd
atribuible, segiin Koski (1998), a la horquilla 0 a la discrecionalidad del precio y a otros
efectos de medida.

En sequndo lugar, la presencia de sesgos en la microestructura del mercado puede
«inflar» 1as volatilidades de los titulos [Ohlson y Penman (1985); Dravid (1987); Dubofsky
(1991)]. Entre dichos sesgos se encuentra el salto en la horquilla y el cardcter discrecional

121
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de los precios, que se evidencia en mayor medida tras el split por quedar los precios mas
bajos. Segun Conroy et al. (1990), una parte del aumento de la varianza de las rentabilida-
des se debe a un aumento de Ia varianza real, pero también se puede deber a un aumen-
to de Ia horquilla y al cardcter discreto de los precios.

No obstante, los efectos de medida son menos importantes cuanto mayor es el pe-
riodo de tiempo considerado, esto es, con datos mensuales en lugar de diarios.

A pesar de que resulta dificil separar los efectos de la horquilla y discrecionalidad del
precio para determinar de forma concreta el incremento en Ia volatilidad, diversos trabajos
se han centrado en este tipo de analisis.

Amihud y Mendelson (1987) y Kaul y Nimalendran (1990) muestran que la horquilla
introduce un sesqo alcista en las varianzas de las rentabilidades que se incrementa para los
menores niveles de precios y para las mayores horquillas porcentuales. De hecho, Amihud
y Mendelson (1987) sefialan al incremento de la horquilla como responsable del aumento
de Ia volatilidad. Estos resultados chocan con la creencia de que al aumentar el nimero de
pequefios accionistas tras el split se proporciona una mayor estabilidad al mercado [Easley
et al. (2001)].

Sin embargo, Conroy et al. (1990) destacan que el incremento relativo de la horquilla
de precios solo puede explicar parte del incremento de |a volatilidad para una muestra de
titulos que cotizan en el NYSE.

Por otra parte, la discrecionalidad en el precio es sefialado por la literatura como fac-
tor que podria aumentar la volatilidad de un titulo desdoblado. Dado que la magnitud del
redondeo es relativamente mayor con los precios post-split, por ser estos inferiores a los
precios pre-split, el sesqgo sistematico debido al cardcter discrecional del precio puede ser
parcialmente responsable del cambio en la distribucion de las rentabilidades alrededor de
la fecha de ejecucion del split. En Estados Unidos, por ejemplo, donde el cambio minimo
en el precio de un titulo debe ser de $0,125, la volatilidad tras un split es mayor ya que
50,125 representan un mayor porcentaje sobre el precio del titulo tras el split. Sequn Dra-
vid (1989), el efecto de la discrecionalidad del precio sobre la distribucién de las rentabili-
dades tras el split estd correlacionado con el efecto de Ia horquilla. Gottlieb y Kalay (1985)
muestran que cuando precios continuos son redondeados a niveles de precios discretos, a
varianza de las rentabilidades calculadas con precios redondeados excede Ia varianza de
las rentabilidades no redondeadas, y la magnitud de los sesgos se incrementa con los me-
nores niveles de precios tras split.

Seqgun Koski (1998), los errores bid-ask no causan gran incremento en I3 varianza de
las rentabilidades tras el split. Los incrementos en volatilidad no parecen debidos de forma
importante ni a la horquilla ni a la discrecionalidad del precio, por lo que la anomalia aso-
ciada al cambio en la distribucion de las rentabilidades alrededor del split continua siendo
un tema abierto.
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En tercer lugar, diversos trabajos han encontrado una relacion positiva entre volatili-
dad y volumen de negocio [Karpoff (1987); Koski (1998)]. Segun Jones et al. (1994), la re-
lacién entre el volumen total diario y la volatilidad viene dada mas por el nimero de trans-
acciones que por el tamafio de cada transaccion. De hecho, Koski (1998) observa un
incremento en la volatilidad asociado al incremento en el volumen de negocio diario, pero
una reduccién en el volumen ajustado al split. La relacion positiva y significativa entre 12
volatilidad y el nimero de transacciones es observada por los trabajos de Jones et al.
(1994) y Desai et al. (1998).

En cuarto lugar, la bolsa y el sector al que pertenece el titulo desdoblado puede influir
en las volatilidades que presente el precio del mismo. Algunos autores encuentran que la
situacion del mercado condiciona el incremento en la volatilidad de las rentabilidades. Asi,
Dubofsky (1991) observa un incremento de las volatilidades para la muestra de titulos del
AMEX, pero no para la muestra del NYSE. Las rentabilidades de las acciones tecnologicas,
que cotizan en NASDAQ, muestran mayores volatilidades que las que cotizan en la Bolsa
de Nueva York [Park y Krishnamurti (1995)].

Por otra parte, distintos mercados de capitales presentan normas legales diferentes,
que en algunos casos pueden obligar a los grandes inversores a obedecer unos limites de
negocio, lo que podria tener efectos sobre la volatilidad y explicar las diferencias obtenidas
en los trabajos realizados para distintas bolsas.

Por Ultimo, la literatura ha destacado el llamado «efecto empresa pequefia». Al estu-
diar la volatilidad es importante diferenciar entre empresas pequefas y grandes porque las
pequefas muestran por lo general mayores rentabilidades que las empresas grandes. Esto
es debido principalmente a que en los primeros afios de existencia de un negocio, cuando
éste presenta una dimension mas reducida, su expectativa de supervivencia es muy baja,
y aquellas empresas que logran sobrevivir suelen crecer porcentualmente mas rapido que
la media del mercado [Green et al. (1995)], siendo el precio de sus titulos proporcional-
mente mas volatil [Banz (1981); Reinganum (1981)]. Este resultado parece negar la efi-
ciencia del mercado, pero apoya al mismo tiempo la teorfa de que las empresas realizan
splits después de periodos excepcionalmente positivos [Bertl (2000)].

En el presente epigrafe examinamos el comportamiento de la volatilidad tras la ejecu-
cion del split en el caso de la Bolsa espafola. Para los titulos desdoblados esperamos obte-
ner incrementos superiores a la media del mercado en los primeros dias posteriores a la
ejecucion del split, debido al aumento de las rentabilidades y al ajuste del mercado. Sin em-
bargo, esperamos que, conforme se amplie el horizonte temporal considerado, desaparez-
can las diferencias entre la volatilidad para los titulos desdoblados y la media del mercado.

Al estudiar el comportamiento de las volatilidades tras el split, contrastamos la signi-
ficatividad de las posibles diferencias en funcién de que se trate de la primera vez que se
desdobla el titulo o de splits posteriores, del factor de desdoblamiento y del tamario de la
empresa.
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Para lograr el objetivo propuesto, en el sequndo apartado del presente epigrafe se
expone la metodologia utilizada y en el tercer apartado se describen las muestras utiliza-
das v los resultados.

1.2.2. MUESTRAS Y METODOLOGIA

Para el cdlculo de las volatilidades se parte de la base de datos descrita en el epigra-
fe 1.4. Se han eliminado los titulos para los cuales faltan datos para los periodos pre- y post-
split considerados, y aquéllos que experimentan una fusién, absorcion o realizan un con-
trasplit durante dichos periodos de estudio. Se eliminan, asimismo, los sequndos y terceros
splits.

Por otra parte, para una medida adecuada de |a volatilidad se precisa comparar los
resultados obtenidos para la muestra de splits con los de una muestra de control, por lo
que cada split se casa con una empresa de su sector de similar tamafo y ratio VC/VM que
no haya desdoblado el valor nominal de sus titulos. Las empresas de la muestra de control
no deben haber experimentado fusiones, absorciones ni contrasplits durante lIas ventanas
de estudio, al igual que se ha requerido en la muestra de splits. Asi, se excluyen los titulos
para los que no se ha podido localizar una empresa de su sector que no haya realizado un
split y presente tamafo similar para formar el grupo de control. La muestra final, una vez
depurada, consta de 52 splits.

El concepto de volatilidad es muy intuitivo pero dificil de definir. Generalmente se
asocia a la amplitud de los rendimientos de un activo en el tiempo. Esto ha llevado a ca-
racterizar la volatilidad a través de alguna medida de dispersién como la varianza de Ias
rentabilidades o alguna transformacién de la misma.

Para medir la volatilidad se utilizan dos tipos de medidas; a saber: las medidas sim-
ples, entre 1as que se encuentra la volatilidad histérica, y las medidas estructuradas, entre
las que destacan los modelos tipo GARCH. Las medidas simples son adecuadas para estu-
diar la volatilidad en periodos cortos, mientras que las medidas estructuradas son especial-
mente recomendables para modelizar largas series temporales. Por ello, contrastamos la
existencia de variaciones significativas en Ia volatilidad a corto plazo tras Ia ejecucion de un
split a partir de una medida simple de volatilidad. En el caso del presente estudio, medi-
mos la volatilidad como cuadrado de la rentabilidad diaria, calculada a partir de los precios
de cierre diarios.

Para examinar la relacion entre efectos de medida y cambios en la volatilidad histdri-
ca de los titulos desdoblados garantizando Ia robustez en los resultados, se utilizan cuatro
tipos de contraste: el contraste de diferencia de medias, el test F de contraste de la igual-
dad de varianzas, el estadistico de Levene modificado y el estadistico de proporcionalidad
binomial.
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En primer lugar, para contrastar la existencia de variaciones en la volatilidad de los ti-
tulos desdoblados tras el suceso frente a los niveles existentes antes de su anuncio, se cal-
cula el contraste de diferencia de medias de las rentabilidades al cuadrado, aplicado al es-
tudio de los efectos de los splits sobre las volatilidades de los titulos por Koski (1998) y
Bley (2002). Suponiendo que las diferencias entre las varianzas de nuestra medida de vo-
latilidad antes y después del split para cada empresa son independientes y se distribuyen
seguin una Normal, se contrasta la hipotesis de que las diferencias emparejadas tienen me-
dia igual a cero con el test de la ¢, descrito en la expresion [I1.15]. En este caso, se compa-
ran las volatilidades promedio antes y después del split para los horizontes temporales de
20, 60 y 100 dfas.

En sequndo lugar, se calcula el estadistico F de contraste de la igualdad de varianzas
entre el periodo pre- y post-split, sequn la expresion [11.17].

— 2
nposl npre 1 Spost
’ ’ “Fra ™ Fom1 e [11.17]
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npost 1 npre pre

donde %y S3, SON 1as varianzas pre- y post-split respectivamente, N, ¥ N, SON €l n0-
mero de dias de los periodos pre- y post-split, que en este caso coinciden y son 20, 60, y
100 dias, segun el horizonte temporal considerado.

En tercer lugar, se calcula el estadistico de Levene modificado, obtenido segun la ex-
presion [11.18].
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donde z; = |x; — X.|; X;. = ;7. = Loyz. = , siendo x; la observacion
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!
j-ésima del grupo /, coni = 1,2, ..., Ggrupos y j = 1, 2, ..., n; observaciones, y W, el esta-
distico de Levene modificado estimado utilizando la media muestral convencional, que se
distribuye, bajo la hipdtesis nula de iqualdad de varianzas, como una £ de Snedecor con
G — 1y 2>(n,— 1) grados de libertad.

Brown y Forsythe (1974) recomiendan la utilizacion del estadistico de Levene modifi-
cado por ser robusto a la no-normalidad de la distribucion de los rendimientos, a diferencia
de la razon de varianzas. Sequn demuestran estos autores, el contraste F de la razén de va-
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rianzas rechaza con frecuencia la hipétesis nula cuando las distribuciones que se analizan
presentan colas mas anchas que las de la distribucion normal.

Por ultimo, se calcula el estadistico de proporcionalidad binomial Z, contraste no para-
métrico propuesto por Ohlson y Penman (1985) y utilizado por diversos autores para con-
trastar la existencia de incrementos significativos en las volatilidades de los precios de los
titulos desdoblados [Dravid (1987); Dubofsky (1991); Koski (1998); Reboredo (2003)], se-
qun la expresion [11.19].

Z=2(P—05)(N)7?, [11.19]

donde P es la proporcion de casos en los que el valor de una variable x en un momento o
periodo de tiempo t, es superior al valor de esa variable en un periodo previo t;, N es el
numero de observaciones y el estadistico Z se distribuye, suponiendo independencia, se-
gun una Normal estandar. Calculado este estadistico para cada uno de los splits de la
muestra, la hipdtesis que se trata de contrastar es si la probabilidad de que |a variable to-
me valores superiores en el momento ¢, frente al momento ¢, es del 50%.

11.2.3. RESULTADOS

Para analizar el efecto del split sobre las volatilidades de los titulos, se calculan las
rentabilidades al cuadrado en periodos de 20, 60 y 100 dias anteriores y posteriores al su-
ceso. El periodo post-split comienza el dia en que tiene lugar el desdoblamiento del titulo.
El periodo previo al desdoblamiento finaliza 10 dias antes del anuncio de split para evitar
el posible efecto contaminante de tal suceso.

La Tabla 11.11 muestra los resultados para la muestra de titulos desdoblados y la
muestra de control para los distintos periodos considerados. Las dos primeras columnas de
resultados muestran las volatilidades medias pre- y post-split respectivamente, calculadas
como cuadrado de las rentabilidades diarias obtenidas a partir de los precios de cierre. La
tercera columna muestra la variacion, en términos porcentuales, experimentada por el pro-
medio de Ia volatilidad post-split con respecto a la media pre-split. Las columnas siguientes
recogen los valores del estadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test F de
igualdad de varianzas, el estadistico de Levene modificado y el estadistico Z para el con-
traste de proporcionalidad binomial. El Panel A presenta los resultados para la muestra de
splits y el Panel B para una muestra de control formada por empresas que no realizan splits
y que presentan tamafio y ratio VC/VM similar a las empresas cuyos titulos han sido des-
doblados.

El incremento de la volatilidad tras el split resulta ser significativo para un nivel de
confianza del 99%, tanto a partir del contraste de diferencia de medias como a partir del
test de iqualdad de varianzas y el contraste binomial de proporciones para todos los perio-
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TABLA .11

VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DE SPLIT PARA DISTINTOS

PERIODOS

MEDIA MEDIA VARIACION
INTERVAL F W, V4
© PRE-SPLIT POST-SPLIT (%) t 0

Panel A: Muestra de splits

(=20, +20) 0,000479 0,001024 113,91 6,57 317° 6,22° 6,07°
(=60, +60) 0,000532 0,000914 71,80 6,48°  2,07¢ 13,69 7,41°
(=100, +100) 0,000567 0,000830 46,38 584* 1,70 7,20° 2,83°

Panel B: Muestra de control

(=20, +20) 0,000590 0,000501 -15,16 -0,95 1,62 113 —1,21
(=60, +60) 0,000522 0,000672 28,77 2,43 1,38 1,22 2,83
(=100, +100) 0,000635 0,000888 39,74 4370 132 2,15 1,48

La primera columna muestra el periodo considerado, expresado en dias. El periodo post-split comienza el dia en que tiene lugar el
desdoblamiento del titulo. El periodo pre-anuncio de split termina 10 dias antes del anuncio. Las dos primeras columnas de resulta-
dos muestran las volatilidades medias pre- y post-split respectivamente, calculadas como cuadrado de las rentabilidades diarias ob-
tenidas a partir de los precios de cierre. La cuarta columna muestra la variacion, en términos porcentuales, experimentada por el pro-
medio de la volatilidad post-split con respecto a la media pre-split. Las siguientes columnas representan el estadistico t para el
contraste de diferencia de medias, el test F de igualdad de medias, el contraste de Levene modificado (W,) y el estadistico Z de pro-
porcionalidad binomial. El Panel A presenta los resultados para la muestra de splits y el Panel B para una muestra de control for-
mada por empresas que no realizan splits y que presentan tamano y ratio VC/VM similar a las empresas cuyos titulos han sido des-
doblados. Las muestras de splits y de control estadn constituidas por 52 titulos.

2 b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

dos considerados. Para el estadistico de Levene modificado, las volatilidades son asimismo
significativamente mayores tras el split para un nivel de confianza del 95% para el periodo
de 20 dias y del 99% para los periodos de 60 y 100 dias. Concretamente, para el periodo
de 60 dias, en el 56% de los casos la volatilidad tras el split es superior a la volatilidad an-
tes del mismo. Los resultados obtenidos se encuentran en |a linea de los observados en la
amplia literatura previa [Ohlson y Penman (1985); Dravid (1987); Lamoureux y Poon
(1987); Conroy et al. (1990); Dubofsky (1991); Kryzanowski y Zhang (1993); Angel (1997);
Desai et al. (1998); Koski (1998); Lipson (1999); Reboredo (2000 y 2003); Schultz (2000);
Easley et al. (2001); Yagie (20071); Bley (2002); Angel et al. (2004)].

Por lo que respecta a la muestra de control, no se observan incrementos significativos en
las volatilidades obtenidas para el periodo de 20 dias. Por otra parte, es posible encontrar, de-
pendiendo del test utilizado, incrementos significativos en 1a volatilidad para niveles de con-
fianza del 95% y del 99% para los periodos de 60 y 100 dias. En cualquier caso, los incremen-
tos observados para la muestra de control los periodos de 60 y 100 dfas son 28,77 y 39,74%,
inferiores a los obtenidos para la muestra de splits, 71,80% y 46,38% respectivamente.
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Por otra parte, con el fin de examinar la posible influencia de diversos factores sobre
los resultados obtenidos, se calculan las volatilidades pre- y post-split subdividiendo Ia
muestra en funcion de si la empresa realiza su primer split o un split posterior, en funcién
del factor de desdoblamiento y segun el tamafo de la empresa. Para realizar este analisis
se considera el periodo intermedio de los considerados anteriormente, esto es, (-60, +60)
dias.

Al contrastar la existencia de una variacion significativa de las volatilidades ante los
splits subsiguientes, se trata de evaluar si los agentes interpretan esta operacion como un
hecho recurrente. En cuanto al factor del split, sequn sefialan Angel et al. (2004), cuanto
menor es el factor del split, menos atractivo resulta para los pequefios inversores el precio
del titulo después de la operacion de desdoblamiento y, con ello, menor es el incremento
de la volatilidad. Por ultimo, con el andlisis de la variacion de la volatilidad en funcién del
tamarfio de la empresa, se trata de contrastar si, en la linea de |a teoria de la atencién, son
las empresas de menor tamafio 1as que consiguen atraer mayor nimero de inversores tras
el split.

La Tabla 11.12 muestra los resultados obtenidos. En la primera columna se indica el
nimero de elementos de cada una de Ias submuestras. De forma andloga a la Tabla 11.11,
las dos siguientes columnas de resultados muestran las volatilidades medias pre- y post
split, calculadas como cuadrado de las rentabilidades diarias, para un periodo de 60 dfas
antes del anuncio de split y 60 dias después de la ejecucion del mismo. La cuarta columna
muestra la variacion, en términos porcentuales, experimentada por el promedio de I3 vola-
tilidad post-split con respecto a la media pre-split. Las columnas siguientes muestran el es-
tadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test F de igualdad de varianzas, el
estadistico de Levene modificado (W) y el estadistico Z para el contraste estadistico de
proporcionalidad binomial.

En el Panel A de la Tabla 11.12 se muestran los resultados para una muestra de 15
desdoblamientos posteriores. Esta submuestra depurada es resultado de la aplicacion de
los filtros descritos en el epigrafe 1.4. En el Panel B se muestran los resultados obtenidos
para la muestra dividida en funcion del factor de desdoblamiento; se calculan las volatilida-
des para 17 splits de factor 2, 18 de factor 3, 9 de factor 4, y 8 splits de factores de desdo-
blamiento superiores. Por Ultimo, en el Panel C se examinan las volatilidades en funcién
del tamafio de la empresa. Para ello, se forman tres grupos, sequn la definicion de tamafio
para el cdlculo de los factores de Fama y French (1993), computando las volatilidades para
9 empresas pequefias, 22 medianas y 21 grandes.

En el Panel A de la Tabla 11.12, se observa un incremento en |a volatilidad de Ias ren-
tabilidades tanto para el primer split como para los desdoblamientos subsiguientes, si bien
es mayor en estos Ultimos (71.80% para los primeros splits, como se expuso en la Tabla
.11, frente a 225.38% de incremento en la volatilidad para los splits posteriores). Este re-
sultado puede indicar que en el caso de los splits subsiguientes se estdn acumulando tam-
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bién los efectos debidos al primer desdoblamiento. Por ello, en el resto de paneles se exa-
minan exclusivamente los efectos sobre 1as volatilidades relacionados con el primer split.

Dividiendo la muestra en funcién del tamafo del split, el incremento en las volatili-
dades tras el split resulta ser significativo para un nivel de confianza del 99%, a excepcion
del caso en el que el factor de desdoblamiento es 3. Este resultado podria estar relaciona-
do con Ia adaptacion al euro, puesto que la mayor parte de estos desdoblamientos de fac-
tor 3 llevan al titulo a tomar un valor nominal de un euro tras Ia operacién, y por ello han
sido catalogados como empresas que pretenden adaptar el nominal al euro. El hecho de
que las volatilidades no se vean incrementadas en tan gran medida tras el desdoblamien-
to debido a adaptar el nominal al euro podria deberse a que la operacion es considerada

TABLA .12

VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DE SPLIT EN FUNCION

DE DIVERSOS FACTORES

MEDIA MEDIA VARIACION
PRE-SPLIT POST-SPLIT (%)

2
-
-

X
N

Panel A: Splits subsiguientes

iﬁggguientes 15 0,000317 0,001029 225,38 5,85 1,32 6,48  3,87°
Panel B: Factor de desdoblamiento
Factor 2 17 0,000465 0,000734 57,69 2,78 1,47¢  3,21¢ 412°
Factor 3 18 0,000632 0,000737 16,47 1,47 1,18 2,25 4,242
Factor 4 9 0,000390 0,000916 134,94 4,78 217° 416 3,000
Factor > 4 8 0,000559 0,001415 153,39 5600 2,570 10,76° 2,82°
Panel C: Tamaio empresa
Pequena 9 0,000676 0,000923 36,54 2,21 1,14 2,94¢ 3,000
Mediana 22 0,000504 0,001081 114,64 5000 1,71¢ 6,93 4,69°
Grande 21 0,000534 0,000711 33,11 3,540 1,41 5320 4,58°

La primera columna indica el nimero de elementos de la muestra. Las dos siguientes columnas de resultados de la tabla muestran
las volatilidades medias pre-y post split, calculadas como cuadrado de las rentabilidades diarias, para un periodo de 60 dias antes
del anuncio de split y 60 dias después de la ejecucion del mismo. La cuarta columna muestra la variacion, en términos porcentuales,
experimentada por el promedio de la volatilidad post-split con respecto a la media pre-split. Las siguientes columnas representan el
estadistico t para el contraste de diferencia de medias, el test F de igualdad de varianzas, el contraste de Levene modificado (W,) y
el estadistico Z de proporcionalidad binomial. En el Panel A se muestran los resultados para una muestra de 15 splits subsiguientes.
En el Panel B se muestran los resultados obtenidos para la muestra de 52 primeros splits dividida en funcion del factor de desdobla-
miento; se calculan las volatilidades para 17 splits de factor 2, 18 de factor 3, 9 de factor 4, y 8 splits de factores de desdoblamiento
superiores. En el Panel C se examinan las volatilidades tras los primeros splits en funcién del tamafio de la empresa. Para ello, se for-
man tres grupos, sequn la definicion de tamano para el cdlculo de los factores de Fama y French (1993), calculando las volatilidades
para 9 empresas pequefias, 22 medianas y 21 grandes.

ab ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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por el mercado como un mero tramite, y por tanto, el mismo no responde de igual mane-
ra que cuando el split es debido a otra motivacién.

Por otra parte, como muestra el Panel C, al dividir la muestra en funcién del tamafio
de la empresa, para las empresas pequefias se detecta un aumento de I3 volatilidad signi-
ficativo para un nivel de confianza del 99% sequn el contraste de diferencia de medias,
mientras que se obtienen valores no significativos para el contraste de igualdad de varian-
zas, el test de Levene modificado y el estadistico de proporcionalidad binomial. Las empre-
sas pequefias muestran un mayor nivel de volatilidad antes del desdoblamiento, por lo que
a pesar de incrementarse tras la operacion, el aumento en la volatilidad puede no resultar
significativo. Para la submuestra de empresas grandes, por otra parte, se observa un incre-
mento significativo de Ia volatilidad a partir del test de diferencia de medias y el contraste
binomial de proporciones, con niveles de confianza del 99% y 95% respectivamente. Sélo
el incremento observado en la volatilidad para la muestra de empresas medianas resulta
ser significativo para los cuatro contrastes considerados, si bien con distintos niveles de sig-
nificatividad. Este incremento de la volatilidad para las empresas medianas podria indicar
que se estd incrementando la negociacion de sus titulos y, con ello, se apoya la hipotesis
de la atencion en el sentido de que tras el split se logra atraer el interés de los inversores.

A la vista de los resultados, consideramos que el comportamiento del riesgo de los ti-
tulos tras el split se ve influido en gran medida por factores como el hecho de que se trate
de la primera operacion de desdoblamiento de la empresa o de otras posteriores, del fac-
tor de desdoblamiento y del tamafio de la compafiia. Estos hallazgos son consistentes con
las teorias de la atencion y del atrincheramiento empresarial, si bien estas hipdtesis no
fueron apoyadas por los resultados obtenidos en el Capitulo | para el estudio de las motiva-
ciones de los directivos para realizar un split.

I1.3.
ANALISIS DE LA LIQUIDEZ A CORTO PLAZO

11.3.1. INTRODUCCION

Para el correcto funcionamiento de los mercados financieros es de gran importancia
un adecuado nivel de liquidez. La evidencia empirica sobre los efectos de los splits sobre la
liquidez de las acciones es confusa, en parte por las diversas medidas de liquidez emplea-
das. La dificultad estriba no sélo en el propio concepto de liquidez y su medida, sino tam-
bién en la diversidad de tipos de mercados.

La liquidez o coste de inmediatez es un concepto multidimensional que caracteriza
los activos financieros y que resulta dificil de medir. Podemos aceptar que la liquidez esta
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relacionada con la capacidad de vender de forma rdpida un activo sin pérdidas significati-
vas en su valor. Estd generalmente aceptado que un mercado serd liquido si se cumple que
casi cualquier cantidad de un titulo puede ser comprada o vendida inmediatamente, v
grandes cantidades de acciones pueden ser compradas o vendidas en largos periodos de
tiempo a precios muy cercanos a los precios de mercado. En suma, un activo es liquido si
es capaz de absorber una gran cantidad de volumen de acciones sin modificar su precio.

A la hora de medir Ia liquidez, se ha de tener en consideracion la operativa del mer-
cado. Los mercados de valores pueden ser clasificados basicamente en dos grandes gru-
pos: mercados de contratacion en subasta y mercados de contratacion continua®!. A su vez,
dentro de los mercados de contratacion continua, existen diversas reglas y tipos de merca-
do. Fundamentalmente se distingue entre mercados dirigidos por 6rdenes y mercados diri-
gidos por precios, cuya principal diferencia radica en la existencia de Ia figura del creador
de mercado en el caso de los mercados dirigidos por precios. Asi, los mercados dirigidos
por precios tienen agentes encargados de ofrecer precios de compra y de venta constante-
mente siempre que el mercado esté abierto, mientras que en los mercados dirigidos por
6rdenes?> son los propios inversores los que, al introducir sus érdenes, dotan de liquidez al
mercado.

Tradicionalmente se caracteriza la liquidez con dos variables: horquilla y profundidad,
definidos como la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de un activo, y
la cantidad de acciones que se estd dispuesto a intercambiar a esos precios, respectiva-
mente, de manera que se dice que la liquidez mejora si aumenta la profundidad y dismi-
nuye la horquilla [Rubio y Tapia (1996)]. Sin embargo, en la literatura se utilizan también
como proxies de la liquidez otras variables relacionadas con los costes directos de transac-
cion y la actividad negociadora, tales como el volumen de negociacion, el nimero de
transacciones diarias, el tamafio medio de las transacciones o el nimero de dias sin nego-
ciacion.

En la literatura se observa una reduccion significativa de Ia horquilla absoluta tras el
split [Conroy et al. (1990); Koski (1998); Lipson (1999); Kunz y Majhsensek (2002)], como
cabria esperar tedricamente. Sin embargo, por lo que se refiere a la horquilla relativa, los
resultados no son concluyentes. Mientras que Murray (1985) y Muscarella y Vetsuypens
(1996) no observan cambios significativos en esta variable, la mayor parte de trabajos ad-
vierten un incremento significativo de Ia horquilla relativa tras el split [Copeland (1979);
Conroy et al. (1990); Desai et al. (1998); Koski (1998); Easley et al. (2001); Michayluk y

3 Los distintos tipos de mercados de valores se suelen combinar entre si, como en la Bolsa de Nueva York, donde
existen tres sistemas alternativos cuyo uso depende bdsicamente del tamafo de la transaccion.

3 Algunos ejemplos de este tipo de mercados son el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol, a Bolsa de Paris o
la de Tokio.

36 Al desdoblar el valor nominal de los titulos, se reduce la cotizacion del titulo, y con ello, del precio de oferta y
del precio de demanda, por lo que es de esperar que la horquilla absoluta se vea reducida en la misma proporcion.
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Kofman (2001); Bley (2002); Kunz y Majhsensek (2002); Gray et al. (2003)], lo que contra-
dice la hipétesis de la liquidez, ya que supone un incremento de los costes de transaccion
tras la ejecucion del split.

Para la profundidad, se observa un incremento significativo en términos absolutos,
mientras que al corregir por el factor del split se obtienen reducciones significativas [Lipson
(1999); Michayluk y Kofman (20071)]. El resultado obtenido para la profundidad corregida
por el factor del split es interpretado como una caida de la liquidez tras la operacion de
desdoblamiento.

Por tanto, los resultados obtenidos para la horquilla y la profundidad no permiten apo-
yar la idea de que las empresas desdoblan sus titulos para ampliar la liquidez de los mismos.

Por lo que se refiere a las variables que miden Ia actividad negociadora, los resulta-
dos no son concluyentes: mientras que algunos trabajos sefialan incrementos en el volu-
men de negociacion [McNichols y Dravid (1990); Wulff (2002)], otros obtienen reducciones
significativas [Copeland (1979); Murray (1985); Lakonishok y Lev (1987); Lamoureux y Po-
on (1987); Conroy et al. (1990); Defeo y Jain (1991); Maloney y Mulherin (1992); Ferris et
al. (1995); Arnold y Lipson (1997); Desai et al. (1998); Koski (1998); Lipson (1999); Mi-
chayluk y Kofman (2001); Bley (2002)], mientras que para otros trabajos no varia de forma
sustancial [Lipson (1999); Kunz y Majhsensek (2002); Angel et al. (2004)]. Al igual que an-
tes, estos resultados no permiten apoyar Ia hipotesis de la liquidez.

Por otra parte, se ha constatado un incremento en el ndmero de transacciones [Malo-
ney y Mulherin (1992); Ferris et al. (1995); Kryzanowski y Zhang (1996); Muscarella y Vet-
suypens (1996); Arnold y Lipson (1997); Desai ef al. (1998); Lipson (1999); Michayluk y
Kofman (2001); Gray et al. (2003)], una reduccion en el tamafio medio de transaccion [Jo-
nes et al. (1994); Koski (1998); Brito (1999); Lipson (1999); Michayluk y Kofman (2001)],
un incremento en la frecuencia de las transacciones [Kryzanowski y Zhang (1996); Musca-
rella y Vetsuypens (1996); Desai et al. (1998)] y un aumento en el nimero medio de dias
con negociacion [Wulff (2002)]. Estos resultados son consistentes con la teoria de que los
directivos deciden realizar un split para incrementar el nimero de pequefos inversores y
atrincherarse en sus posiciones de poder.

Por ultimo, los costes directos de transaccion han sido estudiados como medida de li-
quidez en Ia literatura sobre el tema. Brennan y Copeland (1988) consideran que los splits
imponen costes directos (administrativos, de impresion, legales y otros) sobre los accionis-
tas presentes y futuros: en un mercado competitivo, los costes futuros serdn capitalizados
en el precio del titulo y trasladados a los accionistas actuales. Entre los costes directos se
incluyen el coste de las 6rdenes y Ias comisiones de intermediacion.

Para las bolsas estadounidenses se ha estudiado |a relacion entre la realizacién del
split y los costes de intermediacién como medida de liquidez. Por una parte, el coste de las
6rdenes por negociar en lotes o en picos estuvo vigente en la bolsa estadounidense hasta
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1991, por lo que hasta esa fecha el desdoblamiento de acciones suponia una mayor facili-
dad para negociar en lotes y, por consiguiente, una mejora en la liquidez de los titulos al
hacerlos mas asequibles al pequefio accionista. No sucede asi en el caso espafiol, donde el
importe de las comisiones de intermediacién no depende del nimero de titulos contrata-
dos. Por otra parte, las comisiones de intermediacion basadas en precios incentivan en las
Bolsas norteamericanas la promocion de los activos desdoblados por parte de los interme-
diarios, lo que conduce a que con frecuencia los precios tras el split queden por encima del
rango optimo de precios [Brennan y Copeland (1988)].

El mercado espafol, sin embargo, se dirige por 6rdenes vy las comisiones se calculan
por el valor de Ia operacion con independencia del precio de la accién o del nimero de ac-
ciones negociadas®’, por lo que no es previsible que incidan sobre el factor de desdobla-
miento elegido al fraccionar el nominal de los titulos de las Bolsas espafiolas [Gomez
(1999)]. Por estos motivos, no se puede considerar los costes de intermediacién para con-
trastar la teoria de la liquidez en el caso espafiol.

Los resultados obtenidos para el caso espafol coinciden por lo general con los sefa-
lados por los trabajos realizados para otros mercados. Asi, se observa una reduccién signifi-
cativa de Ia horquilla absoluta tras el split [Brito (1999)], un incremento significativo de la
horquilla relativa [Brito (1999); Gémez (2001); Yagie y Gémez (2002)], aumentos en I3
profundidad en términos absolutos [Brito (1999); Gémez (1999); Reboredo (2003)] y una
reduccion al ajustarla por el factor del split [Yague y Gomez (2002)], una caida significativa
en el volumen de negociacion ajustado por el factor de desdoblamiento [Brito (1999); G6-
mez (1999); Yagie y Gémez (2000)], un incremento en el nimero de transacciones [G6-
mez (1999)] y una caida en el tamafio medio de las transacciones [Brito (1999)].

El objetivo del presente epigrafe es contrastar la existencia de diferencias significati-
vas entre las medidas de liquidez en el periodo pre- y post-split para el caso espafiol a cor-
to plazo. De esta forma, se pretende comprobar si los directivos espafioles ven cumplidas
sus expectativas de aumentar Ia liquidez de los titulos de la compafiia a través del split.
Frente a trabajos anteriores, utilizamos distintos contrastes estadisticos con el fin de garan-
tizar la robustez de los resultados.

1.3.2. MUESTRAS Y METODOLOGIA

Para el contraste de la existencia de diferencias significativas entre las medidas de li-
quidez antes y después del split, se precisa disponer de datos para el calculo de horquillas,

37 Las comisiones de intermediacion constan de una parte fija 0 minimo por operacion y de una parte variable o
porcentual sobre el valor de la operacion. Dichas comisiones son libres desde enero de 1992, reduciéndose las
obligaciones de los intermediarios a hacer publicas sus tarifas y comunicarlas a la CNMV. A las comisiones de los in-
termediarios se afaden los cdnones cobrados por la Bolsa y las tasas de la Sociedad de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, que dependen del valor efectivo de la operacion.
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volumen negociado, profundidad, nimero de transacciones y dias sin negociacién. A partir
de la informacion proporcionada por Sociedad de Bolsas S.A., se calcula la horquilla a partir
del mejor precio para la oferta y para la demanda, y la profundidad se obtiene como suma
del volumen de titulos que se ofertan para dichos precios. El nimero de transacciones dia-
rias y el nimero de dias sin negociacion se obtienen de los datos proporcionados por So-
ciedad de Bolsas S.A.

Para medir el efecto de los splits sobre las variables de liquidez y actividad negocia-
dora, a los 91 splits realizados por empresas del mercado continuo espafiol, se aplican los
mismos filtros considerados en el epigrafe 11.1.3 para el estudio de Ias rentabilidades. Asi,
se han eliminado los titulos para los cuales faltan datos para los periodos pre- y post-split
considerados, aquéllos que experimentan una fusién, absorcién o realizan un contrasplit
durante dichos periodos de estudio, y los sequndos y terceros splits.

La muestra resultante y analizada consta de 55 splits realizados en la Bolsa espafiola
entre 1996 y 20033, Sobre esta muestra contrastaremos si existen diferencias significati-
vas entre los valores de las distintas variables de liquidez y actividad negociadora previa-
mente al anuncio y después de la ejecucion de la operacion de desdoblamiento. La con-
trastacién estadistica se realizard en base a diversos estadisticos paramétricos y no
parameétricos.

Con caracter complementario a esta muestra de primeros splits depurada, se conside-
ra una muestra de splits subsiguientes que consta de 18 desdoblamientos.

Por lo que se refiere a la metodologia, para medir la variable liquidez se utilizan di-
versos proxies y distintos contrastes estadisticos para contrastar la significatividad de los
cambios en los valores de las variables. Por ello, en primer lugar definiremos las variables
consideradas como proxies y en segundo lugar expondremos los contrastes estadisticos
utilizados con mayor frecuencia en la literatura.

11.3.2.1. Definicion de variables

Tradicionalmente se distingue entre dos tipos de medidas relacionadas con Ia liqui-
dez: medidas con datos del libro de 6rdenes (como la horquilla relativa y la profundidad) vy
medidas con datos de transacciones realizadas (volumen de acciones negociadas, efectivo
negociado, nimero de transacciones, tamafo medio de transaccion, frecuencia de transac-
cion, ndmero de dfas con negociacién). Las medidas tradicionales de liquidez, englobadas

3% L3 muestra para el estudio de las rentabilidades, 1a liquidez y Ia actividad negociadora consta de 55 titulos,
mientras que para el andlisis de la volatilidad considerabamos una muestra de 52 splits. Esta divergencia es debida
al disefio de la investigacion sobre volatilidad, en el cual compardbamos la muestra de splits con un grupo de con-
trol. Ante la imposibilidad de encontrar empresas de control para tres de los titulos que desdoblan su nominal, la
muestra para volatilidad se reducia a 52 splits, frente 3 los 55 casos estudiados en otros andlisis a corto plazo.
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dentro de estos grupos plantean el inconveniente de centrarse en determinados aspectos
de la liquidez. Para poder afirmar la mejora o el empeoramiento de la liquidez, se debe es-
tudiar de forma conjunta la evolucién de ambos tipos de medidas.

Medidas del libro de drdenes

La horquilla y la profundidad son las medidas de liquidez basadas en el libro de 6rde-
nes. La horquilla absoluta (HA;) se define como la diferencia entre el precio al que un
agente vende un titulo (precio ask) y el precio al que lo compra (precio bid), como mues-
tra la expresion [11.20].

HA;, = ask, — bid, [11.20]

l I

Sin embargo, resulta mas apropiada como medida de liquidez la horquilla relativa, ya
que, como precio de la contratacion o coste de transaccion, representa la mejor expresion
de la liquidez instantdnea de un valor [Brito (1999)]. Esta medida recoge los costes asocia-
dos a negociar inmediatamente con los inversores situados en el libro de érdenes a través
de una orden de mercado en lugar de esperar a que otro inversor ocupe la posicion opues-
ta en la transaccion a través de una orden limite.

La horquilla relativa (HR,), proporcional o porcentual se obtiene como ratio entre hor-
quilla absoluta y el punto medio de la horquilla. En otras palabras, la horquilla relativa se
calcula como la diferencia entre los precios ask y bid, estandarizada por su media aritméti-
a, como muestra Ia expresion [I1.21].
ask, — bid,

' [11.21]

HR, = ——
" (ask, + bid,)/2

A pesar de los inconvenientes que plantea la horquilla relativa como medida de liqui-
dez*, es ampliamente utilizada en la literatura.

Por lo que respecta a la sequnda de las medidas basadas en el libro de 6rdenes, de-
finimos la profundidad como el nimero de acciones disponibles para comprar o vender a
los mejores precios de demanda y oferta, corregida por el factor del split.

Si un aumento de Ia profundidad se acompafia de una reduccion de la horquilla, se
puede afirmar que Ia liquidez se ve incrementada. Por el contrario, una caida de la profun-
didad junto con una mayor amplitud de la horquilla supone una caida de la liquidez. Sin
embargo, cuando ambas variables se mueven en la misma direccién no es posible hablar
de cambios inequivocos en la liquidez.

39 Véase Tapia (1998).
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Medidas relacionadas con la actividad negociadora

Las variables que vamos a emplear como medida de la actividad negociadora son el
volumen negociado, el nimero de transacciones, el tamafio medio de |a transaccion vy el
numero medio de dias sin negociacion.

En primer lugar, el volumen se ha utilizado como medida de liquidez en diversos tra-
bajos siguiendo distintas definiciones:

- volumen total de acciones negociadas dividido por nimero de acciones existentes
[Wulff (2002)]. Amihud y Mendelson (1987) muestran tedricamente la idoneidad
de esta medida como proxy para la liquidez, ya que resulta ser una funcién crecien-
te de Ia liquidez;

- volumen de acciones negociadas por dia, ajustadas por el split [Lakonishok y Lev
(1987); Conroy et al. (1990); McNichols y Dravid (1990); Koski (1998); Brito (1999);
Gomez (1999); Reboredo (2000 y 2003); Bley (2002); Wulff (2002)];

- valor negociado medio diario, medido por el producto del nimero de acciones ne-
gociadas vy la cotizacién de las mismas [Brito (1999); Lipson (1999); Kunz y Majh-
sensek (2002)].

En nuestro caso, consideramos el volumen de acciones negociadas por dia, corregido
por el factor del split, por tratarse de la medida empleada con mas frecuencia en |3 lite-
ratura.

En segundo lugar, se ha considerado como indicador de liquidez el nimero de trans-
acciones realizadas corregidas por el factor del split [Maloney y Mulherin (1992); Ferris et
al. (1995); Kryzanowski y Zhang (1996); Muscarella y Vetsuypens (1996); Arnold y Lipson
(1997), Desai et al. (1998); Gémez (1999); Lipson (1999); Gray et al. (2003)], de manera
que cuanto mayor sea dicho ndmero, mayor serd la facilidad para comprar o vender accio-
nes de la compafia.

En tercer lugar, se ha calculado como medida de liquidez el nimero de acciones ne-
gociadas por transaccion, o tamafio medio de la transaccion (TMT,,), definida como valor to-
tal de los titulos negociados en un dfa, dividido por el nimero de transacciones realizadas
ese dia [Copeland (1979); Murray (1985); Lamoureux y Poon (1987); Maloney y Mulherin
(1992); Koski (1998); Desai et al. (1998); Brito (1999); Gomez (1999); Lipson (1999)]. Da-
do que tanto el volumen negociado como el nimero de transacciones han sido corregidas
por el factor del split, el tamafio medio de transaccion estd también ajustado por el factor
de desdoblamiento.

En cuarto lugar, se ha utilizado como medida de la liquidez Ia frecuencia de las trans-
acciones [Kryzanowski y Zhang (1996); Muscarella y Vetsuypens (1996); Desai et al.
(1998)] o el nimero de dias con negociacion [Wulff (2002)]. Cuanto mayor sea la frecuen-
Cia con que se negocian las acciones de un determinado titulo, mas facil serd encontrar
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contrapartida para una posible orden de venta y, por tanto, mas facil serd convertir los titu-
los en dinero liquido. De forma alternativa, cuanto mayor es el nimero de dias en que se
negocia el titulo, mds facil serd convertir los titulos en efectivo. Amihud y Mendelson
(1987) muestran tedricamente |a idoneidad de esta medida, ya que resulta ser una funcion
creciente de 1a liquidez. En el caso que nos ocupa, utilizamos el nimero de dias sin nego-
ciacion dentro del horizonte considerado como medida de la actividad negociadora.

1.3.2.2. Contrastes estadisticos

A continuacion se presentan los distintos contrastes empleados para contrastar Ia
existencia de cambios significativos entre los niveles de liquidez pre-anuncio y post-split.
Para una exposicion mas clara, dichos contrastes se clasifican en paramétricos y no para-
metricos:

Contrastes paramétricos

Entre los contrastes paramétricos, en primer lugar, se utiliza el contraste ¢ de diferen-
Cia de medias, que se expuso en la expresion [I1.15] descrita en el epigrafe 11.1.2 para el
estudio de Ias rentabilidades. En esta ocasion, se calcula este estadistico con el fin de com-
parar las medias de los proxies de liquidez, calculados para 20, 60 y 100 dias antes y para
20, 60 y 100 dias después del split respectivamente, siendo la hipdtesis nula a contrastar la
igualdad de valores medios de los dos periodos.

En sequndo lugar, se calcula el estadistico F de contraste de la igualdad de varianzas
entre el periodo pre- y post-split, sequn la expresion [11.17] expuesta en el epigrafe 11.2.2.

Contrastes no paramétricos

Los contrastes no paramétricos, a diferencia de los anteriores, no asumen Ia existen-
cia de una determinada distribucion para los datos. Para contrastar |a significatividad de la
variacion de las distintas medidas de liquidez se aplican dos pruebas; a saber: el contraste
binomial de proporciones (Z) y Ia prueba de los rangos con signo de Wilcoxon (W).

En primer lugar, se aplica el contraste binomial de proporciones, sugerido por Ohlson
y Penman (1985), al contraste de las variaciones de la liquidez tras el split. Este contraste,
que fue descrito en el epigrafe 11.2.2 y se obtiene sequn la expresion [11.19], se ha aplicado
por diversos autores [Dravid (1987), Dubofsky (1991), Koski (1998) y Reboredo (2000 y
2003)].
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La hipdtesis nula a contrastar es que sea equiprobable que x, sea mayor que x, y que
X, Sea mayor que x,, frente a la hipotesis alternativa de existencia de una superioridad sig-
nificativa del valor de la variable en un periodo con respecto al otro. El periodo pre-split
comprende los 20, 60 y 100 dias anteriores al anuncio del split, para evitar los posibles
efectos contaminantes en los dias alrededor de esta noticia. El periodo post-split compren-
de asimismo 20, 60 y 100 dias respectivamente, y comienza el dia de ejecucién.

En sequndo lugar, se emplea la prueba W, aplicada por distintos autores al contraste
de las variaciones en las medidas de liquidez [Gmez (1999); Lipson (1999); Easley et al.
(2001)]. Para obtener el estadistico, se calculan Ias diferencias entre los dos grupos (pre- y
post-split) y se ordenan en sentido creciente de su valor absoluto. A continuacion, se le
asigna a cada nuevo orden el signo que tenia en la diferencia. Se calcula la suma de los
rangos de las diferencias positiva, S(+), y negativa, S(—). Si la diferencia entre S(+) y
S(—) es pequefia y debida al azar, no se puede afirmar que haya efecto entre las variables
relacionadas. Si dicha diferencia es grande, las dos variables difieren en gran medida o no
proceden de Ia misma poblacion [Martin (2001)].

Para muestras grandes, esto es, con mas de 25 elementos, el estadistico W se puede
aproximar a una distribucion normal sequn la expresion [11.22].

D nin + 1)
W= [ 4 } [11.22]
\/n(n + 120+ 1)
24

donde D = Min [S(+), S(=)].

A diferencia de otros contrastes no parameétricos, este test considera tanto el sentido
como la magnitud de las diferencias entre dos grupos relacionados, por lo que constituye
una buena alternativa a Ia ¢ de Student para el caso paramétrico [Martin (2001)].

11.3.3. RESULTADOS

En el presente epigrafe se exponen los resultados obtenidos para el andlisis de los
efectos de los splits sobre |a liquidez a corto plazo, tanto a partir de las medidas basadas en
el libro de érdenes, como de aquéllas basadas en la actividad negociadora.

11.3.3.1. Medidas del libro de 6rdenes

Para acometer el estudio de los efectos de los splits sobre |a liquidez, en primer lugar,
se contrasta la existencia de variaciones significativas en la horquilla relativa tras el split en
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comparacion con los niveles en el periodo pre-anuncio. De acuerdo con la teoria que de-
fiende la inexistencia de efectos reales de los splits en el mercado, no esperamos variacio-
nes significativas en dicha variable. Una reduccion de la horquilla relativa, por el contrario,
serfa coherente con la hipotesis de la liquidez, ya que la horquilla supone un coste de
transaccion para el inversor y con su reduccion se facilitaria el incremento de Ia negocia-
cion con el titulo.

En sequndo lugar, en ausencia de efectos reales, la profundidad corregida por el fac-
tor del split no deberia variar tras la operacion de desdoblamiento. Si, por el contrario, el
numero de acciones disponibles para comprar o vender a los mejores precios de demanda
y oferta se viese incrementado tras la operacion de desdoblamiento, seria coherente con la
hipotesis de Ia liquidez, ya que supondria una mayor facilidad para comprar y vender los ti-
tulos en el mercado. En caso de observar un mejor comportamiento para la submuestra de
empresas pequefias, el resultado se podria interpretar en la linea de la hipotesis de la
atencion, que sostiene que los splits son realizados por las empresas en un intento de lla-
mar la atencién de los agentes sobre sus titulos, especialmente cuando se trata de empre-
5as pequenas.

Por lo que respecta a los resultados obtenidos para la horquilla, expuestos en el panel
A cabe destacar, en primer lugar, la existencia de incrementos en la horquilla relativa tras
el split del 8,92%, 7,59% y 8,97% para los tres periodos considerados (20, 60 y 100 dias
respectivamente), que resultan ser significativos a un nivel de confianza del 90% para el
contraste de medias y para el test de Wilcoxon, y a un nivel del 99% para el contraste bi-
nomial de proporciones. Estos resultados se encuentran en la linea de la evidencia interna-
cional [Copeland (1979); Conroy et al. (1990); Desai et al. (1998); Koski (1998); Easley et
al. (2001); Bley (2002); Kunz y Majhsensek (2002)], y de la obtenida para el mercado es-
pafol [Brito (1999); Gémez (2001); Yague y Gomez (2002)].

El incremento de la horquilla podria ser debido a un incremento de Ia volatilidad, o
bien, siguiendo a Lipson y Mortal (2005), al aumento del ndmero de inversores no infor-
mados.

Se observa, por otra parte, un incremento de Ia varianza de la horquilla tras la ejecu-
cion del split que, sin embargo, no resulta ser significativo para ninguno de los periodos
considerados.

Por lo que respecta a la profundidad, los resultados obtenidos se muestran en el Pa-
nel B de I3 Tabla 11.13. Como se puede comprobar, la profundidad corregida por el factor del
split se ve reducida significativamente. En concreto, la profundidad cae un 37.08%, 34.44%
y 37.39% para los periodos de 20, 60 y 100 dias después del split respectivamente, siendo
dichos valores significativos para un nivel de confianza del 95% a partir del contraste de
medias y del test de Wilcoxon, y para un nivel de confianza del 99% a partir del contraste
estadistico de proporcionalidad binomial. La varianza de la profundidad se reduce tras el
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TABLA I1.13
HORQUILLA Y PROFUNDIDAD TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT

PARA DISTINTOS PERIODOS

INTERVALO PRE-ANUNCIO  POST-SPLIT VAR(Ié?ON t F V4 w
()

Panel A: Horquilla

(=20, +20) 0,0157 0,0171 8,92 1,64¢ 1,25 7,422 1,59
(—60, +60) 0,0158 0,0170 7,59 1,76¢ 1,29 7,42° 1,71¢
(=100, +100) 0,0156 0,0170 8,97 1,72¢ 1,17 7,42° 1,70¢

Panel B: Profundidad

(=20, +20) 12.311,48 7.746,22 37,08 —226° 145  —7,420 =237
(=60, +60) 12.047,36 7.898,28 —34,44 —2,03" 139  —7148 =219
(=100, +100) 12.173,55 7.621,33 —-37,39 —2,18" 142>  —6070 —2,25

En la Tabla 11.13 se compara la horquilla y la profundidad antes y después del split para una muestra de 55 titulos. Se compara la pro-
fundidad y la horquilla media diaria para los periodos de 20, 60 y 100 dias antes del anuncio de split con la media diaria 20, 60 y 100
dias después de la ejecucion del mismo, respectivamente. Las dos primeras columnas de resultados de |a tabla muestran los valores
medios pre-anuncio y post-split de la horquilla relativa y la profundidad, sequn corresponda. La tercera columna muestra la variacion,
en términos porcentuales, experimentada por el valor promedio post-split con respecto al valor pre-anuncio. Las columnas siguientes
representan el estadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test de igualdad de varianzas (F), el estadistico Z para el
contraste de proporcionalidad binomial y el test de Wilcoxon (W). En los paneles Ay B se compara la horquilla y la profundidad, res-
pectivamente, para una muestra de 55 primeros splits, a partir de datos diarios, para un periodo de 20, 60 y 100 dias antes del anun-
cio de splity 20, 60 y 100 dias después de la ejecucion del mismo. Las dos primeras columnas de la tabla muestran los valores me-
dios pre-anuncio y post split de la horquilla relativa y la profundidad, sequn corresponda. La tercera columna muestra la variacion, en
términos porcentuales, experimentada por el valor promedio post-split con respecto al valor pre-anuncio. Las columnas siguientes
representan el estadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test de igualdad de varianzas (F), el estadistico Z para el
contraste de proporcionalidad binomial y el test de Wilcoxon (W).

a.b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

split, sin que dicha variacion resulte ser significativa. Estos resultados son consistentes con
los obtenidos por Lipson (1999) y Yagie y Gémez (2002).

Por tanto, el incremento de la horquilla al tiempo que se reduce la profundidad cons-
tituye una evidencia de la reduccion de la liquidez tras el split, contrariamente a la hipéte-
sis de la liquidez.

En la Tabla 11.14 se muestran los resultados obtenidos al considerar el intervalo (=60,
+60) para estudiar los cambios producidos en Ia horquilla y la profundidad tras el split en
funcion de distintos factores; a saber: el hecho de que se trate del primer split que realiza
la empresa o de otros posteriores, el factor de desdoblamiento y el tamafio de la empresa.
Las dos primeras columnas de la tabla muestran los valores medios pre-anuncio y post split
de Ia horquilla relativa y Ia profundidad, sequn corresponda. La tercera columna muestra la
variacién, en términos porcentuales, experimentada por el valor promedio post-split con
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TABLA II.14

HORQUILLA Y PROFUNDIDAD TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT

EN FUNCION DE DISTINTOS FACTORES

Nooaondo s e f o F oz we
Panel A.1: Horquilla y splits subsiguientes (—60, +60)

Splits

subsiguientes 18 0,0160 0,0171 6,88 2,37 1,890 3462 2,250

Panel A.2: Horquilla y factor de desdoblamiento (—60, +60)
Factor 2 18 0,0158 0,0174 10,13 1,59 1,32 4,242 1,42
Factor 3 20 0,0157 0,0168 7,01 1,735 1,07 4,47° 1,69
Factor 4 9 0,0158 0,0177 12,03 1,88¢ 1,02 3,000 1,87¢
Factor < 4 8 0,0155 0,0175 12,94 2,03¢ 1,68 2,83 1,99
Panel A.3: Horquilla y tamafio de la empresa (—60, +60)
Pequena 10 0,0160 0,0174 8,75 1,82¢ 1,62 3,167 1,75¢
Mediana 23 0,0158 0,0171 8,23 1,72¢ 1,29 4,80° 1,71¢
Grande 22 0,0158 0,0170 7,59 1,715 1,25 469 1,69
Panel B.1: Profundidad y splits subsiguientes (—60, +60)

Splits

subsiguientes 18 12.655,99 7.871,75 —37,80 -3,81° 1,15 —2,82° —3,85°

Panel B.2: Profundidad y factor de desdoblamiento (—60, +60)
Factor 2 18 12.001,75 7.791,47 —35,08 —2,05° 1,09 —4,24 —217°
Factor 3 20 12.055,36 7.882,54 —34,671 —2,14> 1,08 —4,47° —2,23b
Factor 4 9 12.049,66 7.734,26 —35,81 =211 1,15 —=2,33> —2,19"
Factor < 4 8 12.118,33 7.259,48 —40,10 —2,637  1,34° —3,46° —2,79°
Panel B.3: Profundidad y tamafo empresa (—60, +60)

Pequena 10 5.060,24 4.011,64 —20,72 =207 1,12 =3,16° —2,13"
Mediana 23 10.159,33 7.892,33 —22,31 —2,15> 1,05 —4,738 —2.27°
Grande 22 17.299,58 9.569,43 —44,68 —3,54° 1,38 —4,69° —3,59°

Los paneles A y B muestran los resultados de la comparacion de los promedios diarios 60 dias antes del anuncio y 60 dfas después
del split para la horquilla relativa y la profundidad, respectivamente. Las dos primeras columnas de la tabla muestran los valores me-
dios pre-anuncio y post split de la horquilla relativa y la profundidad, sequn corresponda. La tercera columna muestra la variacion, en
términos porcentuales, experimentada por el valor promedio post-split con respecto al valor pre-anuncio. Las columnas siguientes
representan el estadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test de igualdad de varianzas (F), el estadistico Z para el
contraste de proporcionalidad binomial y el test de Wilcoxon (W). En los paneles A.1y B.1 se muestran los resultados para una
muestra de 18 splits subsiguientes. En el Panel A.2 y B.2 se muestran los resultados obtenidos para la muestra dividida en funcion
del factor de desdoblamiento, para 18 splits de factor 2, 20 splits de factor 3, 9 splits de factor 4 y 8 splits de factores de desdobla-
miento superiores. Por Gltimo, en el Panel A.3 y B.3 se examinan las variables en funcién del tamafo de la empresa, dividiendo la
muestra en tres grupos formados por 10 empresas pequefias, 23 medianas y 22 grandes, segun la definicién de tamafo para el cal-
culo de los factores de Fama y French (1993).

a b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

40 Dado que las submuestras incluidas en esta tabla no alcanzan el minimo de 25 elementos, tamafio a partir del
cual es apropiado el uso de la prueba de los rangos con signo de Wilcoxon, se recomienda interpretar con cautela
los resultados.
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respecto al valor pre-anuncio. Las columnas siguientes representan el estadistico t para el
contraste de diferencia de medias, el test de igualdad de varianzas (F), el estadistico Z pa-
ra el contraste de proporcionalidad binomial y el test de Wilcoxon (W). En los paneles A.1y
B.1 se muestran los resultados para una muestra de 18 splits subsiguientes. En el Panel A.2
y B.2 se muestran los resultados obtenidos para la muestra dividida en funcién del factor
de desdoblamiento, para 18 splits de factor 2, 20 splits de factor 3, 9 splits de factor 4y 8
splits de factores de desdoblamiento superiores. Por Gltimo, en el Panel A.3 y B.3 se exa-
minan las variables en funcién del tamafo de la empresa, dividiendo la muestra en tres
grupos formados por 10 empresas pequefas, 23 medianas y 22 grandes, sequn la defini-
cioén de tamafio para el cdlculo de los factores de Fama y French (1993).

Por lo que se refiere al comportamiento de la horquilla tras el split en las distintas
submuestras consideradas, se observa un incremento significativo para la muestra de splits
subsiguientes, de magnitud similar al observado para la muestra de primeros splits, por lo
que no parece existir un patron de reaccion sustancialmente diferente entre los primeros
desdoblamientos v los subsiguientes.

El factor del split tampoco parece influir sobre los resultados obtenidos para la horqui-
I3, si bien el mayor incremento observado se obtiene para los titulos que fraccionan su va-
lor nominal por factores superiores a 4. Este resultado podria deberse a los ajustes en las
cotizaciones derivados de la imperfecta divisibilidad de la cotizacion por el factor del split.

Por Ultimo, se obtienen incrementos significativos similares en la horquilla con in-
dependencia del tamafio de la empresa. Este resultado no permite apoyar la hipdtesis de
la atencion, que sostiene que las empresas mas pequenas se veran favorecidas en ma-
yor medida del incremento de la liquidez, al aumentar el interés de los agentes por sus
titulos a través del split. Sequn los resultados obtenidos, los titulos de las empresas pe-
quefias experimentan incrementos en su horquilla de precios, lo que supone una reduc-
cion en Ia liquidez, siendo este efecto similar al experimentado por las empresas media-
nas y grandes.

En conjunto, se observan incrementos significativos en la horquilla y, por ser conside-
rada como un coste de liquidez, este resultado no apoya la teoria de que las empresas des-
doblen el nominal de sus titulos para aumentar la liquidez de los mismos.

Por lo que respecta a la profundidad, los resultados obtenidos se muestran en los pa-
neles B.1, B.2 y B.3 de la Tabla I1.14. En primer lugar, como se puede apreciar a partir del
panel B.1, al considerar una muestra de desdoblamientos subsiguientes realizados por em-
presas que repitan split, se observa una disminucion significativa de la profundidad para di-
chos titulos, si bien esta reaccién es menor en los primeros desdoblamientos.

Por otra parte, al desglosar la muestra total en funcion del factor del split, se obtienen
resultados similares para las distintas submuestras, por lo que el comportamiento de la
profundidad no depende del tamafio del desdoblamiento.
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Por Ultimo, la reduccion en la profundidad resulta ser mayor en las empresas que re-
piten split y en las empresas de mayor tamafo, ya que en dichos casos Ia caida observada
en |a profundidad resulta ser significativa para un nivel de confianza del 99% para el con-
traste de medias, el test de proporcionalidad binomial y el contraste de Wilcoxon. El hecho
de que las empresas de dimension pequefia y mediana se vean afectadas en menor medi-
da que las empresas grandes, y que la diferencia de los porcentajes de caida en la profun-
didad entre las empresas grandes y las de tamafio mas reducido sea estadisticamente sig-
nificativa para un 99% de confianza, podria apoyar Ia hipotesis de la atencién. Este
resultado se encuentra en la linea de Michayluk y Kofman (2001), quienes también obser-
van una caida en la liquidez que resulta menor para las empresas mas pequefias, si bien
las diferencias entre empresas pequefias y grandes en cuanto a estas medidas desapare-
cen pronto.

A partir de los resultados obtenidos para las medidas del libro de érdenes, no se en-
cuentra apoyo para Ia hipotesis de la liquidez. Bien al contrario, tras el split se observa una
reduccion significativa de la profundidad y un incremento de la horquilla. Este hallazgo es
coherente con diversos estudios para distintas bolsas. Asi, el incremento en la horquilla tras
el split se encuentra en la linea de los hallazgos de Copeland (1979), Conroy et al. (1990),
Desai et al. (1998), Koski (1998), Brito (1999), Easley et al. (2001), Gémez (2001), Bley
(2002), Kunz y Majhsensek (2002) y Yagie y Gémez (2002), en contradiccién con la hipd-
tesis de la liquidez, ya que supone un incremento de los costes de transaccion tras la eje-
cucion de la operacién de desdoblamiento. La reduccion en la profundidad corregida por el
factor del split apoya, asimismo, la evidencia empirica previa [Lipson (1999); Yagie y G6-
mez (2002)] y resulta contraria a la hipdtesis de Ia liquidez.

11.3.3.2. Medidas relacionadas con la actividad negociadora

Entre las medidas de la actividad negociadora analizamos, en primer lugar, el volu-
men negociado ajustado por el factor del split. Al igual que para la profundidad y el resto
de variables, en ausencia de efectos, el volumen negociado corregido por el factor de des-
doblamiento no deberfa variar significativamente tras la ejecucion. Si, por el contrario, el
numero de acciones negociadas se incrementase significativamente tras la operacién de
desdoblamiento, dicho resultado apoyaria la teorfa de que los splits contribuyen a mejorar
la liquidez de los mercados. Si aumentase significativamente el volumen negociado para |2
submuestra de empresas pequefias, el resultado se podria interpretar en la linea de la hi-
potesis de la atencion.

En sequndo lugar, se analiza la significatividad de la variacion del ndmero de transac-
ciones diarias corregido por el factor del split tras la ejecucion de la operacién. Un incre-
mento significativo en esta variable tras el desdoblamiento seria coherente con la teoria de
la liquidez, por una parte, ya que apoyaria la teoria de que los splits contribuyen a mejorar
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la liquidez de los mercados. Por otra parte, un incremento en el nimero de transacciones
podrfa indicar un aumento de las operaciones de pequefos inversores, quienes, con los ti-
tulos mas baratos tras la realizacion del split, pueden acceder a la negociacion de los mis-
mos, sequn la hipotesis del atrincheramiento empresarial.

Por Ultimo, analizamos el efecto conjunto del split sobre el volumen negociado v el
numero de transacciones a través del tamafo medio de transaccion. Una reduccion signifi-
cativa en el tamafo medio de transaccion, medido como el cociente del volumen negocia-
do entre el nimero de acciones, apoyaria la idea de que los splits llevan consigo un au-
mento de la participacion de los pequefios inversores, en la linea de la hipétesis del
atrincheramiento empresarial.

Los resultados obtenidos para el andlisis del volumen negociado medio diario corregi-
do por el factor del split, el nimero de transacciones medias diarias y el tamafio medio de
transaccion se muestran en la Tabla I1.15, en los paneles A, B y C respectivamente. La pre-
sentacion de los datos es andloga a la expuesta para la Tabla I1.13.

Por lo que respecta al volumen negociado diario, a partir de los distintos tests se
constata una reduccion tras el split significativa para un nivel de confianza del 99%. En con-
creto, se observa una reduccion del volumen en un 23,15%, 26,78% vy 23,11% para los
tres periodos considerados. Estos resultados confirman, ademas, la caida en el volumen
observada para el mercado espafiol por Gémez (1999), Yagle y Gomez (2000) y estan en
la linea de la amplia evidencia empirica internacional [Copeland (1979); Murray (1985); La-
konishok y Lev (1987); Lamoureux y Poon (1987); Conroy et al. (1990); Defeo y Jain
(1991); Maloney y Mulherin (1992); Ferris et al. (1995); Arnold y Lipson (1997); Desai et
al. (1998); Koski (1998); Lipson (1999); Bley (2002); Angel et al. (2004)].

Por otra parte, como muestra la Tabla 11.15, a partir de la razén de varianzas, la va-
rianza del volumen resulta ser superior en el periodo pre-split con respecto al periodo post-
split. Sin embargo, dicho resultado no es significativo.

En cuanto al nimero de transacciones medio diario corregido por el factor del split, se
observa un aumento significativo tras la operacién de desdoblamiento en un 70,57%,
71,08% y 71,19% para los periodos de 20, 60 y 100 dias respectivamente. La varianza del
numero de transacciones experimenta, asimismo, incrementos significativos para los tres
periodos considerados.

El incremento observado en el nimero de transacciones estd en consonancia con los
resultados obtenidos por otros trabajos [Maloney y Mulherin (1992); Ferris et al. (1995);
Kryzanowski y Zhang (1996); Muscarella y Vetsuypens (1996); Arnold y Lipson (1997);
Desai et al. (1998); Gomez (1999); Lipson (1999); Gray et al. (2003)] y resulta coherente
con las teorias de la liquidez y del atrincheramiento empresarial.

En cuanto al tamafio medio de cada transaccién, se observa una reduccion significati-
va para los tres periodos considerados. En concreto, para la muestra total se observan re-
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TABLA .15

VOLUMEN NEGOCIADO, NUMERO DE TRANSACCIONES Y TAMANO

MEDIO DE TRANSACCION TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT PARA
DISTINTOS PERIODOS

INTERVALO PRE-ANUNCIO  POST-SPLIT VAR(I:;?ION t F z w
(]

Panel A: Volumen negociado

(=20, +20) 716.685,82 550.792,41 -23,15 —5212 1,47  —7,41° —5,02°
(=60, +60) 784.032,44 574.087,32 —26,78 —544° 139  —7,41° —535
(=100, +100)  754.329,01 580.032,01 -23,1 —4,79°  135¢  —7418  —4,82

Panel B: Nimero de transacciones

(=20, +20) 207,55 354,02 70,57 5,88* 2,06 7,142 5,642
(—60, +60) 204,98 350,67 71,08 5920 2,23° 6,88° 5,82°
(=100, +100) 204,52 350,11 71,19 5950 2,11° 6,61° 5,87°

Panel C: Tamano medio de transaccion

(20, +20) 3.453,08 1.555,82 —54,94 —623 125 —7,41° —6,08
(=60, +60) 3.824,92 1.637,12 —57,20 —6,74° 127  —688 —6,25
(=100, +100) 3.688,29 1.656,71 —55,08 —6,450  132¢  —7140 —6,18

Los paneles A, By C muestran los resultados para el andlisis del volumen negociado, del nimero de transacciones y del tamafo me-
dio de transaccion, respectivamente. Las dos primeras columnas de resultados muestran los valores medios pre-anuncio y post split
del volumen negociado, del nimero de transacciones y del tamafo medio de transaccion, seguin corresponda. La tercera columna
muestra la variacion, en términos porcentuales, experimentada por el valor promedio post-split con respecto al valor pre-anuncio.
Las columnas siguientes representan el estadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test de igualdad de varianzas (F),
el estadistico Z para el contraste de proporcionalidad binomial y el test de Wilcoxon (W). Se calculan los promedios diarios para cada
una de las variables considerando una muestra constituida por 55 splits, para un periodo de 20, 60 y 100 dias antes del anuncio de
splity 20, 60y 100 dias después de la ejecucién del mismo, respectivamente.

a b csignificativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

ducciones del 54,94%, 57,20% y 55,08% tras el split para los periodos de 20, 60 y 100 dias
respectivamente, que resultan ser significativas para un nivel de confianza del 99% para
los estadisticos t, 7y W. Los resultados obtenidos son coherentes con |a evidencia previa
[Jones et al. (1994); Koski (1998); Brito (1999); Lipson (1999)].

Este hallazgo apunta a que los inversores introducen érdenes significativamente mas
pequefias, en apoyo de la hipdtesis del atrincheramiento empresarial, Ia cual sostiene que
los splits permiten la negociacion del titulo por parte de pequefios accionistas.

Por lo que respecta a la varianza de dicha variable, si bien se ve incrementada tras el
desdoblamiento de titulos, dicha variacion no resulta ser significativa para ninguno de los
periodos considerados.
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En la Tabla 11.16 se muestran los resultados obtenidos al considerar el intervalo (=60,
+60) para estudiar los cambios producidos en el volumen negociado medio diario corregi-
do por el factor del split, el nimero de transacciones medias diarias y el tamafo medio de
transaccion tras el split en funcion de distintos factores; a saber: el hecho de que se trate
del primer split que realiza la empresa o de otros posteriores, el factor de desdoblamiento
y el tamanfo de la empresa. Los resultados obtenidos para este andlisis se muestran en la
Tabla 11.16, en los paneles A, B y C respectivamente. La presentacién de los datos y las sub-
muestras consideradas son andlogas a 1as expuestas para la Tabla I1.14.

TABLA Il.16

VOLUMEN NEGOCIADO, NUMERO DE TRANSACCIONES Y TAMANO

MEDIO DE TRANSACCION TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT
EN FUNCION DE DISTINTOS FACTORES

PRE- POST- VARIACION
ANUNCIO SPLIT (%)

Panel A.1: Volumen negociado y splits subsiguientes (—60, +60)

iﬁllalgguientes 18 999.503,78 654.805,62 —34,49 —734 1,52 =377 —5,77°
Panel A.2: Volumen negociado y factor de desdoblamiento (—60, +60)

Factor 2 18 776.905,22 570.229,21 —26,60 —=532° 1,41 —4,24° =514

Factor 3 20 792.396,53 578.932,53 —26,94 =551 1,42¢ —4,47° —5,37°

Factor 4 9 780.753,65 572.583,03 —26,66 —=541° 1,34 —3,000 —4,89°

Factor > 4 8 790.112,37 569.320,77 —27,94 —5,55¢ 1,38 —2,82° —5,42°

Panel A.3: Volumen negociado tamafio de la empresa (—60, +60)

Pequefia 10 239.236,74 192.706,43 —19,45 —2,02° 139 —316° —2,16

Mediana 23 266.932,34 176.971,41 —33,70 —6,03 1,41 —4,38° —5,92°

Grande 22 1.541.212,44 1.075.326,27 —30,23 =5,37° 1,38 —4,69 —511°
Panel B.1: Numero de transacciones y splits subsiguientes (—60, +60)

Splits

subsiguientes 18 182,39 326,01 78,74 6,222 2,349 2,822 581°

Panel B.2: Nimero de transacciones y factor de desdoblamiento (—60, +60)

Factor 2 18 198,01 322,45 62,85 527° 1,27 3,77 5,020

Factor 3 20 204,87 350,55 71,11 6,32° 1,44¢ 4,022 5,67°

Factor 4 9 207,23 352,34 70,02 6,152 1,22 3,000 5,53°

Factor > 4 8 203,05 376,22 85,28 7,59 1,35 2,832 6,75°
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TABLA 11.16 (conclusion)

VOLUMEN NEGOCIADO, NUMERO DE TRANSACCIONES Y TAMANO

MEDIO DE TRANSACCION TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT
EN FUNCION DE DISTINTOS FACTORES

PRE- POST- VARIACION
N ANUNCIO SPLIT (%) t F z w

Panel B.3: Numero de transacciones y tamafio empresa (—60, +60)

Pequefia 10 175,33 322,36 83,86 8320 1,98 316 7,72°
Mediana 23 197,62 327,45 65,70 5140 137 438 4,829
Grande 22 222,06 382,06 72,05 6,93 1,24 4260 6,61

Panel C.1: Tamafio medio de transaccion y splits subsiguientes (—60, +60)

iﬁ)/blfiguientes 18 5.480,04 2008,54 —63,35 —7.04 122 —=330° —6,69°
Panel C.2: Tamaio medio de transaccion y factor de desdoblamiento (—60, +60)
Factor 2 18 3.923,57 1.768,43 —54,93 —6,38 1,37 —4,24° —6,11°
Factor 3 20 3.867,80 1.651,50 —57,30 —6,79% 1,14  —4,47° —6,49°
Factor 4 9 3.767,57 1.625,09 —56,87 —6,59° 1,26 —2,33° —6,62°
Factor > 4 8 3.891,22 1.513,27 —=61,11 —=7,09° 1,55 —=2,12° —6,96°
Panel C.3: Tamafo medio de transaccién y tamafo de la empresa (—60, +60)
Pequefia 10 1.364,49 597,80 —56,19 —6,49° 123 =316 —637°
Mediana 23 1.350,74 540,45 —59,99 —717° 1,53 —4,38 —7,08°
Grande 22 6.940,52 2.814,55 —59,45 —6,97° 137 —4726° —7,03°

Los paneles A, B'y C muestran los resultados para el analisis del volumen negociado, del nimero de transacciones y del tamafo me-
dio de transaccion, respectivamente. Las dos primeras columnas de resultados muestran los valores medios pre-anuncio y post split
para el periodo (-60, +60) del volumen negociado, del nimero de transacciones y del tamano medio de transaccion, segun corres-
ponda. La tercera columna muestra la variacion, en términos porcentuales, experimentada por el valor promedio post-split con res-
pecto al valor pre-anuncio. Las columnas siguientes representan el estadistico ¢ para el contraste de diferencia de medias, el test de
igualdad de varianzas (F), el estadistico Z para el contraste de proporcionalidad binomial y el test de Wilcoxon (W). En los paneles
A1, B.1y C.1 se muestran los resultados para una muestra de 18 splits subsiguientes. En los paneles A.2, B.2 y C.2 se muestran los
resultados obtenidos para la muestra dividida en funcion del factor de desdoblamiento, para 18 splits de factor 2, 20 splits de factor
3, 9 splits de factor 4, y 8 splits de factores de desdoblamiento superiores. Por Ultimo, en los paneles A.3, B.3 y C.3 se examinan las
variables en funcién del tamario de la empresa, dividiendo la muestra en tres grupos formados por 10 empresas pequefas, 23 me-
dianas y 22 grandes, sequn la definicion de tamario para el calculo de los factores de Fama y French (1993).

a b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

En primer lugar, a partir del Panel A, se observa una reduccién significativa del volu-
men negociado al comparar los periodos pre- y post-split con independencia del tamafio
de la empresa, del factor de desdoblamiento o de si se trata de un primer split o de los
subsiguientes.
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Por lo que se refiere al nimero de transacciones medio diario corregido por el valor
del split, se observan incrementos significativos para todas las submuestras, con indepen-
dencia de si se trata de primer split o de operaciones subsiguientes, del factor del split o
del tamafio de la empresa. Dichos incrementos son significativos para un nivel de confian-
za del 99% para el estadistico de contraste de medias, el contraste estadistico de propor-
cionalidad binomial y el test de Wilcoxon.

Por otra parte, se observan incrementos significativos en la varianza del nimero de
transacciones tras el split para todas las submuestras consideradas.

En cuanto al tamafio medio de cada transaccién, se observa una reduccion significati-
va para todas las submuestras analizadas. Por lo que respecta a Ia varianza de dicha varia-
ble, no experimenta variaciones significativas para ninguna de Ias submuestras conside-
radas.

Los resultados obtenidos son consistentes con la evidencia empirica previa. Asi, las
reducciones significativas en el volumen de negociacion corregido por el split son observa-
das por otros trabajos [Copeland (1979); Murray (1985); Lakonishok y Lev (1987); Lamou-
reux y Poon (1987); Conroy et al. (1990); Defeo vy Jain (1991); Maloney y Mulherin (1992);
Ferris et al. (1995); Arnold y Lipson (1997); Desai et al. (1998); Koski (1998); Brito (1999);
Gomez (1999); Lipson (1999); Bley (2002); Angel et al. (2004)], asi como el incremento
significativo en el nimero de transacciones [Maloney y Mulherin (1992); Ferris et al.
(1995); Kryzanowski y Zhang (1996); Muscarella y Vetsuypens (1996); Arnold y Lipson
(1997); Desai et al. (1998); Gomez (1999); Lipson (1999); Gray et al. (2003)], y la reduc-
cion en el tamafo medio de transaccion [Jones et al. (1994); Koski (1998); Brito (1999);
Lipson (1999)]. Los hallazgos para estas tres variables se encuentran en la linea de la hipd-
tesis del atrincheramiento empresarial, ya que apuntan hacia Ia entrada de pequefos ac-
cionistas en la negociacion de los titulos para diversificar sus carteras.

Por Gltimo, se contrasta la significatividad de la variacién en el nimero de dias sin ne-
gociacion tras la ejecucion del split. Si, en 13 linea de la teoria de la liquidez, los splits con-
tribuyen a mejorar la capacidad de convertir en liquido los titulos en el mercado, el nime-
ro medio de dias no negociados deberia disminuir significativamente tras la operacion de
desdoblamiento.

En la Tabla 11.17 se muestran los resultados obtenidos para el nimero de dias sin ne-
gociacion. La presentacién de los resultados y las submuestras consideradas son andlogas a
las expuestas para las Tablas 11.13 y 11.14.

El ndmero medio de dias sin negociacion experimenta, para la muestra en su conjun-
to, caidas del 44,68%, 48,21% y 37,50% para los periodos de 20, 60 y 100 dias respectiva-
mente, siendo significativos dichos valores para unos niveles de confianza del 95%, 99% y
95%, respectivamente, sequn el test de diferencia de medias, y para un nivel de confianza
del 1% para los estadisticos 7'y W. Las reducciones observadas son significativas para todas
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TABLA I1.17

NUMERO DE DiAS SIN NEGOCIACION TRAS LA EJECUCION

DEL SPLIT

PRE- POST- VARIACION
ANUNCIO SPLIT (%)

Panel A: Nimero de dias sin negociacion y primeros splits

(=20, +20) 55 0,47 0,26 —44,68 =227 113 6,88 —2,73°
(=60, +60) 55 0,56 0,29 —48,21 —2,65° 1,09 —6,61° —2,89°
(=100, +100) 55 0,48 0,30 —37,50 —2,43" 1,22 —7,14 —2,.80°

Panel B: NUmero de dias sin negociacion y splits subsiguientes (—60, +60)

Splits
subsiguientes 18 0,20 0,16 —20,00 -155 1,01 —=330° —1,95°
Panel C: Numero de dias sin negociacién y factor de desdoblamiento (—60, +60)
Factor 2 18 0,50 0,25 —50,00 -3,060 1,11 —=3,30° —3,11°
Factor 3 20 0,49 0,27 —44,90 —2,59° 1,03 —4,47° —2,62°
Factor 4 9 0,67 0,38 —43,28 —2,33> 1,08 —2,33b —2,21°
Factor > 4 8 0,74 0,34 —54,05 -2,822 109 —2,83 —2,65°
Panel D: Numero de dias sin negociaciéon y tamafio empresa (—60, +60)

Pequena 10 0,68 0,36 —47,06 —=2,67° 1,01 —=3,16° —2,59°
Mediana 23 0,62 0,34 —45,16 —2,16 1,06 —3,96° —2,25°
Grande 22 0,46 0,22 —=52,17 —=3,09° 1,19 —4,26° —3,17°

La primera columna de datos indica el numero de elementos de la muestra. Las dos columnas siguientes muestran los valores me-
dios pre-anuncio y post split del nimero de dias sin negociacion. La cuarta columna muestra la variacion, en términos porcentuales,
experimentada por el valor promedio post-split con respecto al valor pre-anuncio. Las columnas siguientes representan el estadistico
t para el contraste de diferencia de medias, el test de igualdad de varianzas (F), el estadistico Z para el contraste de proporcionalidad
binomial y el test de Wilcoxon (W). En el Panel A se calculan los distintos estadisticos para la muestra total, constituida por 55 splits,
calculados a partir de los datos diarios, para un periodo de 20, 60 y 100 dias antes del anuncio de split y 20, 60 y 100 dias después
de la ejecucion del mismo, respectivamente. En los paneles restantes se examinan distintas submuestras para el periodo (-60, +60).
En el Panel B se muestran los resultados para una muestra de 18 splits subsiguientes. En el Panel C se muestran los resultados obte-
nidos para la muestra dividida en funcion del factor de desdoblamiento, para 18 splits de factor 2, 20 splits de factor 3, 9 splits de
factor 4, y 8 splits de factores de desdoblamiento superiores. Por dltimo, en el Panel D se examinan las variables en funcion del ta-
mano de la empresa, dividiendo la muestra en tres grupos formados por 10 empresas pequefas, 23 medianas y 22 grandes, segun
la definicion de tamario para el cdlculo de los factores de Fama y French (1993).

2 b ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

las submuestras consideradas, a excepcion de la compuesta por desdoblamientos subsi-
quientes para la que, si bien se aprecia una reduccion en el nimero de dias de negocia-
cion, dicha variacion no resulta ser significativamente distinta de cero. Este resultado es co-
herente con el obtenido por Wulff (2002) vy, considerado de forma aislada, apoya las
hipotesis de la liquidez y de la atencion. Al incrementarse el nimero de dias en que los ti-
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tulos de la empresa son negociados, éstos parecen mas liquidos y la empresa es mas visi-
ble en el mercado, atrayendo asi la atencién de los inversores.

Sin embargo, a la vista de la reduccion significativa del volumen de negociacion dia-
rio negociado tras el split, se puede deducir que la negociacion se reparte entre un mayor
ndmero de dias.

Por tanto, a partir del estudio de los efectos de los splits a corto plazo sobre I3 liqui-
dez y la actividad negociadora de los titulos desdoblados, se observa un empeoramiento
de la liquidez, medida a partir de la horquilla y de la profundidad, y una reduccion del vo-
lumen de negociacion y del tamafio medio de transaccion, al tiempo que aumenta el nu-
mero de transacciones y el nimero de dias con negociacion.

Asi, lejos de verse conseguido el objetivo de los directivos de aumentar la liquidez de
los titulos, ésta se ve reducida. Por otra parte, |a reduccién en el tamafio medio de transac-
cion y el incremento del nimero de transacciones se encuentran en la linea del incremen-
to del numero de pequefios accionistas que postula Ia hipdtesis del atrincheramiento em-
presarial.

La caida observada en la liquidez puede venir explicada por diversas causas. En pri-
mer lugar, puede deberse a una percepcién «ingenua» de liquidez por parte de los inverso-
res, ya que la profundidad y el volumen negociado aumentan en términos absolutos, pero
disminuyen al corregirlos por el factor del split. El nimero total de titulos negociados es su-
perior, si bien al corregir por el factor de desdoblamiento, se observa una caida en la nego-
ciacion. Este hallazgo es consistente con la hipdtesis de la atencién y con la teoria que sos-
tiene la preferencia irracional de los inversores por los precios bajos.

Por otra parte, |a caida en Ia liquidez puede venir explicada por diferentes comporta-
mientos entre los distintos agentes, ya que, como observan Yagle (2001) y Angel et al.
(2004), aumenta el negocio pequefos inversores y disminuye el de los grandes, si bien el
aumento de Ias drdenes de los pequefios inversores no logra compensar |a caida de las ¢r-
denes de los grandes, siendo el efecto final una disminucién en el volumen negociado co-
rregido por el split.

1.4.
CONCLUSIONES SOBRE EL ANALISIS DE LOS EFECTOS
DE LOS SPLITS A CORTO PLAZO

El presente capitulo tiene como objetivo analizar I3 existencia de efectos de los splits
sobre rentabilidades, volatilidad, liquidez y actividad negociadora, asi como contrastar la
presencia de negociacion informada alrededor de la fecha de anuncio del split. A partir de
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los resultados obtenidos, se pretende verificar si se cumplen las motivaciones de los direc-
tivos para desdoblar el valor nominal de sus titulos que se estudiaron en el Capitulo I.
Como se recordard, la evidencia obtenida en el Capitulo | apoyaba las hipétesis de la sefia-
lizacion y del rango 6ptimo.

Por lo que se refiere a las rentabilidades, se observa, por una parte, la presencia de
rentabilidades anormales positivas en torno a la fecha del anuncio del split, dependiendo
la magnitud de dicha rentabilidad positivamente del factor de desdoblamiento. Este hallaz-
go se puede interpretar como una acogida positiva del mercado a este tipo de operacio-
nes, apoyando la teoria de la sefializacion, sequn Ia cual el split se puede interpretar como
una sefial de expectativas favorables para la empresa.

La magnitud de Ias rentabilidades observadas alrededor del anuncio de split es inde-
pendiente del tamafio de la empresa y de su ratio VC/VM, asi como del hecho de que el
split se realice para adaptar el valor nominal al euro o con otra finalidad. La ausencia de re-
lacion entre la rentabilidad anormal y el tamafo de la empresa no permite afirmar que se
verifigue la teoria de la atencion.

En cuanto a la ejecucién del split, se observan rentabilidades anormales positivas en
torno a la fecha del suceso. Estos resultados no son facilmente explicables, ya que la fecha
de ejecucion se conoce con anterioridad. Una posible justificacion de este fendmeno viene
dada por la microestructura del mercado, como sefialan Maloney y Mulherin (1992), ya
que las rentabilidades anormales alrededor de la fecha de ejecucién del split presentan
una relacion positiva con el hecho de que la cotizacién no sea perfectamente divisible por
el factor del split. Por el contrario, las rentabilidades anormales alrededor de la fecha de
ejecucion no parecen quardar relacion con el factor de desdoblamiento, el tamafo de la
empresa, el efecto conjunto del tamafo de la empresa y el ratio VC/VM vy la adaptacion al
euro como motivacion para realizar el split.

Por lo que respecta a la comparacion entre las rentabilidades en el primer split con
respecto al comportamiento sequido en los realizados con posterioridad por Ia misma em-
presa, No se aprecia un comportamiento significativamente distinto entre las rentabilidades
de los primeros splits y los posteriores en los dias en torno al anuncio y la ejecucion del
split.

En cuanto al andlisis de Ia volatilidad de las rentabilidades, se observa un incremento
significativo para los tres periodos de estudio, 20, 60 y 100 dias, que resultan superiores a
las variaciones obtenidas para la muestra de control. Estos resultados son coherentes con I3
entrada de pequefos accionistas en la negociacion del titulo desdoblado, de acuerdo con la
hipotesis del atrincheramiento empresarial.

Por ultimo, se contrasta la existencia de variaciones significativas en distintas medi-
das de liquidez tras el split en el corto plazo. Los resultados obtenidos no permiten apoyar
la hipétesis de la liquidez, ya que, si bien se observa un incremento en el nimero de trans-

191



RED Csru0ios 06 LA TUNDACION. SERIE TESIS

acciones y una reduccion en el nimero de dias sin negociacion, los titulos desdoblados ex-
perimentan, asimismo, un incremento de la horquilla relativa, una caida de la profundidad
y del volumen y una reduccién del tamafio medio de transaccion.

Los resultados obtenidos, observados en su conjunto, apoyan la evidencia previa y
son consistentes con la hipotesis de la sefializacion, y el incremento de la participacion de
los pequefios inversores en la negociacion de los titulos desdoblados, como sostiene 1a te-
orfa del atrincheramiento empresarial. Asi, si bien en el Capitulo | se sefialaban como fac-
tores determinantes de la decisién de realizar un split Ia sefalizacién de futuros resultados
positivos y 13 liquidez, a partir de los efectos observados en el mercado no se encuentra
apoyo a la hipdtesis de la liquidez.
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La literatura se ha centrado fundamentalmente en el estudio de los efectos a corto
plazo de los splits. Sin embargo, algunos trabajos han tratado de contrastar la existencia de
efectos permanentes tras este tipo de operacién. En concreto, se ha analizado el efecto de
los splits 3 largo plazo sobre Ia distribucion de las rentabilidades, la liquidez y diversas me-
didas de la actividad negociadora para distintas bolsas internacionales.

Por lo que se refiere al estudio de las rentabilidades a largo plazo tras un split, alqu-
nos trabajos han detectado la presencia de rentabilidades anormales positivas en los afios
siguientes a la ejecucion del desdoblamiento [Lakonishok y Lev (1987); Asquith et al.
(1989); Akhigbe et al. (1995); Ikenberry et al. (1996); Desai y Jain (1997); lkenberry y
Ramnath (2002)], lo que ha sido interpretado como evidencia contraria a la eficiencia del
mercado. De forma alternativa, Fama (1998) considera que la presencia de variaciones
anormales en distintas variables no se debe a Ia existencia de ineficiencia en el mercado,
sino a una infrarreaccion o sobrerreaccién ante el evento.

Frente a estos estudios, otros trabajos no observan rentabilidades anormales signifi-
cativas en los meses siguientes al desdoblamiento del titulo [Fama et al. (1969); Boehme
et al. (2002); Kunz y Mahjsensek (2002); Byun y Rozeff (2003)], por lo que la evidencia
empirica existente en cuanto a rentabilidades a largo plazo no ofrece resultados conclu-
yentes.

En el caso de la volatilidad de las rentabilidades, se han observado incrementos signi-
ficativamente superiores a I3 variacion de Ia volatilidad del mercado en el afio siguiente al
split [Ohlson y Penman (1985); Desai et al. (1998); Wulff (2002); Chen et al. (2004)], que
desaparecen después del primer afio [Chen et al. (2004)].

En cuanto a la liquidez y la actividad negociadora, distintos trabajos utilizan como
proxies diversas medidas para estudiar su comportamiento a largo plazo, con el fin de con-
trastar si los splits permiten incrementar la liquidez de los titulos en el mercado de forma
permanente. Los resultados obtenidos, sin embargo, no son concluyentes. Mientras que al-
gunos autores observan una reduccion en el volumen negociado un afo después del split
[Copeland (1979); Wulff (2002)], otros concluyen que no existen efectos permanentes
[Murray (1985); Lakonishok y Lev (1987); Desai ef al. (1998)] e incluso existen trabajos
que observan un incremento en dicha variable [Elfakhani y Lung (2003)]. Se detecta, por
otra parte, un aumento del nimero de transacciones diarias [Elfakhani y Lung (2003)], una
reduccion en el nimero de acciones intercambiadas diariamente [Defeo y Jain (1991)] y
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una caida significativa en la horquilla absoluta [Elfakhani y Lung (2003)] en los dos afios si-
quientes al split.

Dado el caracter relativamente novedoso de este tipo de operacién en el mercado
bursatil espanfol, y hasta donde nosotros tenemos conocimiento, éste es el primer trabajo
que analiza los efectos de los splits considerando un horizonte de largo plazo.

El objetivo del presente capitulo es contrastar la existencia de rendimientos anorma-
les v variaciones significativas en la volatilidad, la liquidez y Ia actividad negociadora para
los titulos desdoblados en los tres afos siguientes al split, con respecto a los niveles pre-
vios a la operacién.

Asi, en primer lugar, analizamos los efectos de los splits sobre las rentabilidades de
los titulos desdoblados en los tres afos siguientes a la operacién de cara a contrastar Ia
existencia en el mercado espafiol de Ias anomalias detectadas por algunos trabajos para
las bolsas internacionales. Para garantizar la robustez de los resultados, se emplean distin-
tos métodos; a saber: los rendimientos compuestos, las rentabilidades acumuladas, los
rendimientos mensuales medios y |a regresion en serie temporal del modelo de tres facto-
res de Fama y French (1993). Como resultado del estudio de los rendimientos a largo pla-
70, no se detectan rentabilidades anormales significativas en los tres afios siguientes a la
realizacion del split.

En sequndo lugar, se contrasta la existencia de niveles de volatilidad significativa-
mente superiores en el primer, sequndo y tercer afio después del split con respecto a los
niveles previos a la operacién de desdoblamiento y con respecto a un grupo de control. A
partir del contraste de la existencia de variaciones en la volatilidad histérica a través de di-
versos estadisticos y de la estimacion de los pardmetros de un modelo GARCH(1,1), se
concluye que no se observan incrementos significativos en esta variable para los tres afios
siguientes al split, si bien se obtienen ciertas diferencias en los resultados en funcion del
tamario de la empresa que vienen explicadas por la tendencia general del mercado.

Por Ultimo, se contrasta la existencia de diferencias significativas entre los valores
que muestran diversas medidas de la liquidez y de la actividad negociadora de los titulos
desdoblados en los tres afios siguientes a la operacién de desdoblamiento con respecto a
los que muestran en el periodo previo al split. Para ello, se consideran como medidas de li-
quidez la horquilla absoluta, la horquilla relativa y |a profundidad corregida por el factor de
desdoblamiento. En cuanto a las medidas de la actividad negociadora, se calcula el volu-
men negociado corregido por el factor del split, el nimero de transacciones, el tamafio
medio de transaccion y el numero medio de dias sin negociacion. Como resultado del ana-
lisis del comportamiento de la liquidez y de la actividad negociadora de los titulos desdo-
blados, se obtiene que la Unica variable que se ve afectada en los tres afos siguientes al
split es 1a horquilla absoluta, resultado éste en absoluto sorprendente por la propia natura-
leza de la medida.
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El presente capitulo se estructura de la siguiente forma. En el primer epigrafe se con-
trasta la existencia de rentabilidades anormales en los tres afios siguientes a la realizacion
del split. Con el fin de completar el andlisis de la distribucion de las rentabilidades, en el
sequndo epigrafe se contrasta la existencia de incrementos significativos en la volatilidad
de las rentabilidades en los tres anos siguientes al desdoble. En el tercer epigrafe, se anali-
za la existencia de variaciones significativas en la liquidez vy la actividad negociadora de los
titulos desdoblados. Por Ultimo, se extraen las principales conclusiones del andlisis de los
efectos de los splits a largo plazo.

. 1.
ANALISIS DE LAS RENTABILIDADES A LARGO PLAZO

l11.1.1. INTRODUCCION

Si bien 1a literatura se ha centrado fundamentalmente en el estudio de los efectos a
corto plazo de los splits, existen también diversos trabajos empiricos realizados para los
mercados estadounidense vy suizo que tratan de contrastar la existencia de rentabilidades
anormales a largo plazo para los titulos que dividen su valor nominal.

Diversos estudios para la bolsa estadounidense detectan la existencia de rentabilida-
des anormales positivas significativas en los meses posteriores a la realizacién del split.
Asi, Lakonishok y Lev (1987), Akhigbe et al. (1995) y Ikenberry y Ramnath (2002) obser-
van rentabilidades anormales un afio después del split, lkenberry et al. (1996) y Desai y
Jain (1997) detectan rendimientos anormales durante los tres afios siguientes a la ejecu-
cion de esta operacion, mientras que Asquith et al. (1989) observan rentabilidades anor-
males significativas incluso cuatro afos después. Estos resultados difieren de los obtenidos
por Fama et al. (1969), Boehme et al. (2002) y Byun y Rozeff (2003) para la Bolsa esta-
dounidense, y Kunz y Majhsensek (2002) para el mercado suizo, quienes no detectan com-
portamiento anomalo de las rentabilidades en los meses posteriores al split.

La existencia de rendimientos anormales a largo plazo tras la realizacion de un split
se enmarca dentro de uno de los topicos mas controvertidos en 1a literatura financiera de
las Ultimas décadas como es el aparente lento ajuste del precio tras importantes decisio-
nes empresariales como fusiones [Rau y Vermaelen (1998)], omisiones de dividendos [Mi-
chaely et al. (1995)], recompra de acciones [lkenberry et al. (1995)], emision de deuda
[Spiess y Affleck-Graves (1999)], emision de acciones [Loughran y Ritter (1995)], etc. La
evidencia que presentan éstos y otros trabajos se enfrenta con la vision cldsica de la incor-
poracion rapida y completa de Ia informacion publica por parte de los mercados, sugirien-
do que los mercados no son eficientes. En el caso que nos ocupa, Ikenberry et al. (1996),
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Desai y Jain (1997) y Ikenberry y Ramnath (2002) argumentan que los rendimientos anor-
males positivos y significativos a Iargo plazo encontrados tras la ejecucion del split son atri-
buibles a una infrarreaccién del mercado a la sefial positiva transmitida por el split*".

No obstante, el hecho de que distintos trabajos acerca del comportamiento bursatil a
largo plazo de las empresas que realizan un split aporten resultados contradictorios ha
puesto en duda la posibilidad de una infrarreaccién del mercado al anuncio del split. Como
posibles causas de esta divergencia en los resultados se sefialan la muestra y la metodolo-
gia empleada [Fama (1998), Byun y Rozeff (2003)].

En cuanto a la muestra, Byun y Rozeff (2003) sélo encuentran evidencia contraria a la
eficiencia del mercado para el periodo comprendido entre 1975 y 1990 y para splits 2X1,
apoyando los resultados obtenidos por Ikenberry et al. (1996) y Desai y Jain (1997) para
ese mismo periodo, mientras que considerando otros periodos no detectan rentabilidades
anormales significativas.

Por lo que se refiere a la metodologia, Fama (1998) considera que los resultados ob-
tenidos por Ikenberry et al. (1996) y Desai y Jain (1997) se deben a la utilizacién del mé-
todo de los rendimientos compuestos (BHAR) para el célculo de las rentabilidades anorma-
les?2. Fama (1998) sugiere como alternativa emplear los CAR, que suma las rentabilidades
en lugar de componerlas.

Por lo que respecta a nuestro mercado, dado que el desdoblamiento del valor nomi-
nal de los titulos es un fendmeno relativamente reciente, no existe hasta el momento evi-
dencia acerca del comportamiento a largo plazo del rendimiento de las empresas que lle-
van a cabo un split. Por este motivo, nuestro objetivo es el de contrastar si la realizacion de
un split permite a los inversores obtener rentabilidades anormales a largo plazo. Para ello,
consideramos tres horizontes temporales tras el suceso de 12, 24 y 36 meses. Por otra par-
te, con el objeto de salvar Ia problematica que plantea la correcta estimacion y contrasta-
cion del rendimiento anormal a largo plazo*?, hemos procedido a su estimacién tanto en
fecha de suceso a través del método de rendimientos compuestos y de rendimientos acu-
mulados, como en fecha de calendario mediante el método del rendimiento anormal me-
dio mensual y |a regresion en serie temporal del modelo de Fama y French (1993). Adicio-

41 Esta interpretacion es consistente con el modelo conductivista propuesto por Daniel et al. (1998), el cual predi-
ce de forma general que los rendimientos anormales tras el suceso tendrdn el mismo signo que los rendimientos
anormales alrededor del anuncio del suceso como consecuencia de que la respuesta del precio en el periodo del
anuncio es incompleta. Como se desprende de la evidencia comentada, en el caso de los splits se observa este
momentum.

42 Mitchell y Stafford (2000) sefialan que los BHAR tienden a crecer conforme se amplia el horizonte de estudio,
incluso en el caso de que Unicamente se detectaran rentabilidades anormales mas que en el primer periodo tras el
suceso (problema de la magnificacion del rendimiento anormal).

3 Farinds et al. (2002b) realizan una exhaustiva revision de los problemas que rodean a los estudios de rendi-
mientos a largo plazo, asi como de las propuestas de solucion planteadas en Ia literatura.
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nalmente, hemos profundizado en el analisis estudiando diferentes submuestras en fun-
cion del tamano de empresa.

El resto del epigrafe se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, se expone la
metodologia utilizada para abordar nuestro objetivo. En segundo lugar, se describe Ia
muestra y las bases de datos utilizadas, asi como los resultados obtenidos para la muestra
completa y para las diferentes submuestras en funcion del tamafo de empresa, el motivo
de la operacion y la repeticién del split.

l1.1.2. MUESTRAS Y METODOLOGIA

Para contrastar la existencia de rentabilidades anormales a largo plazo se parte de la
muestra inicial, que, como se comentd anteriormente, consta de 91 splits realizados para
empresas que cotizan en el mercado continuo espafiol entre enero de 1996 y diciembre de
2003. Para realizar el estudio se precisa disponer de tres fuentes de informacién: datos so-
bre los splits realizados, informacion bursatil e informacion contable. Las fuentes de obten-
cion de datos sobre splits e informacion bursatil relativa a los titulos y al IGBM son Ias cita-
das para el estudio de rentabilidades a corto plazo. A partir de los datos bursatiles
disponibles se ha elaborado Ia serie histérica de rentabilidades mensuales, calculadas co-
mo diferencia relativa del precio el Ultimo dia del mes con respecto al precio del ultimo dia
del mes anterior, corregidas por dividendos, derechos de suscripcion y splits.

Adicionalmente a los datos anteriores, se precisa informacion contable. Para obtener
el valor contable de las empresas pertenecientes a la muestra se ha utilizado las bases de
datos SABI e Intertell, y las paginas web de la Comision Nacional del Mercado de Valores y
de Bolsa de Madrid. Las cotizaciones y el nimero de titulos en circulacion, necesarios para
calcular el valor de mercado, se obtienen a partir de los datos proporcionados por Sociedad
de Bolsas S.A.

De cara a depurar la muestra de posibles efectos que pudieren contaminar los resul-
tados, se aplican una serie de filtros. En primer lugar, de los 91 splits localizados, se elimi-
nan aquéllos pertenecientes a empresas que experimentan fusiones durante el periodo
post-split, ya que el estudio se puede ver contaminado por los efectos resultantes de Ia
operacion de fusién (cuatro titulos). En sequndo lugar, se eliminan aquellos casos para los
cuales se solapa el periodo pre-anuncio o post-split con el anuncio o ejecucion de otro des-
doblamiento (10 splits). Asimismo, se elimina una empresa que realiza un contrasplit con
posterioridad al desdoblamiento. En tercer lugar, se eliminan de la muestra aquellas em-
presas que no disponen de rentabilidades mensuales para todos los meses del periodo
considerado, por lo que el tamafio de la muestra se va reduciendo cuanto mas amplio es el
periodo considerado. Asi, la muestra inicial de 91 splits se ve reducida a 65 titulos para el
andlisis de los efectos durante el primer afio, 62 para los dos afios siguientes al suceso y 54
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para los tres afios siguientes al split. Con objeto de hacer comparables los resultados, se to-
marad la misma muestra para los tres métodos de célculo de las rentabilidades.

Por lo que respecta a la metodologia, sequn Fama (1998) y Mitchell y Stafford (2000),
las rentabilidades a largo plazo son sensibles a la metodologia utilizada, por lo que se hace
necesario comprobar la robustez de los resultados obtenidos a partir de distintos métodos.
Esta sensibilidad de los resultados al método se deriva (i) de Ia existencia de diferentes ti-
pos de sesgos que afectan al correcto contraste del rendimiento anormal a largo plazo [Bar-
ber y Lyon (1997); Kothari y Warner (1997)], (ii) del problema que introduce en los contras-
tes la dependencia en seccion cruzada de los rendimientos anormales a largo plazo como
consecuencia del solapamiento que se produce en el calculo de los rendimientos anormales
de las empresas individuales [Mitchell y Stafford (2000)], y (iii) del problema de la mala es-
pecificacion del modelo, el cual se agrava a medida que la amplitud del horizonte estudiado
se extiende dado que los errores en los rendimientos esperados inducidos por la mala espe-
cificacion del modelo crecen mds rdpidamente que la volatilidad de los mismos, pudiendo
producir rendimientos anormales estadisticamente significativos [Fama (1998)].

En este trabajo analizamos el comportamiento anormal del rendimiento de las em-
presas que realizan un split mediante las sofisticaciones y mejoras propuestas por la litera-
tura de las metodologias habituales. En concreto, el rendimiento anormal a largo plazo es
estimado tanto en fecha de suceso como en fecha de calendario*. En el primer caso la
métrica del rendimiento anormal a largo plazo se aborda mediante la composicion (BHAR)
y la adicion de los rendimientos anormales a corto plazo (CAR), mientras que en el sequn-
do se obtiene un rendimiento anormal medio correspondiente al horizonte de estudio. Esta
distincion es relevante pues determina de forma crucial el tratamiento de uno de los pro-
blemas mds importantes que afectan a este tipo de estudios como es el de la correlacion
en seccion cruzada de los rendimientos anormales estimados®.

En un analisis realizado por Farinés et al. (2002a) para el SIBE en el periodo 1991-
2000, se observa que el problema de dependencia es mas severo en la medida en que los
sucesos se concentren por sectores de actividad y en determinados periodos, lo que lleva-
ria a que el estadistico ¢ estuviese sesgado al alza, conduciendo a un error de tipo | (recha-
70 de la hipotesis nula cuando en realidad deberia aceptarse). En el caso de los splits, la
fuerte concentracion de este fenémeno en el sector bancario y el elevado nimero de splits
realizados en un periodo relativamente corto podrfan llevar consigo la aparicion del proble-
ma de dependencia en seccion cruzada. Este hecho es relevante, ya que pese a los esfuer-
zos realizados en la literatura, los métodos que realizan el andlisis en fecha de suceso no
son capaces de corregir completamente este problema.

4 Véase Farinds et al. (2002b) para una detallada exposicion de los distintos métodos de estimacion del rendi-
miento anormal a largo plazo.

> Este problema surge como consecuencia del solapamiento temporal de las series de rendimientos al extender
su cdlculo a lo largo de amplios horizontes temporales.



ANALISTS DF LOS EFECTOS DE LOS SPLITS A LARGD PLALD PLL

El andlisis en fecha de calendario consiste en la construccion de una cartera compues-
ta cada mes natural por todas aquellas empresas que en los T meses anteriores hubieran
protagonizado un determinado suceso (un split en nuestro caso), donde = hace referencia
a la amplitud de la ventana de estudio tras el suceso (12, 24 0 36 meses). Con la forma-
cion de esta cartera, la correlacion en seccion cruzada de los rendimientos individuales de
las empresas del suceso es tenida en cuenta de forma automdtica en la varianza de la car-
tera en cada uno de los periodos. Las dos variantes de este enfoque que utilizamos son las
mas comunes de I3 literatura, a saber: I3 estimacién del rendimiento anormal mensual
promedio de la serie de rendimientos anormales mensuales respecto de alguna referencia
o control (MAR) y la regresion en serie temporal de una cartera compuesta por las empre-
sas protagonistas del suceso con el modelo de tres factores desarrollado por Fama y French
(1993).

Como es habitual en |a literatura, en este trabajo hemos empleado varias referencias
o controles para estimar el comportamiento anormal a largo plazo de las empresas que re-
alizan un split. La razén de emplear una variedad de controles viene dada, por un lado, por
la discusion acerca del verdadero modelo generador de rendimientos esperados; y, por
otro lado, por los problemas que afectan al poder y a la correcta especificacion de los con-
trastes estadisticos para la deteccién del mal comportamiento a largo plazo. En concreto,
empleamos el IGBM como indice representativo del mercado; una cartera representativa
del sector de actividad debidamente purgada mediante la exclusion durante tres afios de
aquellas empresas que hubieran realizado un split“; una cartera de empresas del mismo
tamafio que la empresa que realiza el split; y, finalmente, una empresa de control de
tamafo y cociente valor contable/valor de mercado (cociente VC/VM, en adelante) si-
milar4748,

lll.1.2.1. Método de rendimientos compuestos

Este método de cdlculo del rendimiento anormal a largo plazo consiste en componer
los rendimientos a corto plazo (mensuales, en el caso que nos ocupa) para obtener el ren-
dimiento correspondiente a la ventana que se desea estudiar, siguiendo una estrategia de
comprar y mantener durante dicho periodo (buy and hold returns). Para ello, se calcula, en

46 Este control presenta el problema de que, al encontrarse el fenémeno split muy concentrado en determinados
sectores, como banca y construccion, la muestra de control integrada por las empresas pertenecientes al sector
que no han realizado un split se ha visto sensiblemente reducida, por lo que los resultados deben tomarse como
meramente orientativos.

47 El cociente VC/VM se ha calculado como el cociente del valor contable de los fondos propios a la fecha del cie-
rre del balance entre el valor de mercado de las acciones en circulacion a 31 de diciembre. Hemos excluido aque-
llas empresas cuyos fondos propios tenian valor negativo.

48l valor contable del cociente VC/VM de las empresas pertenecientes a la muestra se ha obtenido de las bases
de datos SABI e Intertell, y las paginas web de la Comision Nacional del Mercado de Valores y de Bolsa de Madrid.
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primer lugar, el rendimiento compuesto para cada empresa i de la muestra en |a ventana
de T meses (BHR,,), desde el mes natural siguiente al split (s) hasta el final de la ventana
considerada (s + ), sequn la expresion [I1.1].

BHR, = [ﬁ(w + /e,,)] -1, [11.1]

t=s
donde R, es el rendimiento mensual de la empresa i de la muestra en el mes .

A continuacién, se obtiene Ia rentabilidad anormal en la ventana de T meses poste-
riores al suceso para cada una de las empresas de la muestra como diferencia entre la ren-
tabilidad obtenida por el titulo de la muestra y el rendimiento esperado para ese mismo
periodo aproximado a través de una determinada referencia, sequn Ia expresion [I11.2].

BHAR;, = BHR;. — E(BHR(ONTROL, ’T)/ [|||2]

donde BHAR,, es la rentabilidad anormal para la empresa i en el periodo de t meses poste-
rior al suceso, y BHR . » €5 el rendimiento compuesto de la muestra de control o refe-
rencia en el periodo 7.

El estimador empleado para medir el comportamiento anormal que se pudiere regis-
trar en el periodo 7 tras el suceso es el rendimiento anormal medio de la cartera de titulos
de la muestra (BHAR,), que, como muestra la expresion [lll.3], se obtiene como media
ponderada en seccion cruzada de los BHAR individuales.

BHAR, = i w; - BHAR,, [111.3]
P

donde N es el tamafio de la muestra y w; es la ponderacion asignada a la empresa /. Si el
rendimiento es equiponderado, w; toma valor 1. Cuando se calculan rendimientos pondera-
dos, w; es igual al valor de mercado de la empresa en el mes de julio/diciembre (el mas
préximo) anterior al split dividido por el valor total de las empresas de la muestra®C. Si-
guiendo a Mitchell y Stafford (2000), antes del calculo de los pesos en el computo de los
rendimientos ponderados, estandarizamos el valor de mercado de la empresa dividiéndolo
por el nivel del IGBM en dicho mes. De esta forma se evita el problema de utilizar para Ia
ponderacion el valor de mercado sin estandarizar, ya que esta practica sobrepondera con
mayor intensidad las observaciones recientes frente a las iniciales.

Para contrastar 13 hipdtesis nula de que el rendimiento anormal compuesto medio en
seccion cruzada de las empresas de la muestra (BHAR,) es igual a cero en la ventana de 7
meses, se utiliza el estadistico t convencional que se presenta en la expresion [lI1.4].

49l rendimiento a largo plazo correspondiente a las referencias se ha calculado de forma andloga a la expresion

[11.1].

°0 35 cotizaciones y el nimero de titulos en circulacion necesarios para calcular el valor de mercado se han obte-
nido de Sociedad de Bolsas S.A.
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BHAR
pm ———— [111.4]

o(BHAR) /NN

donde o(BHAR,) es la desviacion tipica en seccion cruzada de los rendimientos anormales
de la muestra. Si bien los rendimientos anormales compuestos no se ajustan a una distri-
bucién t de Student [Barber y Lyon (1997)], por el Teorema Central del Limite si los rendi-
mientos anormales son independientes y se encuentran idénticamente distribuidos con va-
rianza finita, entonces la distribucién del rendimiento anormal medio converge a una
normal, siempre que el nimero de casos que componen la muestra sea suficientemente
grande.

El método de los rendimientos compuestos estd sujeto a diversos sesgos. En primer
lugar, Barber y Lyon (1997) sefialan la aparicion de sesgos como consecuencia de la asi-
metria de los rendimientos anormales multiperiodales. Segun estos autores, los activos in-
dividuales presentan una significativa asimetria positiva, ya que las observaciones de BHR,.
extremas positivas son mayores que las observaciones extremas negativas. Por otra parte,
los rendimientos de las carteras de referencia, al ser promedios, presentan una menor asi-
metria. Todo ello se traduce en un sesgo negativo de los contrates como consecuencia de
la correlacion positiva entre la media y la desviacién tipica de la muestra en distribuciones
con asimetria positiva. En sequndo lugar, se ignora mediante esta técnica la dependencia
en seccion cruzada que se produce entre los rendimientos anormales de las empresas de
la muestra que se solapan en el tiempo, en particular, entre aquellas empresas que perte-
necen al mismo sector [Fama (1998)]. Por Ultimo, la utilizacién del método de los rendi-
mientos compuestos puede conllevar la aparicion de sesgos por el listado de nuevos titulos
y por el reajuste de |a cartera de referencia.

A pesar de los sesgos comentados, Barber y Lyon (1997) prefieren la estimacion del
rendimiento mediante los BHAR frente al método de las rentabilidades acumuladas (i) por-
que, como demuestran analiticamente los autores, el rendimiento anormal acumulado es
un estimador sesgado de los BHAR, vy (i) porque los rendimientos compuestos miden con
precision la experiencia del inversor.

En la literatura se sugieren distintas soluciones para paliar los sesgos que presenta
esta metodologfa. Por un lado, para corregir el sesgo debido a la asimetria en la distribu-
cion de los rendimientos anormales, Lyon et al. (1999) proponen el empleo del estadistico
t ajustado por asimetria recogido en la expresion [I11.5].

1 1
L, =W<s+—ASZ+—A), s
asim 3 Y 6N Y [1n.5]
o y
BHAR, 2, (BHAR, — BHAR) o
donde § = ———=2—yq = 2 , siendo VN - S el estadistico ¢ con-

o(BHAR.) No3(BHAR)
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vencional y 4 un estimador del coeficiente de asimetria. De acuerdo con Lyon et al. (1999),
Unicamente I3 aplicacion bootstrapped de este estadistico ajustado por asimetria produce
contrastes bien especificados. Siguiendo a estos autores, el proceso bootstrap que hemos
llevado a cabo ha consistido en la extraccion aleatoria de 1.000 submuestras de 17 ele-
mentos de tamafo de la muestra original®'; el cdlculo del estadistico ajustado por asime-
tria recogido en [I1.5] en cada una de las submuestras aleatorias, y el calculo de los valores
criticos del estadistico transformado a partir de los valores obtenidos del mismo en el pro-
ceso de remuestreo.

Por otra parte, Cowan y Sergeant (20071) proponen limitar el valor extremo de los
rendimientos anormales a tres veces su desviacion tipica (winsorizacion) y emplear un
contraste de diferencia de medias de dos grupos como el que se recoge en [IIl.6].

7= BHAR (6]

A2 A
\/ OMUESTRA n O'ZCONTROL
N N

111.1.2.2. Método de rentabilidades acumuladas

Este método consiste en el célculo de los excesos de rentabilidad con respecto a una
referencia determinada (AR) y la adicion de los rendimientos medios anormales calculados
en el corto plazo (mensuales) para obtener los rendimientos anormales acumulados en la
ventana de T meses (CAR.). Para la obtencion del rendimiento acumulado anormal se pro-
cede a calcular, en primer lugar, el rendimiento anormal medio en seccién cruzada en cada
mes ¢ tras el split (AR,) sequn la expresion [II1.7].

=

ﬁz:. Wi

- AR [11.7]

itr

donde AR, es el rendimiento anormal de la empresa muestral /, t meses después de la eje-
cucion del split, calculado como diferencia entre el rendimiento de la empresa muestral y
el rendimiento de una determinada referencia, y w; es el peso asignado a la empresa /2. A
continuacion, se acumula el rendimiento anormal medio en el periodo 7 segun la expre-
sion [111.8].

CAR. = 3 AR, [11.8]
=1

>1 Lyon et al. (1999) recomiendan un tamafio para las submuestras de N/4, justificando su eleccion sequn sus

analisis empiricos.

>2 Al'igual que en con el método de los rendimientos compuestos, estandarizamos el valor de mercado de la em-
presa dividiéndolo por el nivel del IGBM en dicho mes.
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Para contrastar si el rendimiento anormal acumulado hasta el periodo T es significati-
vamente distinto de cero empleamos el siguiente estadistico propuesto por Espenlaub et
al. (2000) a partir de Brown y Warner (1980) -expresion [111.9]-, el cual permite corregir el
problema de correlacién en seccién cruzada.

CAR

T

t= . [119]
\/T(é (m - %ZM,)Z)/(T —1)

Fama (1998) aconseja calcular las rentabilidades a largo plazo a partir de la acumula-
cion de las rentabilidades anormales a corto plazo, en lugar de utilizar el método de los
rendimientos compuestos. Frente a éstos, los rendimientos acumulados resultan ser menos
asimétricos, de manera que incluso el estadistico ¢ convencional proporciona contrastes
bien especificados siempre que Ias carteras de referencia estén libres del sesgo de nuevos
listados y del reajuste de la cartera de referencia [Lyon et al. (1999)].

Sin embargo, el método de las rentabilidades acumuladas ha sido criticado (i) porque
las rentabilidades anormales acumuladas no representan, frente a los BHAR, una estrategia
de inversioén realista, y por ello los CAR deberian ser considerados como resultados mera-
mente descriptivos [Ikenberry et al. (1996)]; vy (ii) porque, como demuestran Barber y Lyon
(1997), los rendimientos acumulados son un estimador sesgado de los BHAR.

No obstante, Byun y Rozeff (2003) obtienen diferencias poco significativas entre CAR
y BHAR al analizar los efectos de los splits sobre las rentabilidades a largo plazo.

111.1.2.3. Método del rendimiento anormal mensual medio

El cdlculo del rendimiento anormal en el mes natural ¢ para la empresa i (AR,) que ha
realizado un split en los t meses naturales anteriores se calcula como la diferencia entre el
rendimiento de la empresa muestral y el rendimiento esperado de una determinada refe-
rencia.

En cada mes natural ¢ se calcula el rendimiento anormal medio (MAR,) de las empre-
sas de la muestra, segun Ia expresion [111.10].

N
MAR, = > w, - AR, [11.10]
=1

donde w; es la ponderacién de acuerdo con el valor de mercado de la empresa /. A conti-
nuacion, se calcula la media en serie temporal de los rendimientos anormales medios
mensuales (MAR.) en el periodo que abarca desde el 1 de enero de 1996 hasta el 31 de
diciembre de 2002.
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Para llevar a cabo la inferencia estadistica realizamos el siguiente refinamiento. Si-
guiendo a Fama (1998) y Mitchell y Stafford (2000) en cada mes natural dividimos el ren-
dimiento anormal medio mensual (MAR,) entre una estimacion de su desviacion tipica.
Con la estandarizacién logramos un doble propdsito. Por un lado, al estandarizar los rendi-
mientos anormales corregimos la posible existencia de heteroscedasticidad. Por otro lado,
la estandarizacion da un mayor peso a los periodos con un elevado nimero de desdobla-
mientos frente a los periodos con un bajo volumen de splits. En consecuencia, el estadisti-
co t convencional se calcula a partir de la serie temporal de rendimientos anormales me-
dios mensuales estandarizados.

1ll.1.2.4. Método de la regresion en serie temporal del modelo de tres
factores de Fama y French (1993)

Este método consiste en la regresion en serie temporal de una cartera compuesta por
las empresas de la muestra con el modelo de tres factores de Fama y French (1993), tal y
como se muestra en la expresion [I11.11].

Ry

~Ry= 0, + b, (R — Ry) + 5, SMB, + h, HML, + €,,, [.11]
donde R, es el rendimiento en el mes natural ¢ de la cartera de splits realizados en los =
meses anteriores; R, es el rendimiento en el mes ¢ de las Letras del Tesoro; R, es el rendi-
miento en el mes ¢ del IGBM; SMB, es la diferencia entre los rendimientos de carteras
construidas con empresas pequefias y grandes; y HML, es |a diferencia entre rentabilidades
de carteras formadas por empresas con altos y bajos cocientes VC/VM®3. Las rentabilidades
mensuales de la cartera de splits se calculan tanto equiponderadas como ponderadas en
funcion del valor de mercado de la empresa en el mes de julio/diciembre anterior al mes
natural en curso (el que sea mas cercano).

La estimacion del término independiente del modelo de regresion [111.11] representa
una medida del rendimiento anormal mensual promedio de la cartera. Si el comporta-
miento anormal de las empresas que realizan un split se debe a diferencias en riesgo, en
tamano y en cociente VC/VM, entonces |a estimacion de la constante (g,) del modelo no
deberia ser econémica ni estadisticamente distinta de cero.

Como hemos sefialado anteriormente, el método de regresion en serie temporal re-
suelve el problema de Ia dependencia en seccion cruzada, ya que con la construccion de
esta cartera la varianza en cada uno de los periodos incorpora automaticamente |a correla-
cién en seccién cruzada de los rendimientos individuales de las empresas de la muestra.
Sin embargo, puede presentar diversos inconvenientes. En primer lugar, se considera que
los pardmetros estimados en las regresiones no varian a lo largo del tiempo, supuesto

>3 La construccion de los factores SMB y HML se explica detalladamente en Fama vy French (1992 y 1993).
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poco sostenible, ya que la composicion de la cartera varia todos los meses. En sequndo lu-
gar, el hecho de que distintos sectores presenten estimaciones distintas de los pardmetros
[Fama y French (1997)] lleva a estimaciones sesgadas de los pardmetros si la composicién
de la cartera muestral pasa de concentrarse en un sector a concentrarse en otro. En tercer
lugar, debido al cambio en la composicion de Ia cartera a lo largo del tiempo, los rendi-
mientos anormales podrian ser heteroscedasticos, lo que llevaria a estimadores ineficien-
tes, aunque no sesgados, al estimar por el método de los minimos cuadrados ordinarios.
Por Ultimo, al ponderar todos los meses por igual, Ia regresion en serie temporal del hori-
zonte muestral completo tendrd un bajo poder para detectar un comportamiento anormal
en los periodos en los que el suceso se produzca con gran frecuencia frente a periodos con
bajo nivel de frecuencia del suceso [Loughran y Ritter (2000)].

Pese a los inconvenientes planteados, esta metodologia es defendida por Fama
(1998) y Mitchell y Stafford (2000) frente al método de los rendimientos compuestos y
acumulados.

lll.1.3. RESULTADOS

Nuestro objetivo se centra en contrastar la existencia de rendimientos anormales a
largo plazo de empresas del mercado continuo espafol que realizan splits. Para ello se
analizan los posibles efectos a largo plazo de la division del valor nominal de las acciones a
partir de 3 horizontes temporales: 12, 24 y 36 meses. Dada la especial sensibilidad de las
rentabilidades a largo plazo a la metodologia, se utilizardn distintos modelos generadores
de rentabilidades y diversos controles.

Por tanto, no es nuestro objetivo contrastar la eficiencia de mercado, ya que como
menciona Fama (1998), la hipttesis alternativa (la ineficiencia de mercado) es demasiado
vaga. Segun Loughran y Ritter (2000), al utilizar un modelo positivo, esto es, construido
empiricamente, no se contrasta Ia eficiencia del mercado, sino si determinado patron de
rendimiento es independiente de otros patrones previamente documentados. Si realmente
el mercado no valora de forma adecuada los titulos, entonces los rendimientos anormales
no deberian ser robustos a metodologias alternativas. No todos los métodos tienen el mis-
mo poder para detectar |a incorrecta valoracion por parte del mercado.

111.1.3.1. Métodos basados en fecha de suceso

Dentro de los métodos basados en la fecha de suceso se incluyen el método de los
rendimientos compuestos y el método de las rentabilidades acumuladas. En primer lugar,
la Tabla 1Il.1 muestra los resultados obtenidos a partir del método de los rendimientos
compuestos.
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TABLA lll. 1

RENDIMIENTOS ANORMALES COMPUESTOS (BHAR)
EQUIPONDERADOS Y PONDERADOS SEGUN EL VALOR DE

MERCADO PARA 12, 24 Y 36 MESES POSTERIORES A LA EJECUCION

DE UN SPLIT
RENDIMIENTOS RENDIMIENTOS
EQUIPONDERADOS (%) PONDERADOS (%)
BHAR, (%) t t* Z  BHAR,(%) t t* z

Panel A: 12 meses (N = 65)

IGBM —8,29 —2,29>  —=2,10° —2,05° —1,51 —0,41 —0,75 —0,37
Sector —10,38 —2,26> —=2,07°  —2,00° —1,84 —0,50 —0,73 —0,41
Cartera tamafo —11,14 —3,072  —2,522 —2,39 —14,13 —4,032 =322 —3,04°
Empresa control 4,00 1,10 0,91 0,86 6,91 1,90c 1,51 1,48

Panel B: 24 meses (N = 62)

IGBM —6,18 —1,02 —0,10 -0,83 —1,06 —0,17 —0,10 —0,01
Sector —11,87 —1,45 —0,10 —=1,12 —1,97 —0,32 —0,09 —0,01
Cartera tamano —21,93 —3,77° =356 —3,48° —22,99 —4,07° —3,68 —3,65°
Empresa control 3,93 0,81 0,72 0,68 3,10 0,63 0,58 0,49

Panel C: 36 meses (N = 54)

IGBM 8,37 1,28¢ 0,06 1,00 1,25 0,19  —0,06 0,08
Sector —7,56 -0,71 —0,08 —0,53 -1,13 —0,17 =006 —0,12
Cartera tamafio —24,39 —3,692  =3,422 =361° —32,92 —5,032 =495  —4387°
Empresa control 10,61 1,66¢ 1,59 1,48 9,59 —1,54 —1,46 —-1,42

El rendimiento anormal compuesto (BHAR) para el periodo considerado se calcula como diferencia entre el rendimiento compuesto
(BHR) de la muestra de splits y el BHR calculado a partir de cuatro controles: IGBM, una cartera sectorial purgada de splits, una car-
tera de control segun el tamano de la empresa y una empresa de control segiin tamano y ratio VC/VM. La muestra para el periodo
de 12 meses esta compuesta por 65 titulos, para el periodo de 24 meses por 62 y para el periodo de 36 meses por 54 empresas, ya
que se han excluido los splits que no abarcaban la totalidad de un periodo. En la primera columna aparecen los controles considera-
dos para estudiar el comportamiento de las rentabilidades a largo plazo tras un split. En las columnas siguientes se muestran los ren-
dimientos anormales medios en seccién cruzada (BHAR,), equiponderados y ponderados segun el valor de mercado, y los valores
del estadistico t convencional, el estadistico ¢ corregido por asimetria (t*) segun el procedimiento de bootstraping propuesto por
Lyon et al. (1999), y el estadistico Z propuesto por Cowan y Sergeant (2001).

2. ¢ Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente

Cuando los rendimientos se calculan equiponderados, se observan rentabilidades
anormales negativas significativas durante el primer afio tras la ejecucion del split (panel
A) excepto al emplear como referencia la empresa de control, lo que permite afirmar que
las rentabilidades obtenidas por los titulos que desdoblan el nominal de sus titulos son in-



ANALISTS DE LOS EFECTOS DE LOS SPLITS A LARGD PLALD QB

feriores, no sélo a la media del mercado, sino también a la media de su sector, si bien di-
cha diferencia sélo es significativa el primer afio tras la operacion. Este resultado es con-
trario a los obtenidos por lkenberry et al. (1996) y Desai y Jain (1997) para la bolsa esta-
dounidense, ya que observan rentabilidades positivas significativas en el afio posterior al
split de 7,93% y 7,05% respectivamente, asi como en los dos y tres afios posteriores al
suceso.

Al ponderar las rentabilidades por el valor de mercado, Ias rentabilidades anormales
obtenidas por el método de comprar y mantener no resultan ser significativas para ningu-
no de los periodos de estudio ni para ninguna de las referencias empleadas, a excepcién
de I3 cartera seguin tamafio, que sigue ofreciendo rentabilidades negativas v significativas
para los tres horizontes considerados. Los resultados obtenidos para los rendimientos pon-
derados por el valor de mercado, a excepcion de la cartera de control segun tamano, coin-
ciden con los obtenidos por Boehme et al. (2002) y Byun y Rozeff (2003) aplicando este
mismo método.

Por lo que respecta al método de las rentabilidades acumuladas, como se puede ob-
servar en la Tabla 111.2, considerando el IGBM como referencia, |a rentabilidad equipondera-
da obtenida el primer afio tras el split (panel A) resulta ser negativa y estadisticamente
significativa, mientras que la rentabilidad acumulada a los tres afios del suceso resulta ser
positiva y significativa (panel C). Si se toma como referencia un fndice del sector, solo I3
rentabilidad anormal acumulada durante el primer afio resulta ser significativa (panel A),
resultado que coincide con el obtenido a partir del método de los rendimientos compues-
tos. Considerando Ia cartera de control formada por empresas de tamafio similar, se obtie-
nen rentabilidades anormales negativas los dos primeros afios después del split. Por Ulti-
mo, las rentabilidades anormales acumuladas obtenidas utilizando la empresa de control
no resultan ser significativas para ninguno de los tres periodos considerados.

Cuando se calculan los rendimientos de forma ponderada por el valor de mercado de
los titulos no se detectan rentabilidades anormales significativas para ninguno de los tres
horizontes temporales considerados, a excepcién del control por tamafio y sector, que ofre-
ce una rentabilidad acumulada negativa vy significativa para el afio posterior al split (panel
A). En general, se aprecia que las rentabilidades anormales significativas obtenidas con
rentabilidades equiponderadas se debfan a empresas de menor tamafio.

Los resultados para las rentabilidades acumuladas tanto equiponderadas como pon-
deradas por el valor de mercado para el mercado espafol son similares a los de Kunz y
Majhsensek (2002) obtenidos mediante este método para el caso suizo, ya que detectan
rentabilidades anormales negativas en el primer afio tras el split, que no resultan ser signi-
ficativas. Boehme et al. (2002) obtienen rentabilidades acumuladas positivas que dejan de
ser significativas al corregir por el momentum del sector, y Byun y Rozeff (2003) sélo de-
tectan rentabilidades positivas para un periodo concreto, por lo que concluyen la ausencia
de rentabilidades anormales acumuladas tras el split. Sin embargo, los resultados difieren
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TABLA lll.2

RENDIMIENTOS ANORMALES ACUMULADOS EQUIPONDERADOS

Y PONDERADOS POR EL VALOR DE MERCADO PARA
12, 24 Y 36 MESES POSTERIORES A LA EJECUCION DE UN SPLIT

RENDIMIENTOS RENDIMIENTOS
EQUIPONDERADOS PONDERADOS
CAR (%) t CAR (%) t

Panel A: 12 meses (N = 65)

IGBM -8,73 —2,34b —0,34 —0,05
Sector —7,29 —1,64¢ —1,32 —1,66¢
Cartera tamafo —-15,13 —4,432 —15,00 —2,01b
Empresa control —6,13 -1,40 —7,95 —-1,23

Panel B: 24 meses (N = 62)

IGBM 2,25 0,36 5,93 0,67
Sector 1,65 0,27 0,31 0,28
Cartera tamafio —12,71 —2,36° —11,10 —1,08
Empresa control —4,32 —0,64 —4,43 —0,27

Panel C: 36 meses (N = 54)

IGBM 19,15 2,170 —0,84 —0,06
Sector 7,93 1,05 1,28 0,99
Cartera tamano 1,72 0,22 —13,77 0,95
Empresa control 5,92 0,67 14,16 0,62

El rendimiento anormal acumulado se calcula acumulando el rendimiento anormal medio de cada mes obtenido utilizando una de-
terminada referencia: IGBM, una cartera sectorial purgada de splits, una cartera de control sequn el tamafo de la empresa y una
empresa de control segun tamao y ratio VC/VM. La primera columna muestra los controles considerados para estudiar el compor-
tamiento de las rentabilidades a largo plazo tras un split. Las columnas siguientes muestran las rentabilidades anormales acumula-
das para los distintos horizontes temporales expresadas en porcentajes, tanto equiponderadas como ponderadas por el valor de
mercado, y utilizando cada uno de los controles considerados. En las columnas contiguas a las rentabilidades acumuladas se mues-
tra el estadistico ¢ correspondiente calculado segun Espenlaub et al. (2000).

a.b. < Significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

de los obtenidos por Lakonishok y Lev (1987) y Asquith ef al. (1989), que detectan renta-
bilidades acumuladas positivas y significativas 12 y 48 meses después del split, respectiva-
mente.
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111.1.3.2. Métodos basados en fecha de calendario

En cuanto a los métodos basados en fecha de calendario se consideran el método del
rendimiento anormal mensual medio y la regresion en serie temporal del modelo de Fama
y French (1993).

Por lo que respecta al primero, en la Tabla 111.3 se muestran los resultados para el
rendimiento anormal equiponderado como ponderado por el valor de mercado de los titu-

TABLA IIl.3
RENDIMIENTOS ANORMALES MENSUALES MEDIOS

EQUIPONDERADOS Y PONDERADOS POR EL VALOR DE MERCADO

RENDIMIENTOS RENDIMIENTOS
EQUIPONDERADOS PONDERADOS
MAR, (%) t MAR, (%) t

Panel A: 12 meses (N = 65)

1GBM 0,43 —0,15 0,85 —0,17
Sector -0,99 —0,14 0,20 —0,15
Cartera tamano 0,25 —-0,16 0,58 -0,17
Empresa control —0,17 —0,27 0,57 -0,23

Panel B: 24 meses (N = 62)

IGBM 0,85 —0,12 0,72 —0,13
Sector -0,85 -0,15 0,21 -0,13
Cartera tamafo 0,07 -0,17 0,58 -0,15
Empresa control 0,19 —0,18 0,47 —0,11

Panel C: 36 meses (N = 54)

IGBM 0,90 —=0,11 0,44 —0,14
Sector —0,81 —0,13 0,07 —0,13
Cartera tamano 0,03 —-0,17 0,36 —0,15
Empresa control 0,35 -0,13 0,24 —-0,19

El rendimiento anormal mensual medio se calcula como media de los excesos de rendimiento de las carteras formadas en cada mes
natural por las empresas que han realizado un split en los t meses anteriores. Las rentabilidades anormales se calculan para cada
empresa y mes natural del periodo considerado utilizando como referencias el 1GBM, el indice sectorial, una cartera compuesta por
empresas de tamanio similar que no han realizado un split y una empresa de control. La primera columna muestra los controles con-
siderados para estudiar el comportamiento de las rentabilidades a largo plazo tras un split. Las columnas siguientes muestran la ren-
tabilidad anormal media mensual para los distintos horizontes temporales expresada en porcentajes, tanto equiponderadas como
ponderadas por el valor de mercado, y utilizando cada uno de los controles considerados. En las columnas contiguas a las rentabili-
dades se muestra el valor del estadistico ¢t convencional. Dado que dicho estadistico se calcula a partir del promedio de rendimientos
anormales mensuales estandarizados, en algunos casos no coincide el signo de las rentabilidades anormales mensuales medias con
el signo del estadistico t.
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los. Como puede apreciarse, el rendimiento anormal mensual medio no resulta ser signifi-
cativo para ninguno de los tres horizontes considerados ni para ninguno de los cuatro con-
troles utilizados>*.

En cuanto a los resultados obtenidos para el método de Ia regresién en serie tempo-
ral del modelo de Fama y French (1993), Ia Tabla Ill.4 muestra la constante, su estadistico ¢
asociado y el coeficiente de determinacion de Ia estimacion por minimos cuadrados ordi-
narios del modelo de Fama y French (1993) -recogido en la expresion [lIl.11]-, donde 12
variable dependiente es el exceso de rendimiento mensual de la cartera formada con las
empresas de la muestra de splits.

TABLA lIl.4

REGRESIONES DEL MODELO DE FAMA Y FRENCH (1993) PARA

CARTERAS EQUIPONDERADAS Y PONDERADAS POR EL VALOR
DE MERCADO DE SPLITS PARA 12, 24'Y 36 MESES

RENTABILIDADES EQUIPONDERADAS RENTABILIDADES PONDERADAS

Panel A: 12 meses

Constante (%) 0,6683 0,7384
Estadistico t 0,61 0,64
2 ajustado (%) 40,25 36,39

Panel B: 24 meses

Constante (%) 1,0440 0,7474
Estadistico t 0,97 0,66
R? ajustado (%) 39,69 40,23

Panel C: 36 meses

Constante (%) 1,0154 0,4635
Estadistico t 0,96 0,40
R? ajustado (%) 37,95 37,43

La variable dependiente es el exceso de rentabilidad mensual de una cartera formada con las empresas que hubiesen realizado un
split en los t meses anteriores. Cada mes de calendario la cartera se reajusta eliminando las empresas para las que finaliza el perio-
do de estudio e incorporando a las que realizaron un split en el mes anterior. Se analizan las ventanas de 12, 24 y 36 meses tras el
suceso. La muestra, al igual que en los dos métodos anteriores, consta de 65, 62 y 54 empresas para los horizontes temporales an-
tes citados. Todas las regresiones abarcan desde noviembre desde 1996 hasta agosto de 2002. Los pardmetros se han estimado me-
diante minimos cuadrados ordinarios. El estadistico t estd corregido por heteroscedasticidad por White.

>4 Dado que el estadistico ¢ se calcula a partir del promedio de rendimientos anormales mensuales estandarizados,
en algunos casos no coincide el signo de las rentabilidades anormales mensuales medias con el del estadistico .
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Como se puede comprobar, para los tres horizontes temporales considerados, 12, 24
y 36 meses, las rentabilidades anormales, tanto equiponderadas como ponderadas por el
valor de mercado, no resultan ser significativas, ya que el término independiente de Ia re-
gresién no es significativamente distinto de cero. Estos resultados coinciden con los obteni-
dos por Boehme et al. (2002) y Byun y Rozeff (2003) para el mercado estadounidense.

lll.1.3.3. Analisis por tamafno de la empresa

Frente a los resultados obtenidos para la muestra completa, cabe plantearse la posi-
ble incidencia del tamafio de la empresa sobre los mismos, ya que los resultados en este
tipo de andlisis son sensibles a este pardmetro, como asi lo pone de manifiesto tanto la li-
teratura [Brav y Gompers (1997), Loughran v Ritter (2000), Brav et al. (2000)] como nues-
tros propios resultados. La obtencién de rentabilidades anormales positivas en el largo pla-
70 para las empresas pequefas se podria interpretar como evidencia de que éstas se
encontraban infravaloradas antes del anuncio del split, y esta operacion les ha permitido
llamar la atencion de los inversores y ajustar el precio de sus titulos a lo largo del tiempo.
En el presente apartado se segmentard la muestra original para analizar la posible influen-
cia sobre los resultados obtenidos del tamafio de la empresa.

El método que empleamos en la estimacién del rendimiento anormal a largo plazo
es el de las carteras de fecha de calendario, por ser éste el que nos ofrece una mayor con-
fiabilidad. En concreto, utilizamos el método de la regresién en serie temporal del modelo
de tres factores de Fama y French (1993).

Con el objeto de comprobar Ia influencia que puede ejercer el tamafo de la empresa so-
bre las rentabilidades a largo plazo, se divide Ia totalidad de titulos que se negocian en el SIBE
en tres grupos en funcién de su tamafio, entendido como el nimero de acciones de la empre-
sa multiplicado por el precio de cierre a 30 de junio. Se forman asi tres grupos de empresas:
pequenias (constituido por el 30% de las empresas que presentan tamafio mas reducido), me-
diano (40% de empresas) y grande (aquel 30% de las empresas que presentan mayor tama-
fo). Para el presente estudio, el grupo de empresas pequefias estd constituido por 14, 12y 11
desdoblamientos para los periodos de 12, 24 y 36 meses respectivamente; la muestra de em-
presas medianas consta de 28, 27 y 24 titulos, y la muestra de empresas grandes contiene 23,
23 y 19 titulos respectivamente. Los resultados se muestran en la Tabla IIl.5.

La constante del modelo no resulta ser significativa para ninguna de las tres sub-
muestras creadas en funcion del tamafio de la empresa en ninguno de los tres horizontes
temporales considerados.

A la vista de los resultados obtenidos, no se encuentra evidencia, por tanto, de Ia
existencia de comportamientos diferenciales de la rentabilidad en funcion del tamafo de
la empresa, segun postula la teoria de la atencion.
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TABLA lll.5

REGRESIONES DEL MODELO DE FAMA'Y FRENCH (1993)
PARA CARTERAS EQUIPONDERADAS FORMADAS POR EMPRESAS

PEQUENAS, MEDIANAS Y GRANDES, CONSIDERANDO LOS
HORIZONTES TEMPORALES DE 12, 24 Y 36 MESES

EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
PEQUENAS MEDIANAS GRANDES

Panel A: 12 meses

Constante (%) —0,2806 —0,1795 —0,3805
Estadistico t —0,41 -0,13 —0,66
R? ajustado (%) 71,04 39,62 76,02

Panel B: 24 meses

Constante (%) 0,6052 0,3033 0,3957
Estadistico ¢ 1,07 0,23 0,72
R? ajustado (%) 72,54 38,34 69,11

Panel C: 36 meses

Constante (%) 0,4060 1,3255 —0,2666
Estadistico t 0,89 1,20 —0,56
R? ajustado (%) 64,67 32,56 71,23

La variable dependiente es el exceso de rentabilidad mensual de una cartera formada con las empresas que hubiesen realizado un
split en los t meses anteriores. Cada mes de calendario la cartera se reajusta eliminando las empresas para las que finaliza el perio-
do de estudio e incorporando a las que realizaron un split en el mes anterior. Se analizan las ventanas de 12, 24 y 36 meses tras el
suceso. La muestra de empresas pequefias consta de 14, 12 y 11 titulos para los horizontes temporales antes citados; la muestra de
empresas medianas consta de 28, 27 y 24; y la muestra de empresas grandes consta de 23, 23 y 19 titulos, respectivamente. Todas
las regresiones abarcan desde noviembre de 1996 hasta agosto de 2002. Los pardmetros se han estimado mediante minimos cua-
drados ordinarios. El estadistico t estd corregido por heteroscedasticidad por White.

l.2.
ANALISIS DE LA VOLATILIDAD A LARGO PLAZO

l11.2.1. INTRODUCCION

A la vista de los incrementos de Ias volatilidades a corto plazo tras el split, cabe plan-
tearse si dichos incrementos se mantienen a lo largo del tiempo. Si bien un gran nimero
de trabajos estudian el efecto de los splits sobre las volatilidades a corto plazo, se ha dedi-
cado escasa atencion al andlisis de los efectos de los splits en un horizonte temporal supe-
rior al afio.
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En 13 literatura sobre splits el incremento en la volatilidad tras este tipo de operacion
ha sido interpretado como una evidencia en apoyo de diversas teorias explicativas sobre la
realizacion de splits, en concreto, la hipotesis del atrincheramiento empresarial y la teorfa
de la atencion. Incrementos de Ia volatilidad han sido asociados a un aumento en Ia nego-
ciacion no informada, lo que a su vez se relaciona con una mayor visibilidad de la empresa
en el mercado, que permite atraer la atencion de un mayor nimero de inversores hacia el
titulo. Es por ello que consideramos importante el contraste de los efectos de los splits so-
bre la volatilidad de los titulos desdoblados.

La existencia de incrementos significativos de las volatilidades de los titulos que rea-
lizan un desdoblamiento de su valor nominal ampliamente constatada por la literatura en
el corto plazo no resulta tan evidente con horizontes temporales superiores a 12 meses.
Asi, mientras que algunos autores sostienen que los incrementos de las volatilidades per-
sisten en el afo siquiente al split [Ohlson y Penman (1985); Desai et al. (1998); Wulff
(2002)] y resultan ser significativamente superiores a la tendencia del mercado, Chen et al.
(2004) no observan incrementos en el riesgo de los titulos desdoblados después del pri-
mer afo.

A la vista de la escasa evidencia empirica acerca de las volatilidades a largo plazo en
los titulos desdoblados, el propésito de este epigrafe es contrastar los efectos de los splits
sobre las volatilidades a largo plazo para el caso espafol. Para ello, comparamos el nivel de
volatilidad en el afo previo al split con el promedio de dicha variable en el primer, el se-
gundo y el tercer afio tras la ejecucion de la operacion.

A 13 hora de medir la volatilidad e interpretar sus resultados, se tiene en cuenta Ia
posible influencia de diversos factores sobre la magnitud de Ia varianza de Ias rentabilida-
des. En concreto, los resultados obtenidos para la volatilidad pueden verse afectados por la
forma de modelizar Ia volatilidad y el efecto empresa pequefia.

En primer lugar, con el fin de evitar la influencia de la modelizacion de la volatilidad y
garantizar la robustez de los resultados, se analiza la existencia de variaciones significativas
en la volatilidad a partir de una medida simple y de un modelo GARCH(1,1). Por lo que se
refiere al contraste de los cambios en |a volatilidad a través de |a volatilidad histérica como
medida simple de volatilidad, se utilizan cuatro estadisticos, a saber: el contraste de igual-
dad de medias, el contraste de la razén de varianzas, el estadistico de Levene modificado y
el test de proporcionalidad binomial. De forma alternativa, se estiman los parédmetros de
una regresién GARCH(1,1) que incluye una variable ficticia que toma valor 1 para las obser-
vaciones del periodo post-split y 0 para el periodo pre-split.

En sequndo lugar, la literatura ha destacado el llamado «efecto empresa pequefia».
Al estudiar la volatilidad es importante diferenciar entre empresas pequefas y grandes
porque las pequefias muestran por lo general mayor volatilidad en sus rentabilidades que
las empresas grandes [Banz (1981); Reinganum (1981)]. Para aislar la posible influencia
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de este factor, se divide la muestra total en tres submuestras en funcién del tamano de la
empresa, pequefia, mediana o grande.

El presente estudio plantea diversas novedades frente a |a literatura existente. En pri-
mer lugar, nuestro estudio trata de cubrir una importante laguna en el estudio de los splits,
ya que si bien se han localizado numerosos estudios de los efectos de este tipo de opera-
cion sobre las volatilidades en el corto plazo, la evidencia existente para sus efectos a mas
de un afio se reduce al trabajo de Chen et al. (2004). En sequndo lugar, frente a estudios
anteriores, el presente trabajo basa los contrastes de la existencia de volatilidades a largo
plazo en diversos estadisticos y en la estimacién de un modelo GARCH(1,1), que resulta
adecuado teniendo en cuenta el comportamiento de las volatilidades resultante de nuestro
analisis previo. Por Ultimo, dado el cardcter novedoso de este tipo de operacion en el mer-
cado espafiol, hasta Ia fecha no se contaba con un horizonte temporal suficiente amplio
para abordar el andlisis de los efectos de los splits a largo plazo en la Bolsa espafola. Por
ello, no nos consta que se haya realizado hasta la fecha ningun estudio sobre los efectos
de este tipo de operacién en el largo plazo para el caso espafiol y pensamos que resulta
interesante contrastar si los incrementos en las volatilidades observados a corto plazo per-
sisten cuando se consideran horizontes temporales mas amplios.

El resto del epigrafe se estructura de Ia siguiente forma. A continuacion, se describe
la muestra y la metodologia utilizadas. Sequidamente, se exponen los resultados obtenidos
para la muestra completa y para las diferentes submuestras en funcién del tamafio de la
empresa.

l1.2.2. MUESTRA Y METODOLOGIA

El objetivo del presente epigrafe es el analisis de los efectos de los splits sobre las vo-
latilidades a 1, 2 y 3 afios después del split. Con el fin de poder interpretar los resultados
del estudio de la persistencia del incremento en las volatilidades a largo plazo de forma
global junto con los resultados obtenidos para el estudio de las rentabilidades, la liquidez y
la actividad negociadora, se utilizan la muestra descrita en el epigrafe 111.1.2 para el clculo
de los rendimientos a largo plazo.

Los resultados obtenidos para las empresas de la muestra de splits se comparan con
las volatilidades para una muestra de control. Al igual que en apartados anteriores, para
construir esta muestra de control se casa cada empresa de la muestra de splits con una
compafifa que no haya desdoblado el nominal de sus titulos y que presente tamafio y ratio
VC/VM similar.

Dada la amplitud del horizonte temporal considerado para este estudio, la eleccion de
la medida de volatilidad puede ser especialmente importante para evitar la sensibilidad de
los resultados a la metodologia utilizada.
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Para medir la volatilidad se utilizan tradicionalmente las medidas simples, entre Ias
que se encuentra la volatilidad histérica, y las medidas estructuradas, entre las que desta-
can los modelos tipo GARCH. Para garantizar la robustez de los resultados obtenidos, con-
trastamos la existencia de variaciones significativas en la volatilidad tras la ejecucién de un
split a partir de ambos tipos de medidas.

En primer lugar, medimos Ia volatilidad como cuadrado de la rentabilidad diaria, cal-
culada a partir de los precios de cierre diarios. La principal ventaja de esta medida de vola-
tilidad histérica es su sencillez de computo. Sin embargo, la ausencia de término indepen-
diente en esta medida puede dar lugar a una infravaloracion del riesgo. Por otra parte, al
atribuir el mismo peso a todas las observaciones, se pueden observar variaciones anorma-
les debidas a rentabilidades atipicas.

En segundo lugar, y por lo que se refiere a las medidas estructuradas de volatilidad, a
diferencia de las medidas simples, incluyen un término constante que les permite incorpo-
rar la informacién necesaria para determinar la evolucion de Ia varianza en el largo plazo y
contener el concepto de reversion a la media. Es por ello que estas medidas resultan mads
adecuadas que las medidas simples para los horizontes temporales amplios.

Dentro de las medidas estructuradas de la volatilidad, se plantean los modelos tipo
GARCH, ARCH generalizado o modelos de heteroscedasticidad condicional autorregresiva,
sugeridos en Bollerslev (1986). En este tipo de medidas se plantean dos ecuaciones, a tra-
vés de las que se modeliza, por una parte, el precio del titulo y por otra, el comportamien-
to de su volatilidad. De esta forma, |a propia historia de la serie determina el valor de los
pardmetros relevantes, siendo los propios valores pasados de la varianza condicional los
que determinan la varianza condicional de los residuos. Siguiendo a Bollerslev (1986), el
modelo GARCH(p,q) se estima seqgun la expresion [II1.12].

p q
ol =o +J; el +k; Byoty &~ N(O, o?) [11.12]

donde w, a; y B, son los parametros del modelo, f_; es el cuadrado de los residuos de pe-
riodos anteriores (término ARCH) y o7, representa las predicciones de la varianza para los
periodos anteriores a f, conocidas como término GARCH. Con el fin de eliminar la posibilidad
de que la varianza condicional sea negativa, se exige la condicion de que w, o;y B, > 0.

Frente a los modelos simples, los modelos estructurados tipo GARCH permiten captar
mds reqularidades empiricas y proporcionan una descripcion mas detallada del comporta-
miento de la volatilidad [Robles (2002)]. Esta expresién de la varianza incorpora, al igual
que los modelos ARCH, la tendencia a la agrupacion de la volatilidad, que es tan evidente
en las series de rendimientos financieros.

Siguiendo a Mandelbrot (1963), cambios grandes de precios en los mercados finan-
cieros suelen ir sequidos de cambios grandes y lo mismo ocurre con cambios pequefos;
sin embargo, el signo de estos cambios es impredecible [Granger et al. (2000)].



mHHIHHJS DE LA FUNDACTIN SERIE TESIS

Las variables financieras, en particular, a3 menudo exhiben periodos de tranquilidad
seqguidos por periodos de alta volatilidad, es decir, |a volatilidad es variable en el tiempo.

La varianza representada por un modelo GARCH proporciona mayores ponderaciones
a las observaciones mas recientes, y es por ello que los procesos GARCH son especialmen-
te interesantes para la modelizacion de los momentos de sequndo orden de las series de
datos cuando éstos presentan dependencia no lineal multiplicativa.

Para analizar el efecto del split sobre las volatilidades de los titulos, se comparan
las rentabilidades al cuadrado en el afio previo al split y en el primer, sequndo y tercer
ano tras la ejecucion de la operacién. El periodo previo al desdoblamiento finaliza 20 di-
as antes del anuncio del split, para evitar el posible efecto contaminante de tal suceso,
mientras que el periodo post-split comienza el dia en que tiene lugar el desdoblamiento
del titulo. Por dltimo, y para examinar la relacién entre efectos de medida y cambios en
la volatilidad histérica de los titulos desdoblados, se utilizan cuatro tipos de contraste: el
test de diferencia de medias, el contraste F de la razon de varianzas, el estadistico de Le-
vene modificado y el contraste de proporcionalidad binomial, que fueron descritos en el
epigrafe 11.2.2.

A pesar del gran numero de trabajos que defienden la utilizacién de modelos
GARCH, Kroner et al. (1995) indican que la mayor o menor adecuacion de las medidas
simples o estructuradas de volatilidad depende en gran medida del mercado analizado y
de las caracteristicas de Ia serie en cuestion. Por otra parte, Nelson (1991) considera que
la modelizacion GARCH puede presentar inconvenientes en cuanto a la interpretacion de
la persistencia de los shocks de Ia varianza condicional. Asi, existen trabajos que defien-
den la conveniencia de la volatilidad histérica [McMillan et al. (2000); Robles (2002)].
Por este motivo, los modelos que se van a utilizar son la volatilidad histérica y un
GARCH(1,1).

En el caso que nos ocupa, estimamos el modelo GARCH(1,1) al que se le afiade una
variable dummy D, que toma valor 0 para el periodo pre-anuncio y 1 para el periodo post-
split, quedando la ecuacién a estimar sequn la expresion [I11.13].

o} = o + agl_, + Bol_, + \D, [111.13]

donde o, a, B y \ son los pardmetros a estimar, e7_, es el cuadrado de los residuos del pe-
riodo anterior, o%_, representa la prediccion de la varianza para el periodo anterior a ¢, y D,
es una variable dummy que toma valor 1 para el periodo post-split y 0 para el periodo pre-
vio al anuncio de split.

Si el pardmetro asociado a la variable ficticia no resulta ser significativo, no existen
diferencias sustanciales entre el nivel de volatilidad previo y posterior al split, mientras
que un parametro X significativo positivo supondria un incremento de |a volatilidad tras el
split.
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lll.2.3. RESULTADOS

En primer lugar, los resultados del analisis de las volatilidades, medidas como cuadra-
do de las rentabilidades diarias, para la muestra total se exponen en |a Tabla I1.6. L3 pri-
mera columna muestra el periodo considerado, expresado en meses. El periodo pre-split fi-
naliza 20 dias antes del anuncio de desdoblamiento, mientras que el periodo post-split
comienza el dia de la ejecucién. Las columnas sequnda y tercera muestran Ias volatilidades
medias pre- y post split respectivamente, calculadas como cuadrado de las rentabilidades
diarias obtenidas a partir de los precios de cierre. La cuarta columna muestra la variacion,
en términos porcentuales, experimentada por el promedio de la volatilidad post-split con

TABLA 1Il.6

CAMBIO DE LA VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT PARA

LOS ANOS 1, 2 Y 3. MEDIDA SIMPLE

MEDIA MEDIA VARIACION
PRE-SPLIT ~ POST-SPLIT (%)

Panel A: Muestra de splits

1 65 0,000592 0,000615 3,89 0,59 1,019 0,93 0,89
(0,000161)  (0,000175) (8,69)
2 62 0,000587 0,000638 8,69 0,93 1,167 1,43 1,52

(0,000157)  (0,000241) (53,50)

3 54 0,000581 0,000647 11,36 1,22 1,23 1,57 1,36
(0,000149)  (0,000226) (51,68)

Panel B: Muestra de control

1 65 0,000506 0,000528 434 0,57 1,08° 1,10 1,12
(0,000128)  (0,000180) (40,72)

2 62 0,000483 0,000512 6,00 0,58 1,250 1,29 1,36
(0,000119)  (0,000146) (22,69)

3 54 0,000501 0,000580 15,77 1,39 1,08 0,92 1,36
(0,000124)  (0,000278)  (124,19)

La primera columna muestra el periodo considerado, expresado en meses. El periodo pre-split finaliza 20 dias antes del anuncio de
desdoblamiento, mientras que el periodo post-split comienza el dia de la ejecucion. Las columnas sequnda y tercera muestran las
volatilidades medias pre- y post split respectivamente, calculadas como cuadrado de las rentabilidades diarias obtenidas a partir de
los precios de cierre. Los valores bajo las volatilidades medias, entre paréntesis, son las medianas. La cuarta columna muestra la va-
riacion, en términos porcentuales, experimentada por el promedio de la volatilidad post-split con respecto a la media pre-split. La
quinta columna representa el estadistico ¢, para el contraste de diferencia de medias. La sexta columna muestra el test £ de igualdad
de varianzas y la séptima muestra el test de Levene modificado (W,). La dltima columna muestra el valor del estadistico Z, para el
contraste estadistico de proporcionalidad binomial. El Panel A presenta los resultados para la muestra de splits y el Panel B para una
muestra de control formada por empresas que no realizan splits y que presentan tamaro y ratio VC/VM a las empresas cuyos titulos
han sido desdoblados. Las muestras de splits y de control estdn constituidas por 65 titulos para el afo 1, 62 para el afo 2, y 54 para
el afo 3.

a b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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respecto a la media pre-split. Las columnas siguientes representan los valores del estadisti-
co f para el contraste de diferencia de medias, el test F de igualdad de varianzas, el test de
Levene modificado (W,) y el estadistico Z para el contraste estadistico de proporcionalidad
binomial. El Panel A presenta los resultados para la muestra de splits y el Panel B para una
muestra de control formada por empresas que no realizan splits y que presentan tamano y
ratio VC/VM a las empresas cuyos titulos han sido desdoblados.

Como se puede observar a partir de la Tabla 11.6, no se detectan variaciones significa-
tivas de la volatilidad en los tres horizontes considerados con respecto al nivel medio exis-
tente en el afio anterior al split, tanto para la muestra de titulos desdoblados como para la
muestra de control. Asi, los incrementos observados en las volatilidades a corto plazo re-
sultan ser un fenémeno pasajero.

Por otra parte, con el fin de garantizar Ia robustez de los anteriores resultados, se es-
timan los pardmetros del modelo GARCH(1,1) con una variable ficticia que toma valor cero
para el periodo pre-split y uno para el periodo posterior al desdoblamiento. Como paso
previo a la estimacion del modelo, hemos comprobado que se cumple la condicién necesa-
ria de estacionariedad de las rentabilidades.

La Tabla 1ll.7 muestra los valores estimados para los pardmetros de la regresion del
modelo GARCH(1,1) con variable ficticia para la diferencia logaritmica del promedio de las
cotizaciones de los titulos, sequn la expresion [I11.13]. El Panel A presenta los resultados pa-
ra la muestra de splits y el Panel B para una muestra de control formada por empresas que
no desdoblan sus titulos y que presentan tamano y ratio VC/VM similar a las empresas cu-
yos titulos han sido desdoblados. Al igual que para los contrastes realizados anteriormente,
las muestras de splits y de control estdn constituidas por 65 titulos para el periodo de 12
meses, 62 para el periodo de 24 meses, y 54 para el periodo de 36 meses.

Como se puede observar en la Tabla 1117, la variable dummy, que representa el sub-
periodo (pre-/post-split) no resulta ser significativamente distinta de cero a un nivel de
confianza del 90% para ninguno de los tres periodos considerados ni en la muestra de
splits ni en Ia de control. Este resultado apoya el obtenido para los contrastes utilizados an-
teriormente.

Con el fin de analizar con mas detalle los resultados obtenidos para la muestra com-
pleta, cabe plantearse la posible incidencia del tamafio de la empresa en |a volatilidad a
largo plazo, ya que, basdndose en el «efecto empresa pequefia», dos teorias explicativas
de la realizacion de splits, en concreto, 1as hipotesis del atrincheramiento empresarial y de
la atencion, postulan que incrementos en las volatilidades significativamente superiores
para los titulos de empresas pequefas apoyarian la entrada de pequefios accionistas atrai-
dos por la mayor «visibilidad» de la empresa en el mercado tras el split.

> Ver andlisis previo de las series de rentabilidades en Anexo A.2.



ANALISTS DE LOS EFECTOS DE LOS SPLITS A LARGD PLALD PLL

TABLA IIl.7

CAMBIO DE LA VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT PARA

LOS ANOS 1, 2 Y 3. GARCH(1,1)

ANO 1 ANO 2 ANO 3

Panel A: Muestra de splits

C 0,0011 0,0001 0,0013
(0,0493) (0,8246) (0,3428)
DLOGPROMEDIO(—1) 0,1504 0,0461 0,1782
(0,0010) (0,1986) (0,0000)
C 7,46E-06 4,86E-05 0,0001
(0,0751) (0, 1664) (0,0553)
ARCH(1) 0,0526 —0,0022 —0,0062
(0,0112) (0,4536) (0,0005)
GARCH(1) 0,9071 0,9149 0,6522
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Dummy —1,48E-06 —3,57E-05 8,25E-05
(0,3309) (0,1807) (0,1916)
Log verosimilitud 1.483,68 1.257,76 1.399,73

Panel B: Muestra de control

C 0,0006 0,0010 —0,0023
(0,0424) (0,3183) (0,0013)
DLOGPROMEDIO(-1) 0,1446 0,0063 0,0208
(0,0039) (0,9037) (0,7014)
C 1,34-E05 0,0002 0,0004
(0,0221) (0,0032) (0,0000)
ARCH(1) 0,1708 0,1671 0,1595
(0,0004) (0,0031) (0,0000)
GARCH(1) 0,7782 0,5041 0,5741
(0,0000) (0,0008) (0,0009)
Dummy 1,59E-05 1,27E-05 3,52E-05
(0,1095) (0,6237) (0,5178)
Log verosimilitud 1.187,38 1.174,08 1.009,18

Pardmetros del modelo GARCH (1,1) con variable dummy para las diferencias logaritmicas del promedio de los precios de los titulos
desdoblados ponderados por el valor de mercado. Entre paréntesis, bajo los valores de los pardmetros, se muestran los p-valores
asociados a los mismos. La variable dummy toma valor 0 para el periodo pre-split y 1 para el periodo post-split.

Para contrastar la influencia del «efecto empresa pequefia», se dividen las empresas
de la muestra de splits en tres grupos en funcion de su tamafio, medido a partir de su vo-
lumen de activos. Las empresas medianas son aquéllas cuyo valor contable del activo se
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encuentra entre el 70% y el 130% del valor contable del activo medio del SIBE. Las em-
presas pequefias son aquellas cuyo volumen de activos es inferior al 70% vy las grandes
son aquellas cuyo volumen de activos es superior al 130%. A partir de este criterio, la
muestra de empresas pequefias consta de 14, 12 y 11 titulos para los afios 1, 2 y 3, res-
pectivamente; la muestra de empresas medianas consta de 28, 27 y 24; y la muestra de
empresas grandes consta de 23, 23 y 19 titulos, respectivamente.

Las muestras de control estdn formadas por empresas que no realizan splits y que
presentan tamafio y ratio VC/VM similar a las empresas cuyos titulos han sido desdobla-
dos. Al asignar a cada empresa de la muestra de splits una compafiia de control, el grupo
de control consta del mismo numero de titulos que los subgrupos de splits correspondientes.

Siguiendo la metodologia aplicada anteriormente, se calculan diversos estadisticos
para contrastar la existencia de variaciones significativas en Ia volatilidad tras el split. £l pa-
nel A de la Tabla 111.8 muestra los resultados obtenidos.

TABLA IIl.8
CAMBIO DE LA VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DE SPLIT

EN FUNCION DEL TAMANO DE LA EMPRESA. MEDIDA SIMPLE

MEDIA MEDIA VARIACION
PERIODO SUBMUESTRA N PRE.SPLIT  POST-SPLIT (%) t F Wy V4

Panel A: Muestra de splits

Pequeia 14 0000734 0000713 -28  -128 098 128 —107
(0,000289)  (0,000257)  (=11,07)

A0 1 Mediana 28 0,000749  0,000699 —667  —142 093 157 —151
(0,000302)  (0,000243)  (—19,54)

Grande 230000312 0,000415 33,01 277 1460 2,78 1,88
(0,000146)  (0,000189)  (29,45)

Pequefia 12 0,000725  0,000812 12,00 159 137 121 115
(0,000286)  (0,000405)  (41,61)

Afi0 2 Mediana 27 0000739 0,000732 -095  -015 102 113  —058
(0,000314)  (0,000305)  (—2,87)

Grande 230000326  0,000397 21,79 3040 1540 152 354
(0,000145)  (0,000172) (18,62)

Pequena 11 0,000727  0,000862 18,57 418 165 155 332
(0,000289)  (0,000457) (58,13)

Afio 3 Mediana 240000721 0,000702 263 —142 1,08 104 —163
(0,000272)  (0,000259)  (—4,78)

Grande 19 0,000343  0,000377 9,91 2340 132 142 2,06
(0,000157)  (0,000168) (7,01)




ANALISIS DE LOS EFECTOS DE LOS SPLITS A LARED FlAZHm

TABLA 1I1.8 (conclusién)

CAMBIO DE LA VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DE SPLIT

EN FUNCION DEL TAMANO DE LA EMPRESA. MEDIDA SIMPLE

MEDIA MEDIA VARIACION
PERIOD! BMUESTRA N F W, V4
PO SUBMUES PRE-SPLIT ~ POST-SPLIT (%) t 0

Panel B: Muestra de control

Pequefia 140000684 0,000716 4,68 135 1,18 128 1,07
(0,000324)  (0,000368) (13,58)

Afi0 1 Mediana 28 0,000582  0,000585 0,52 012 108 157 038
(0,000205)  (0,000212) (3,41)

Grande 230000312 0,000355 13,78 1650 1,420 243 146
(0,000136)  (0,000162) (19,12)

Pequefia 12 0,000655  0,000702 7,18 141 134 221 1,15
(0,000317)  (0,000355) (11,99)

A0 2 Mediana 27 0,000589  0,000572 -289  —104 104 1,13 —135
(0,000217)  (0,000199)  (—8,29)

Grande 230000309  0,000359 16,18 203 158 352 229
(0,000135)  (0,000168) (24,44

Pequeia 11 0,000646  0,000632 217 =127 109 105 —0,90
(0,000308)  (0,000293)  (—4,87)

Af0 3 Mediana 24 0,000572  0,000609 6,47 160 113 104 122
(0,000271)  (0,000290) (7,01)

Grande 190000324 0,000475 4722 427 259 342 390°
(0,000166)  (0,000192)  (15,66)

Cambio de la volatilidad tras la ejecucion de split en funcion del tamario de la empresa. Medida simple. Las dos primeras columnas
de resultados de la tabla muestran las volatilidades medias pre-y post split, calculadas como cuadrado de las rentabilidades diarias,
para los distintos horizontes considerados. La tercera columna muestra la variacion, en términos porcentuales, experimentada por el
promedio de la volatilidad post-split con respecto a la media pre-split. La cuarta columna representa el estadistico ¢, para el contras-
te de diferencia de medias. La quinta columna muestra el test F de igualdad de varianzas y la séptima muestra el test de Levene
modificado (W,). Las dos Gltimas columnas muestran la probabilidad de que Ia volatilidad post split sea superior a la pre split y el es-
tadistico Z, para el contraste estadistico de proporcionalidad binomial. Para examinar las volatilidades en funcion del tamafo de la
empresa, se forman tres grupos: empresas pequeas, medianas y grandes, siendo las empresas medianas las que presentan un vo-
lumen de activos entre el 70% y 130% del valor contable del activo medio del SIBE, y las empresas pequefas y grandes aquellas cu-
yos activos se encuentran por debajo y por encima de ese intervalo, respectivamente. La muestra de empresas pequenas consta de
14,12 y 11 titulos para los afios 1, 2y 3, respectivamente; la muestra de empresas medianas consta de 28, 27 y 24; y la muestra de
empresas grandes consta de 23, 23 y 19 titulos, respectivamente.

a b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.

Como se puede observar a partir de la tabla, para el afo siguiente al split sélo se ob-
servan incrementos en la volatilidad de las empresas grandes, tanto en la muestra de splits
como en el grupo de control, para niveles de confianza del 99% y 90% respectivamente.
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Para el afio 2, se observan, asimismo, aumentos en las volatilidades de las empresas
grandes, tanto en la muestra de splits como en el grupo de control, para niveles de con-
fianza del contraste de la t del 99% y del 90%, respectivamente.

Por ultimo, en el tercer afio después del split se observan aumentos de las volatilida-
des para las empresas pequefias y grandes para un nivel de confianza del 99%, mientras
que para la muestra de control sélo se observa un incremento de la volatilidad para las
empresas de mayor tamafo para un nivel de confianza del 99%.

Por tanto, la volatilidad de las empresas que desdoblan sus titulos sigue en gran me-
dida las pautas de la volatilidad del resto de empresas del mercado. Sélo se obtienen dife-
rencias con respecto a la tendencia observada en el mercado para las empresas pequefias
en el afio 3. Sin embargo, consideramos que este comportamiento no es suficientemente
relevante como para apoyar la existencia de variaciones anormales en Ia volatilidad de los
titulos desdoblados a largo plazo.

Los incrementos significativos observados en el comportamiento de la volatilidad de
los titulos desdoblados de las empresas grandes no resultan coherentes con la hipotesis de
la atencion, puesto que esta teoria sostiene que son las empresas pequefias y medianas,
menos visibles en el mercado, las mds proclives a desdoblar el nominal de sus titulos con
el fin de llamar la atencién de los agentes del mercado. Por otra parte, también en la
muestra de control se observan incrementos significativos en la volatilidad de las empresas
de mayor tamafio, por lo que los resultados obtenidos para la muestra parecen obedecer a
la tendencia general del mercado.

Solo se encuentra evidencia en apoyo de la teorfa de la atencién para el tercer afio
después del split al obtenerse un incremento significativo en la volatilidad no observado
para la muestra de control.

Como en el caso de la muestra total, se complementan los resultados obtenidos con
la estimacion de los pardmetros de un modelo GARCH(1,1) que incorpora una variable ficti-
cia relativa al periodo considerado, anterior o posterior al suceso. Los resultados para las
distintas submuestras consideradas se exponen en la Tabla I11.9.

Por un lado, como se puede observar en el Panel A de Ia Tabla 1.9, no se observan
cambios significativos en las volatilidades para el afio siguiente al split para ninguna de las
tres submuestras consideradas en funcién del tamafo de la empresa. En la muestra de
control (Panel B) tampoco se observan variaciones significativas.

Para el sequndo afo después del split se observa un incremento significativo de la
volatilidad para el grupo de empresas grandes, tanto en la muestra de splits como en la
muestra de control, para niveles de confianza del 99% y 95%, respectivamente.

Por ultimo, para el tercer ano después del split se incrementa significativamente la
volatilidad para las empresas pequefias y grandes que desdablan sus titulos. Para la mues-
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TABLA 1II.9

CAMBIO DE LA VOLATILIDAD TRAS LA EJECUCION DEL SPLIT EN

FUNCION DE TAMANO EMPRESA. GARCH(1,1)

ANO 1 ANO 2 ANO 3
P M G P M G P M G

Panel A: Muestra de splits

C -00005 —0,0004 00013  -00012 00048 00037 00001 00008 00018
(07381)  (07137)  (00941)  (0,0588)  (05742)  (0,0955)  (0,8548)  (0,5337)  (0,0986)

DLOGPROMEDIO(=1)  —0,2243 0645 00636  —00275 00037 00872  —00666 01651  0,0783
(00002)  (00006)  (0,1400)  (0,4070)  (0,0010)  (03541)  (0,0316)  (0,0013)  (0,1206)

C 00002 439605 90506 54905  408E-05 655606 7,65E05  7,05605  9,58E-06
(0,0000)  (0,0195)  (0,0026)  (0,0000)  (0,1374)  (0,0052)  (0,0000)  (0,0023)  (0,0039)
ARCH(1) 01468 01112 00411 04498 0006 00476 01950 071636 00139
(0,0000)  (0,0010)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0012)  (0,0083)
GARCH(1) 05624 08395 09400 05529 07939 08502 06578 06817 09032

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

Dummy “204E05 —152605 —675E07 347605 908606 824E-05  4.99E-05 —194E-05 6,58E-05
(02311)  (0,1993)  (0,7483)  (0,1109)  (0,2073)  (0,0001)  (0,0000)  (0,1955)  (0,0001)

Log verosimilitud 1526,14 150933 1389,03 128647  1321,52  1390,75 129548 134559  1173,25

Panel B: Muestra de control

C 00010 00205 —183-05 00004 —0,0013 00019 00003 00007 00014
(06203)  (0,0982)  (0,9786)  (05653)  (0,3302)  (0,1360)  (0,4509)  (0,0903)  (0,0040)

DLOGPROMEDIO(-1) 0,146 01953 —0,0111 0,102 00516 01334  —00945 —0,06541 01393
(00001)  (0,0107)  (0,8563)  (0,0008)  (0,3300)  (0,0051)  (0,0003)  (0,0283)  (0,0000)

C 00017 61305 717605 366605 29905 44905  740E-05  3,04E05  1,85E-06
(0,0000)  (0,0001)  (0,0000)  (0,0001)  (0,0067)  (0,0986)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0336)

ARCH(T) 01842 071305 03371 01018 00506 00420 03283 01481  0,0540
(0,0000)  (0,0003)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0011)  (0,0314)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

GARCH(1) 05811 06504 04045 08467 09055 09124 04302 07510 09439
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

Qummy 57806 235605 288606 67306 —517E08 5376-05 —413E05 1,04E-06  4,106-05
(05837)  (0,1893)  (0,7340)  (0,2301)  (0,9897)  (0,0160)  (0,1768)  (0,7275)  (0,0204)

Log verosimilitud 149024 121739 1003,66 128372 115287 128354 129820 117486 125746

Pardmetros del modelo GARCH (1,1) con variable dummy para las diferencias logaritmicas del promedio de los precios de los titulos
desdoblados ponderados por el valor de mercado. Entre paréntesis, bajo los valores de los pardmetros, se muestran los p-valores
asociados a los mismos. En los Paneles A y B se muestran los resultados para las submuestras de empresas pequenas (P), medianas
(M) y grandes (G) en la muestra de splits y de control, respectivamente. La variable dummy toma valor 0 para el periodo pre-split
(afo anterior al anuncio del split) y 1 para el periodo post-split (afios 1, 2 y 3 tras el desdoblamiento)
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tra de control (Panel B), sélo se observan variaciones significativas para las empresas gran-
des para un nivel de confianza del 95%.

Por tanto, al igual que en el caso anterior, las variaciones observadas en la muestra
de splits parecen obedecer 3 una tendencia observada también en las empresas del grupo
de control y, por tanto, no relacionada con Ia realizacion del split, resultado de comparar el
nivel de volatilidad medio en el afo previo al anuncio de split, con los niveles en el primer,
sequndo y tercer afio tras la operacion.

Solo en el tercer afio se observa un incremento significativo de la volatilidad de las
empresas pequefias de la muestra de splits, por o que no se encuentra apoyo suficiente a
la hipétesis de Ia atencion.

Por otra parte, la inexistencia de variaciones significativas en la volatilidad para la
muestra total de splits no permite apoyar la hipétesis del atrincheramiento empresarial.

l.3.
ANALISIS DE LA LIQUIDEZ A LARGO PLAZO

111.3.1. INTRODUCCION

La principal motivacion para realizar splits declarada por los directivos en las en-
cuestas es mejorar la liquidez de los titulos de la empresa [Baker y Gallagher (1980); Ba-
ker y Powell (1993); Yagie (2002b)]. Desde la teoria de la liquidez, se supone que lo
que los directivos buscan al desdoblar el nominal de los titulos es incrementar Ia liquidez
de los mismos de forma permanente con el fin de que éstos resulten mas atractivos vy
aumente su negociacion. La hipdtesis del atrincheramiento empresarial, por otra parte,
sostiene que los directivos de las empresas que desdoblan el nominal de sus acciones
pretenden incrementar la participacion del pequefio accionista que puede verse atraido,
entre otras razones, por la mayor facilidad para convertir el titulo en efectivo en el mo-
mento deseado.

En el sentido en que apuntan estas teorias, la elevada liquidez se presentaria como
un factor a tener en cuenta en la valoracion de los titulos y deberia tratarse de una ventaja
estable a lo largo del tiempo. Las empresas pueden decidir desdoblar el valor nominal de
sus titulos, sequn estas teorias, con el fin de mejorar Ia liquidez vy |a actividad negociadora
de los mismos. Sin embargo, los resultados obtenidos en el andlisis de los efectos de los
splits sobre la liquidez a corto plazo, realizado en el epigrafe 11.3, no permiten apoyar esta
teorfa. Cabe analizar si la reduccion de a liquidez observada para los periodos inferiores a
100 dias es pasajera o, por el contrario, persiste a largo plazo.
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Los escasos trabajos que analizan los efectos de los splits sobre la liquidez a largo
plazo arrojan resultados contradictorios. Asi, Wulff (2002) y Copeland (1979) observan una
reduccion significativa en el volumen negociado en el afio siguiente al desdoblamiento, y
Defeo vy Jain (1991) concluyen que se produce una caida permanente en el nimero de ac-
ciones intercambiadas diariamente, como minimo, durante los dos afos posteriores al split.
Por el contrario, otros autores, como Murray (1985), Lakonishok y Lev (1987), Desai et al.
(1998) y Goyenko et al. (2005), afirman que esta operacién no tiene ningun efecto perma-
nente sobre el volumen negociado, mientras que el estudio de Elfakhani y Lung (2003) pa-
ra 1a bolsa canadiense muestra un incremento del volumen negociado corregido por el fac-
tor del split y un aumento del nimero de transacciones diarias incluso dos afios después
de la ejecucion del mismo. Por otra parte, Elfakhani y Lung (2003) encuentran una caida
significativa en la horquilla absoluta en los dos afios siguientes al split.

El objetivo del presente epigrafe es contrastar Ia existencia de diferencias significati-
vas entre los niveles pre- y post-split de 1a liquidez y de la actividad negociadora de los ti-
tulos desdoblados en los tres afios siguientes al desdoblamiento. Para ello se consideran
como medidas de liquidez la horquilla absoluta, la horquilla relativa y la profundidad,
mientras que se mide la actividad negociadora a través del volumen negociado, el nimero
de transacciones diarias, el tamafo medio de transaccion y el porcentaje de dias sin nego-
ciacion.

El resto del epigrafe se estructura de la siquiente forma. En primer lugar, se expone la
metodologia utilizada para el contraste de |a significatividad de las variaciones en Ia liqui-
dez. En sequndo lugar, se describe la muestra utilizada, asi como los resultados obtenidos
para la muestra completa y para las diferentes submuestras en funcién del tamafo de em-
presa.

l11.3.2. MUESTRAS Y METODOLOGIA

Con objeto de hacer comparables los resultados, se tomard la misma muestra consi-
derada para el andlisis de Ia distribucion de Ias rentabilidades a largo plazo, descrita en el
epigrafe 111.1.2.

Al'igual que en los andlisis anteriores, con el fin de garantizar que los cambios signifi-
cativos en las variables, si los hubiere, se deben al desdoblamiento del titulo y no a una
tendencia general del mercado, se considera una muestra de control que es resultado de
casar cada empresa de la muestra con una compafiia de tamafio y ratio VC/VM similar.

Por lo que respecta a la metodologia utilizada, al iqual que en el andlisis de los efec-
tos a corto plazo sobre la liquidez, realizado en el epigrafe 11.3, para medir la variable liqui-
dez utilizaremos Ias variables horquilla y profundidad corregidas por el factor del split. Aho-
ra bien, a diferencia del analisis a corto plazo, en este analisis a largo plazo merece la pena
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detenerse a estudiar el comportamiento de la horquilla absoluta, calculada sequn |a expre-
sion [11.17], ya que si bien en el corto plazo se reduce significativamente al desdoblar el va-
lor del titulo, si es cierta la teorfa que sostiene que las empresas realizan un split para de-
jar un mayor margen de revalorizacion futura en el titulo, en el largo plazo podrian
aumentar las cotizaciones de los titulos y con ello, Ia diferencia entre los precios bid y ask.

Por lo que se refiere a Ias variables de medida de |a actividad negociadora, se calcu-
la el volumen negociado corregido por el factor del split, el nimero de transacciones, el ta-
mafio medio de la transaccion y el nimero medio de dias sin negociacion.

Al'igual que en casos anteriores, analizamos el efecto del split sobre las variables de
liquidez y actividad negociadora a través de la comparacion entre los niveles previos y pos-
teriores a dicho suceso. Se emplea el estadistico t de contraste de medias, con el fin de
contrastar la significatividad de las diferencias entre los valores medios de las distintas va-
riables, calculados comparando el promedio para el afio anterior al split con el promedio
del primer, sequndo v tercer afio después del split respectivamente, siendo la hipétesis nu-
la 3 contrastar la igualdad de medias de los dos periodos, expuesta en la expresion [11.15].
Como en el caso del estudio de la volatilidad, el promedio para el afio anterior al split se
calcula con los mismos titulos que forman la muestra de splits, que consta de 65 titulos pa-
ra el primer afio después del suceso, 62 titulos para el sequndo afo y 54 para el tercero.

lll.3.3. RESULTADOS

Con el objetivo de contrastar la existencia de variaciones significativas a largo plazo
tras el split, se analizan distintas variables de liquidez y actividad negociadora. Asi, en la
Tabla 11110 se muestra la media diaria de las distintas variables empleadas para la muestra
de splits y para el grupo de control. Los Paneles A, B y C muestran los valores medios dia-
rios para la horquilla efectiva absoluta (HA), la horquilla relativa (HR), la profundidad (Prof),
el tamafo medio de las 6rdenes (TMT), el volumen negociado (V), el nimero de transac-
ciones (NT) y el nimero medio de dias sin negociacion (DNN) para la muestra de splits y
una muestra de control para la comparacion del nivel existente en el afio anterior al split'y
los observados en el primer, sequndo v tercer afio después de la operacion, respectiva-
mente. Se muestra el valor de la media y de Ia mediana en el periodo anterior y posterior
al desdoblamiento y el test ¢ de diferencia de medias entre el valor pre- y post- split para
cada variable y para la muestra de splits y la de control.

Como se puede comprobar en la tabla 111.10, por lo que se refiere a la muestra de
splits, sélo la reduccién de la horquilla absoluta resulta ser estadisticamente significativa a
un 95% de confianza en los tres afos siguientes al split, lo que concuerda con lo espera-
ble tedricamente, ya que tras el split el precio del titulo se ha reducido de forma impor-
tante.
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TABLA 1Il.10

CONTRASTE DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE MEDIDAS DE

LIQUIDEZ Y DE ACTIVIDAD NEGOCIADORA PRE-Y POST-SPLIT

HA HR PROF Vv NT T™T DNN
Panel A: Afio 1
Media pre- 0,2854 0,0156 11.037,36 716.615,82 204,98 3.496,03 0,4123
(muestra) (0,2783) (0,0096) (10.98592)  (70230122)  (196,52) (3.225,63) (0,3527)
Media post- 0,1705 0,0167 9.798,28 639.823,85 279,11 2.292,37 0,3722
(muestra) (0,1692) (0,0139) (9.78524)  (618253,19)  (267,43) (2.069,35) (0,2986)
t muestra 223 1,49 —1,57 —1,89¢ 2,25 —287 —0,95
Media pre- 0,2655 0,0178 2.356,33 199.548,24 213,75 933,56 0,4133
(contral) (0,2631) (0,0139) (234287)  (17809817)  (202,81) (902,47) (0,3549)
Media post- 0,2715 0,0183 2.572,14 208.446,21 237,55 877,48 0,3935
(contral) (0,2688) (0,0142) (2538,05)  (183.982,06)  (217,06) (841,39) (0,3301)
t control 0,92 0,57 1,26 0,77 0,87 =162 -0,36
Panel B: Ao 2
Media pre- 0,2849 0,0157 11.043,86 714.657,55 208,49 3.427,77 0,4131
(muestra) (0,2879) (0,0099) (10987,51)  (692387,96)  (197,46) (3.196,52) (0,3539)
Media post- 0,1868 0,0163 11.186,49 689.128,03 231,58 2.975,76 0,3692
(muestra) (0,1832) (0,0137) (11152,07)  (663.47859)  (214,92) (2.795,05) (0,2768)
t muestra —1,99 1,07 -0,89 —1,24 1,48 -1,61 -1,56
Media pre- 0,2672 0,0179 2.347,36 201.368,21 209,07 963,16 0,4142
(control) (0,2628) (0,0139) (2.28539)  (189.056,30)  (198,94) (936,11) (0,3582)
Media post- 0,2719 0,0189 2.586,03 210.453,92 229,85 915,61 0,3894
(contral) (0,2702) (0,0153) (250967)  (196.867,36)  (21035) (386,04) (0,3287)
t control 1,12 0,75 1,59 135 137 =153 -0,84
Panel B: Ao 3
Media pre- 0,2837 0,0158 11.049,53 713.859,31 206,50 3.456,95 0,4127
(muestra) (0,2814) (0,0102) (10.98936)  (689.472,55)  (195,07) (3.207,28) (0,3529)
Media post- 0,2096 0,0161 11.198,34 711.743,08 213,47 3.334,16 0,3892
(muestra) (0,2059) (0,0132) (11.15826)  (682.593,41)  (201,69) (3.176,83) (0,3018)
t muestra -197° 0,22 0,43 0,29 1,28 -1,46 -137
Media pre- 0,2659 0,0179 2.345,28 203.571,82 211,53 962,38 0,4098
(contral) (0,2647) (0,0138) (228231)  (192586,77)  (200,08) (935,19) (0,3502)
Media post- 0,2718 0,0192 2.542,71 209.425,08 235,80 888,15 0,3971
(control) (0,2701) (0,0162) (2.496,08)  (196.682,38)  (215,04) (842,67) (0,3418)
t control 0,82 0,89 152 1,48 157 -1,58 -0,55

Los Paneles A, By C muestran los valores medios diarios para horquilla efectiva absoluta (HA), horquilla relativa (HR) y profundidad
(Prof), tamanio medio de las ¢rdenes (TMT), volumen negociado (V), nimero de transacciones (NT) y nimero medio de dias sin ne-
gociacion (DNN) para la muestra de splits y una muestra de control para la comparacion entre el afo anterior al anuncio y el primer,
segundo y tercer afo posteriores al split, respectivamente. Bajo los valores medios, entre paréntesis, se muestran las medianas. La
muestra de control se ha construido casando cada empresa de la muestra con una compaiia de tamafo y ratio VC/VM similar, a ser
posible de su propio sector, que no ha desdoblado el nominal de sus titulos en el periodo considerado. Se muestra el valor de la me-
dia en el periodo anterior y posterior al desdoblamiento vy el test ¢ de diferencia de medias entre el valor pre-y post- split para cada
variable y para la muestra de splits y la de control. Las muestras de splits y de control estdn constituidas por 65 titulos para el afio 1,
62 para el ano 2, y 54 para el afo 3.

2 b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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En el afio siquiente al split, aparte de la horquilla absoluta, muestran variaciones sig-
nificativamente distintas a los niveles previos al desdoblamiento las variables relativas al
volumen negociado, el nimero de transacciones y el tamafo medio de transaccion. En
concreto, el volumen negociado corregido por el factor del split muestra una reduccién sig-
nificativa al 90% de confianza mientras que el nimero de transacciones experimenta una
incremento significativo al 95%; con ello, el tamafio medio de cada transaccion muestra
una reduccion significativa al 99% para dicho periodo. Ello podria deberse al aumento de
las compras realizadas por pequefios accionistas, a los que les resulta mds facil adquirir los
titulos tras el desdoblamiento con el fin de diversificar sus carteras. Este resultado puede
apovyar las hipotesis de Ia atencion y del atrincheramiento empresarial, sequn las cuales las
empresas realizan splits para llamar la atencién de los agentes del mercado y para aumen-
tar la participacion de los pequefios accionistas, respectivamente.

En los dos afios siguientes al split, solo la horquilla absoluta y el tamafio medio de
transaccion muestran reducciones significativas al 90% vy al 95% de confianza, respectiva-
mente, en comparacién con sus niveles anteriores a la operaciéon de desdoble.

Por Ultimo, en los tres afos siguientes al split, la Gnica variable que muestra una re-
duccioén significativa es la horquilla absoluta. No se observan efectos persistentes de los
splits en el resto de medidas de liquidez y de actividad negociadora, lo que permite afir-
mar que tras los efectos observados en el corto plazo las distintas variables retoman valo-
res medios similares a los existentes antes del anuncio de la operacion de desdoblamiento.

Por lo que respecta a la muestra de control, no se aprecian variaciones significativas
en ninguna de las variables consideradas. Por tanto, 1as variaciones significativas observa-
das para la muestra de splits son imputables a |a operacion de desdoblamiento y no a una
tendencia general del mercado.

Los resultados obtenidos para la muestra total se encuentran en la linea de Wulff
(2002), que observa una reduccién del volumen negociado en el afio siquiente al split pa-
ra la bolsa alemana, y de los trabajos que afirman que esta operacion no tiene ningun
efecto permanente sobre el volumen negociado [Murray (1985); Lakonishok y Lev (1987);
Desai et al. (1998)]. La reduccion significativa observada en la horquilla absoluta apoya el
resultado obtenido por Elfakhani y Lung (2003).

Por tanto, tampoco en el largo plazo se observa mejoria de la liquidez de los titulos
desdoblados. Si bien en el Capitulo | se obtuvo evidencia parcial en apoyo de Ia teoria de la
liquidez, en concreto, a favor de Ia hipétesis del rango éptimo, no se observa que el mayor
margen concedido a la cotizacion del titulo tras alejarla de sus mdaximos histéricos sea
aprovechada en ese sentido, dado que Ia horquilla absoluta sigue permaneciendo en nive-
les significativamente inferiores a los registrados antes de la operacién de desdoblamiento.

Si bien para la muestra total sélo la horquilla absoluta presenta cierta persistencia en
su comportamiento tres afos después del split, cabe analizar si pueden existir diferencias
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TABLA Il 11

CONTRASTE DE DIFERENCIA DE MEDIAS ENTRE MEDIDAS DE
LIQUIDEZ PRE- Y POST-SPLIT

N HA HR PROF 4 NT T™MT DNN

Panel A: Muestra de splits

Afo 1
i 14 —2,19b 1,47 -0,99 —1,85¢ 2,58° —2,79° —1,58
ly 28 —3,02? 1,50 —1,75¢ —1,72¢ 2,04b —2,14b —0,88
{s 23 -2,11P 1,33 —1,48 —2,05P 2,350 —3,26° —0,59
Afio 2
i 12 —1,84b 1,52 —0,57 —0,67 1,69¢ —1,86¢ —1,58
ty 27 —2,32b 0,63 —1,08 —-0,98 1,11 —-1,53 —1,51
lg 23 —2,07° 0,81 -0,35 —0,71 1,35 -1,63 -1,37
Afo 3
t, 11 —1,87¢ 0,53 0,49 —-0,39 1,22 —1,67¢ —1,48
Ly 24 —1,99° -0,29 —-0,47 0,42 1,50 -1,33 —1,47
ts 19 —1,87¢ 0,46 0,24 0,23 1,48 —1,26 —1,44

Panel B: Muestra de control

Afio 1
ty 14 -0,12 0,08 1,42 1,18 1,47 -1,63 -0,89
ty 28 1,32 1,23 0,93 —0,55 —0,52 —1,45 0,14
t 23 0,65 0,52 -0,18 0,35 0,36 -0,96 0,35
Afio 2
ty 12 1,48 —0,16 0,98 —0,37 1,33 —1,62 —1,52
t 27 —0,71 1,56 1,43 1,48 1,06 0,53 0,73
t; 23 0,25 1,62 1,54 1,52 1,42 0,46 0,23
Afio 3
ty 11 1,22 0,43 -0,13 —-0,22 1,52 -1,61 —0,68
t 24 —0,14 -0,15 1,42 1,35 1,16 0,43 -1,05
s 19 0,95 0,54 1,60 —0,12 0,24 —0,64 1,21

Los Paneles A, B y C muestran el valor del estadistico t de contraste de diferencia de medias para horquilla efectiva absoluta (HA),
horquilla relativa (HR) y profundidad (Prof), tamafio medio de las érdenes (TMT), volumen negociado (V), nimero de transacciones
(NT) y nimero medio de dias sin negociacion (DNN) para la muestra de splits. Los paneles A, B 'y C muestran el estadistico ¢ de con-
traste de diferencia de medias entre el promedio en el afo anterior al anuncio de split y el promedio para el primer, sequndo y ter-
cer afo tras el split, respectivamente. Dentro de cada panel, la muestra de splits ha sido subdividida segun el tamafo de la empre-
sa. La muestra de empresas pequenas consta de 14, 12 y 11 titulos para los horizontes temporales antes citados; la muestra de
empresas medianas consta de 28, 27 y 24; y la muestra de empresas grandes consta de 23, 23 y 19 titulos, respectivamente.

2 b ¢ significativamente distinto de cero para un nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respectivamente.
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en este comportamiento en funcién del tamafo de la empresa. Sequn la hipétesis de la
atencién, deberia observarse una reduccién del nimero medio de dias sin negociacion e
incrementos en la liquidez, en el volumen negociado y el nimero de transacciones para
las empresas pequefas, que tratan de aumentar su «visibilidad» en el mercado a través de
este tipo de transaccion.

La Tabla I11.11 muestra los resultados obtenidos. Los Paneles A, B y C muestran el va-
lor del estadistico t de contraste de diferencia de medias para horquilla efectiva absoluta
(HA), horquilla relativa (HR) y profundidad (Prof), tamafio medio de las 6rdenes (TMT), vo-
lumen negociado (V), nimero de transacciones (NT) y nimero medio de dias sin negocia-
cion (DNN) para la muestra de splits considerando el primer, sequndo v tercer afio, respec-
tivamente. Dividiendo la muestra de splits sequn el tamanfo, la submuestra de empresas
pequefas consta de 14, 12 y 11 titulos para el primer, el sequndo vy el tercer afio, respecti-
vamente; la submuestra de empresas medianas consta de 28, 27 y 24; y la submuestra de
empresas grandes consta de 23, 23 y 19 titulos, respectivamente.

A partir de los resultados expuestos en |a Tabla Il.11 se observa, en primer lugar, que
la Uinica variable que muestra una reduccion significativa para todos los subgrupos conside-
rados es la horquilla absoluta, si bien los niveles de significatividad difieren entre sub-
grupos.

Para los 12 meses posteriores al split, aparte de la reduccion de Ia horquilla absoluta,
se observa una caida significativa en el volumen negociado y un aumento en el nimero de
transacciones, lo que explica Ia reduccion significativa del tamafio medio de transaccion
para todos los subgrupos considerados. Se observa, asimismo una caida significativa en la
profundidad para las empresas de tamafo medio.

Para el sequndo afo, se observa un aumento significativo al 90% de confianza en el
numero de transacciones y una reduccion del tamafio medio de transaccién con un nivel
de confianza del 95% para el caso de las empresas pequenas.

Por ultimo, para el tercer afo, aparte de Ia caida en la horquilla absoluta antes co-
mentada, se observan reducciones significativas al 90% de confianza para el tamafio de
transaccion.

Frente a los resultados obtenidos para la muestra de splits, en la muestra de control
no se observan variaciones significativas para ninguna de las variables ni periodos analiza-
dos. Asi, los efectos observados para la muestra de titulos desdoblados son coherentes con
las hipdtesis del atrincheramiento empresarial y de la atencién, ya que se observa una re-
duccion significativa en el tamafio medio de transaccion (en el caso de las empresas pe-
quefias, para los tres horizontes estudiados) y son las empresas de menor tamafo aquellas
en las que se observan aumentos mds duraderos en el nimero de transacciones que, sin
embargo, se van diluyendo en el tiempo.
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11.4.
CONCLUSIONES SOBRE EL ANALISIS DE LOS EFECTOS
DE LOS SPLITS A LARGO PLAZO

La evidencia internacional acerca la persistencia de los efectos de los splits a largo
plazo es bastante escasa y no resulta concluyente. Por lo que respecta a nuestro mercado,
los efectos a largo plazo de los splits no habian sido estudiados hasta este trabajo, dado el
caracter novedoso de este tipo de operacion en la bolsa espafola, lo que imposibilitaba
hasta hace poco analizar un horizonte temporal suficientemente amplio.

El objetivo de este capitulo ha sido el estudio de la incidencia de los splits sobre las
rentabilidades, la volatilidad, la liquidez y la actividad negociadora de los titulos a medio
y largo plazo, con el fin de contrastar Ia persistencia de los efectos de los splits en el
mercado y explicar las motivaciones de los directivos para desdoblar el nominal de sus
titulos.

En primer lugar, el andlisis de las rentabilidades nos permite contrastar si el mercado
infrarreacciona o sobrerreacciona ante las operaciones de desdoblamiento de acciones. En
sequndo lugar, incrementos significativos en la volatilidad tras el split serian coherentes
con una mayor negociacién no informada, propia de los pequefios accionistas, y apoyaria
las hipétesis del atrincheramiento empresarial, de la atencion y de Ia preferencia irracional
por los precios bajos. En tercer lugar, si, como declaran los directivos, su propdsito al des-
doblar el nominal del titulo es mejorar la liquidez vy la actividad negociadora para el mismo,
deberian observarse incrementos significativos en la profundidad, el volumen negociado,
el nimero de transacciones y reducciones en la horquilla y en el nimero de dias sin nego-
ciacion con respecto a los niveles previos al split. Por otra parte, una reduccién en el tama-
fio medio de transaccion apoyaria la idea de que los splits incrementan la participacion de
los pequefios inversores en la negociacion del titulo, de acuerdo con la hipdtesis del atrin-
cheramiento empresarial.

Con el fin de contrastar estas hipotesis para el mercado espafiol, en primer lugar, se
contrasta la existencia de rendimientos anormales a largo plazo en los 12, 24 y 36 meses
posteriores al split.

Por lo que respecta al método de los rendimientos compuestos, se obtienen rentabi-
lidades anormales negativas significativas durante el primer afio, tanto utilizando como
control el IGBM como el indice sectorial. Sin embargo, al ponderar las rentabilidades por su
valor de mercado, no se aprecian rentabilidades significativas para ninguno de los horizon-
tes temporales considerados. El hecho de que la decisién de realizar un split se concentre
en determinados sectores y en el tiempo implica que la correlacién en seccién cruzada de
los rendimientos puede desvirtuar los resultados obtenidos a partir de la metodologia
BHAR, ya que ésta supone la independencia de todas las observaciones.
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Para el método de las rentabilidades anormales acumuladas se han observado, por lo
general, resultados consistentes con los obtenidos mediante el método de los rendimien-
tos compuestos. Como diferencia mds relevante cabe citar que, si se consideran rentabili-
dades equiponderadas y tomando como referencia el IGBM, se observan rendimientos po-
sitivos significativos para el tercer afio, que desaparecen al ponderar por el valor de
mercado.

Por ultimo, el método de las carteras de fecha de calendario, en Ias dos variantes em-
pleadas, muestra la no significatividad de las rentabilidades anormales obtenidas tras Ia
ejecucion de un split para los tres horizontes temporales considerados.

La disparidad en los resultados obtenidos entre los métodos que realizan el andlisis
en fecha de suceso frente a los métodos que realizan el andlisis en fecha de calendario po-
nen de manifiesto que la eleccién de la métrica y Ia estimacion del rendimiento anormal
condiciona de forma determinante las conclusiones acerca de comportamiento anormal del
rendimiento a largo plazo. En este sentido, los métodos de los rendimientos compuestos y
acumulados -los cuales implican un andlisis en fecha de suceso- parten con desventaja
frente a los que realizan el andlisis en fecha de calendario, que son los que calculan el ren-
dimiento anormal a largo plazo como una media en serie temporal, ya que no sélo se ven
afectados por el problema de magnificacion del rendimiento sino que, ademas, no permi-
ten resolver de forma satisfactoria problemas estadisticos importantes como el de la de-
pendencia en seccién cruzada de los rendimientos anormales. Dado que las series de ren-
dimientos de las distintas empresas que conforman las muestras se solapan durante
amplios periodos de tiempo, éste parece ser un problema no despreciable a la hora de
confiar en las inferencias estadisticas. Por tanto, pensamos que son los resultados de los
métodos relacionados con el andlisis en fecha de calendario los que inspiran una mayor
confianza.

Ademds de analizar la muestra completa de splits, hemos investigado la posible in-
fluencia del tamafio de la empresa sobre los resultados antes expuestos, no obteniéndose
variaciones significativamente distintas en las rentabilidades de las empresas pequefias,
medianas y grandes.

Por tanto, la evidencia empirica para el caso espafol no parece apoyar Ia existencia
de rendimientos anormales significativos durante ninguno de los tres primeros afios que si-
quen a la realizacién de un split. Estos resultados se encuentran en la linea de los obteni-
dos por Kunz y Majhsensek (2002) para la bolsa suiza, y por Fama et al. (1969), Boehme
et al. (2002) y Byun y Rozeff (2003) para el mercado norteamericano, los cuales ponen de
manifiesto que los inversores no sobrerreaccionan o infrarreaccionan sistematicamente an-
te este tipo de suceso.

Por lo que se refiere al estudio de la volatilidad a largo plazo, se pretende contrastar
la persistencia de los incrementos de Ia volatilidad observados a corto plazo en el largo
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plazo. De esta forma se pretende comprobar si la evidencia para el caso espafiol apoya los
postulados de las teorfas del atrincheramiento empresarial y de Ia atencion.

Como resultado del estudio, tanto a partir de la medida simple de volatilidad como a
través de un modelo GARCH, no se observa la existencia de variaciones significativas en la
volatilidad de los titulos desdoblados en el primer, sequndo y tercer afio tras el split, en
comparacion con el nivel de volatilidad previo.

Si bien de forma global no se observan variaciones significativas en la volatilidad de
las rentabilidades de los titulos desdoblados a largo plazo, cabe destacar la presencia de
comportamientos diferenciales en funcién del tamafo de la empresa, que, sin embarqo,
parecen venir explicados por la tendencia general del mercado, ya que se observan asimis-
mo en la muestra de control.

En cuanto al andlisis de la liquidez y I3 actividad negociadora a largo plazo, el objetivo
es contrastar la existencia de diferencias significativas en los niveles posteriores al split fren-
te a los niveles observados antes de la operacion de desdoblamiento, con el fin de contras-
tar Ias hipotesis de Ia liquidez y del atrincheramiento empresarial. Para ello, se ha contrasta-
do la significatividad de las diferencias entre los niveles previos al split y los observados en
el primer, sequndo y tercer afo tras la ejecucion de la operacion. Como resultado se obtiene
que en el afio siguiente al split se reduce significativamente la horquilla absoluta y aumen-
tan el volumen negociado y el nimero de transacciones, al tiempo que se reduce significa-
tivamente el tamafio medio de cada transaccion. Las empresas de la muestra de control no
experimentan variaciones significativas, lo que permite afirmar que las variaciones observa-
das se encuentran relacionadas con el split y no son debidas a una tendencia general del
mercado. Este resultado apoya las hipétesis de la atencion y del atrincheramiento empresa-
rial, por las cuales las empresas realizan splits para llamar la atencion de los agentes del
mercado y para aumentar la participacién de los pequefos accionistas, respectivamente.

En el sequndo vy tercer afo posteriores al split, sin embargo, la Unica variable que
muestra valores significativamente diferentes a los niveles previos a la operacion de des-
doblamiento es la horquilla absoluta. En concreto, Ia horquilla absoluta muestra una reduc-
cion significativa con respecto al nivel pre-split, Io que supone que, incluso tres afos des-
pués, el precio del titulo continda siendo muy inferior al precio previo al desdoblamiento,
en contradiccion de la teoria que explica el split como una forma de alejar la cotizacién del
titulo de sus mdximos histéricos para ampliar su margen de revalorizacion.

A excepcion de la horquilla absoluta, no se observa persistencia en las variaciones
experimentadas por el resto de las variables de liquidez y actividad negociadora considera-
das, tanto en Ia muestra de splits como en el grupo de control. Estos resultados se obser-
van, en general, con independencia del tamafio de la empresa.

Nuestros resultados son consistentes con los obtenidos por Murray (1985), Lakonis-
hok y Lev (1987) y Desai et al. (1998), por lo que aquellas empresas que realizan un split
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con el fin de incrementar la liquidez vy la actividad negociadora de sus titulos de forma per-
manente no encuentran fundamento empirico para su decision. Ello podria explicar que al-
gunas compaiifas hayan decidido deshacer sus operaciones de desdoblamiento a través de
contrasplits, al no haber obtenido los resultados esperados.

En general, no se observan cambios significativos en los titulos que desdoblan su no-
minal en el largo plazo, por lo que las variaciones detectadas en el corto plazo son un fe-
nomeno transitorio.



CONSIDERACIONES
FINALES
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El split es un tipo de operacion relativamente novedoso en el mercado de valores es-
pafiol y ha empezado a despertar el interés de los investigadores como objeto de estudio,
no sélo por su elevada frecuencia, sino también por tratarse de un fenémeno particular-
mente curioso.

Dado que un split consiste simplemente en el fraccionamiento del valor nominal de
un titulo en la misma proporcion que aumenta su nimero, se podria pensar, desde un pun-
to de vista puramente tedrico, que esta operacién carece de efectos reales. En tal caso, ca-
bria preguntarse por qué las empresas deciden realizar splits sobre sus titulos, si su ejecu-
cion obliga a soportar toda una serie de costes.

El objetivo del presente trabajo ha sido, en primer lugar, identificar los factores deter-
minantes de I3 realizacion de splits y, en sequndo lugar, examinar sus efectos sobre 1as
rentabilidades, las volatilidades y Ia liquidez de los titulos desdoblados tanto en el corto co-
mo en el largo plazo partiendo de una muestra y un periodo de estudio mas amplios que
los considerados en trabajos previos para el caso espafol. De esta forma, se trata de arro-
jar luz sobre las motivaciones de los directivos para realizar splits y los efectos de esta ope-
racion sobre diversas variables, habida cuenta de la falta de consenso entre distintos traba-
jOS que examinan estas cuestiones.

Por lo que respecta al primer objetivo, llegamos a la conclusién de que las principales
motivaciones para la realizacion de splits en el caso de las empresas espafiolas son sefiali-
zar beneficios futuros y alejar las cotizaciones de los titulos de sus maximos histéricos acer-
cdndolas a la media del sector, sequn postulan las teorias de la sefalizacion y del rango
éptimo, respectivamente. En concreto, las empresas candidatas con mayor probabilidad a
realizar un split son aquellas cuyos precios han alcanzado un maximo histérico en el afio
anterior, sus cotizaciones se encuentran por encima de la media de su sector, incrementan
sus dividendos en el afio siguiente al anuncio del split y presentan una mayor horquilla.

En cuanto al sequndo objetivo propuesto, se analiza Ia existencia de una reaccion
anormal en las rentabilidades, volatilidades y medidas de liquidez de los titulos desdobla-
dos, con el fin de contrastar si se obtienen resultados acordes con las motivaciones de los
directivos al realizar este tipo de operacion.

En el corto plazo, la presencia de rentabilidades anormales positivas en torno a la fe-
cha del anuncio se puede interpretar como una acogida positiva del mercado a este tipo de
operaciones, apoyando la teoria de la sefializacion.
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Por otra parte, se observan incrementos en las volatilidades y en el nimero de trans-
acciones, al tiempo que se reduce el tamafo medio de transaccién tras el split. Estos ha-
llazgos son coherentes con un incremento de I3 actividad negociadora no informada v, por
ello, con la hipétesis del atrincheramiento empresarial.

Sin embargo, el incremento de Ia horquilla y las reducciones en el volumen negocia-
do vy la profundidad no permiten apoyar la teorfa de Ia liquidez.

Por tanto, la reaccion del mercado ante el anuncio y la ejecucion de splits permite
apovar las hipétesis de la sefializacién, de la atencion y del atrincheramiento empresarial.
Esta evidencia refuerza parcialmente los resultados obtenidos en el estudio de los factores
determinantes de la realizacion de splits, desarrollado en el primer capitulo. En concreto,
los resultados apoyan la teoria de la sefializacion pero no la explicacion del split como for-
ma de devolver la cotizacién del titulo a un rango de precios dptimo.

En el largo plazo, no se observan variaciones significativas en las medidas de rentabi-
lidad, volatilidad, liquidez y actividad negociadora. Por tanto, los efectos observados en el
corto plazo y las distintas variables se diluyen con el transcurso del tiempo, a excepcion la
horquilla absoluta, Unica variable para la que se observa una caida significativa y consisten-
te en el largo plazo. Asi, tras alejar las cotizaciones de los médximos historicos a través de la
operacion de desdoblamiento, los precios no consiguen acercarse a aquellas cotas, sino
que se mantienen a los nuevos niveles marcados tras el split.

En resumen, la evidencia obtenida en este trabajo para el mercado espafol sélo apo-
ya, por un lado, la teoria de Ia sefializacién, entendiendo el split como una sefial de incre-
mentos en los dividendos futuros, y no de un comportamiento excepcional de Ias futuras
cotizaciones al alejarlas de su maximo histérico, ya que los precios no logran, al menos en
los tres afos siguientes a la operacién, alcanzar de nuevo valores proximos a sus maximos
histéricos, ni presentan rentabilidades anormalmente superiores al resto del mercado o de
su sector. Por otro lado, en la linea de la hipdtesis de la atencién, aumenta el interés de los
pequefios accionistas en la negociacion de los titulos desdoblados, si bien este efecto, al
igual que los observados en el resto de las variables estudiadas, es meramente transitorio
y no persiste en el largo plazo.

Si bien en los estudios previos sobre el tema ponen de manifiesto que los directivos
declaran a través de diversas encuestas que utilizan los desdoblamientos del valor nominal
para reducir el precio de sus titulos, y favorecer asi la entrada de pequefos inversores y
ampliar el margen de revalorizacion de la accion y su liquidez, a 13 vista de los resultados
obtenidos en el presente trabajo, las expectativas de los directivos no se ven satisfechas,
careciendo esta operacion de efectos reales a largo plazo.

Los resultados de nuestro estudio se encuentran limitados por el tamafio de la mues-
tra de splits para el caso espafiol y de la concentracion temporal de este fenémeno en los
anos recientes. El primero de estos factores ha supuesto que ciertos andlisis realizados
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para submuestras de splits en funcién de determinado criterio deban ser considerados con
cierta cautela, ya que las submuestras resultantes, tras la aplicacion de los filtros pertinen-
tes, pueden llevar a resultados poco representativos. En sequndo lugar, el hecho de que los
primeros splits hayan tenido lugar en Espafia hace apenas una década han condicionado el
andlisis de los efectos de este fenémeno en el largo plazo.

Sin perjuicio de las limitaciones del presente estudio, en grandes lineas, se puede
afirmar que la mayoria de las teorias enunciadas para explicar las motivaciones de los di-
rectivos a la hora de decidir I3 realizacion de un split se basan en la idea de mejorar el
atractivo del titulo en el mercado (marketability). Asi, podemos entender el split como una
operacion de marketing a través de Ia cual la empresa desea comunicar un cambio favora-
ble para el titulo (sefalizacién de futuros beneficios, incremento de la liquidez, ajuste del
tick relativo) o simplemente desea Ilamar |a atencién de los agentes sobre el mismo (teo-
ria de la atencion e hipotesis del precio psicolégico).

En este sentido, si bien el andlisis de los efectos de los splits sobre los mercados pa-
rece cubierto con el presente estudio y la evidencia previa para el caso espafol, mucho
queda por hacer en cuanto a la investigacion de este fendmeno desde Ia optica del inver-
sor. El hecho de que durante los afios 2002 y 2003, caracterizados por una situacion de cri-
sis generalizada en la Bolsa espafola, no se haya realizado ningun split, y que, coincidien-
do con la recuperacion del mercado financiero y las subidas en las cotizaciones hasta
nuevos maximos historicos en 2004 se vuelvan a realizar operaciones de desdoblamiento,
podria apuntar hacia las explicaciones de tipo psicoldgico.

Por otra parte, el nimero de contrasplits realizados en Espafia no es tan importante,
en términos relativos, como en otras bolsas>®. El hecho de que las empresas espafiolas se-
an reacias a ejecutar un contrasplit, 3 pesar de que los precios de los titulos permanezcan
en niveles comparativamente bajos, podria responder a motivaciones de tipo psicolégico.
Asi, tanto la realizacion de splits como la no realizacién de contrasplits puede obedecer a
un «efecto rebafio» (realizar un split porque otras empresas lo estan haciendo, o no ejecu-
tar un contrasplit por no desmarcarse del resto de empresas).

En este sentido las teorias relacionadas con behavioral finance podrian arrojar luz
adicional sobre el estudio de este fendmeno. A nuestro juicio, hay un importante camino
abierto para la investigacion de la incidencia de este tipo de operaciones en los mercados
financieros.

%6 Concretamente, en el periodo de estudio considerado, s6lo tres empresas realizan contrasplits en el mercado
continuo espafiol, a saber: Puleva, Picking Pack y General de Inversiones.
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A.1.

SPLITS REALIZADOS EN LA BOLSA ESPANOLA DEL 1-1-1996

AL 31-12-2003

En esta tabla se muestran las empresas que realizan splits en el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 1996 y el 31 de diciembre de 2003. Se muestra la fecha de ejecu-
cion del split, el factor del split, y el valor nominal de las acciones anterior y posterior a la
division. Los importes sin decimales estdn expresados en pesetas, mientras que los impor-
tes que figuran con dos decimales estdn expresados en euros, a excepcion de los datos re-
lativos a Bayer y Commerzbank, que figuran en marcos alemanes.

o JE moronaon oL vaon
BAYER 3-6-96 10 50 DM 5DM
COMMERZBANK 30-9-96 10 50 DM 5DM
PROSEGUR 11-10-96 5 500 100
CATALANA OCCIDENTE 21-2-97 4 1.000 250
VIDRALA 12-5-97 2 500 250
BANCO SANTANDER 9-6-97 3 750 250
BANCO BILBAO VIZCAYA 21-7-97 3 780 260
GAS NATURAL 21-7-97 4 600 150
BANKINTER 21-7-97 3 1.500 500
ENDESA 24-7-97 4 800 200
CAMPOEFRIO 29-7-97 2 1.000 500
BANCO POPULAR 8-9-97 4 500 125
BANCO CENTRAL HISPANO 13-10-97 2 500 250
ACS 13-10-97 4 1.000 250
FCC 20-10-97 4 1.000 250
INMOBILIARIA ZABALBURU 30-10-97 4 1.000 250
0OBRASCON 5-12-97 5 500 100
CORTEFIEL 18-12-97 2 100 50



o S moonaon WL e
CORPORACION MAPFRE 22-12-97 2 500 250
MAPFRE VIDA 22-12-97 2 500 250
ZARDOYA OTIS 16-2-98 5 900 180
TABACALERA 06-4-98 5 500 100
KOIPE 27-4-98 2 1.000 500
BANCO PASTOR 11-5-98 2 1.000 500
TELEPIZZA 18-5-98 20 100 5
VIDRALA 18-5-98 3 510 170
METROVACESA 8-6-98 2 500 250
ARGENTARIA 29-6-98 4 500 125
BANCO SANTANDER 29-6-98 2 230 115
CEMENTOS PORTLAND 29-6-98 2 500 250
NICOLAS CORREA 29-6-98 5 1000 200
BANCO BILBAO VIZCAYA 13-7-98 3 270 90
INBESOS S.A. 13-7-98 5 1000 200
VALLEHERMOSO S.A. 20-7-98 3 500 165
CAMPOFRIO S.A. 20-7-98 3 500 167
BANKINTER 20-7-98 2 500 250
FAES FARMA S.A. 27-7-98 4 200 50
BODEGAS Y BEBIDAS S.A. 27-7-98 4 1.000 250
ABENGOA 27-7-98 3 500 167
ACERIAS Y FORJAS AZCOITIA 27-7-98 3 500 168
BANCO DE ANDALUCIA 3-8-98 4 500 125
BANCO DE CASTILLA 3-8-98 50 5.000 100
BANCO CENTRAL HISPANO 3-8-98 3 252 84
BANCO CREDITO BALEAR 3-8-98 4 500 125
BANCO DE GALICIA 3-8-98 10 500 50
BANCO DE VASCONIA 3-8-98 10 500 50
UNIPAPEL S.A. 14-9-98 2 500 250
PORTLAND VALDERRIBAS S.A. 14-9-98 3 480 160
BANCO ESFINGE S.A. 28-9-98 3 525 175
IBERPISTAS 5-11-98 3 252 84
AZKOYEN 27-11-98 5 1.000 200
ACCIONA S.A. 30-11-98 6 1.000 167



anenos )

owre SO oonaon WL een
PULEVA S.A. 21-12-98 50 500 10
FASTIBEX S.A. 4-1-99 5 1.000 200
ZELTIA S.A. 18-1-99 5 5,00 1,00
ZELTIA S.A. 3-3-99 3 1,00 0,33
VISCOFAN S.A. 15-3-99 2 100 50
BANCO GUIPUZCOANO S.A. 24-3-99 4 665 167
REPSOL YPF S.A. 19-4-99 3 3,00 1,00
BANCO DE VALENCIA S.A. 25-5-99 3 3,00 1,00
GRUPO DRAGADOS S.A. 31-5-99 3 3,00 1,00
SCH 14-6-99 2 1,00 0,50
HIDROCANTABRICO 23-6-99 3 6,00 2,00
BANCO ZARAGOZANO 1-7-99 3 3,00 1,00
CIA- VINICOLA NORTE DE ESP- 5-7-99 5 1,20 0,24
NICOLAS CORREA 12-7-99 2 2,00 1,00
LINGOTES ESPECIALES 12-7-99 3 3,00 1,00
CEPSA 12-7-99 3 3,00 1,00
GAS NATURAL 12-7-99 3 3,00 1,00
CORP-FINANCIERA ALBA 19-7-99 6 6,00 1,00
AGUAS DE BARCELONA 19-7-99 3 3,00 1,00
TELEFONICA 26-7-99 3 3,00 1,00
INMOBILIARIA URBIS S.A. 2-8-99 2 466 233
TAVEX ALGODONERA 4-8-99 3 500 167
AZKOYEN 6-8-99 2 1,20 0,60
SOL MELIA S.A. 9-8-99 3 0,60 0,20
AVANTZIT S.A./RADIOTRONICA 3-9-99 3 3,00 1,00
VIDRIERA LEONESA S.A. 6-9-99 3 3,00 1,00
ZARDOYA QOTIS S.A. 10-9-99 2 140 70
INDO INTERNACIONAL S.A. 15-9-99 6 1.000 166
AMPER S.A. 27-9-99 2 300 150
FCC 30-9-99 2 250 125
BANCO POPULAR ESPANOL 14-2-00 2 1,00 0,50
TPI 19-6-00 3 0,15 0,05
ZELTIA 8-9-00 4 0,28 0,07
INDRA SISTEMAS 2-10-00 2 0,40 0,20
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VU rcucon  PROPORION (retion  nuevo
ESPANOLA DEL ZINC 6-11-00 3 3,00 1,00
BANCO PASTOR S.A. 23-7-01 3 3,00 1,00
ABENGOA 26-7-01 4 1,00 0,25
CORTEFIEL S.A. 31-7-01 2 0,30 0,15
CORP- MAPFRE 15-9-01 3 1,5 0,50

Fuente: Garcia (1998) y elaboracion propia.

A.2.
ANALISIS PREVIO DE LAS SERIES DE RENTABILIDADES

En el presente epigrafe se estudia la estacionariedad de las series de cotizaciones
bursétiles, dado que se trata de una condicidn necesaria para la modelizacion de series
temporales a través de la regresién GARCH(1,1). Para ello, contrastamos la existencia de
raices unitarias a través de los contrastes Dickey-Fuller aumentado (ADF) vy Phillips-Perron
(P-P) que, en ambos casos, efectuamos con y sin tendencia. Los dos estadisticos adoptan
como hipétesis nula la existencia de raiz unitaria en Ias series, es decir, Ia no estacionarie-
dad. Para la aceptacion o rechazo de la hipétesis nula adoptamos los valores criticos de
MacKinnon: para el ADF y P-P sin tendencia —2,86 y —3,43 al 95% y 99% de confianza
respectivamente, y para ambos estadisticos con tendencia, —3,41y —3,96 al 95% y 99%
de confianza respectivamente. La hipétesis nula se acepta cuando el resultado del estadis-
tico, en valor absoluto, es menor que el valor critico, también en valor absoluto.

Los resultados para el promedio ponderado de las series de cotizaciones bursatiles y
para el promedio ponderado de las rentabilidades bursétiles se exponen en la Tabla A.2.

Como se observa a partir del Panel A de la Tabla A.2, los resultados obtenidos para
los contrastes ADF y P-P. con y sin tendencia, para el promedio de las cotizaciones bursati-
les son inferiores, en valor absoluto, a los valores criticos, por lo que se acepta la hipdtesis
nula de no estacionariedad al 99% de confianza, tanto para el periodo total considerado,
como para los periodos pre- y post-split. El resultado obtenido para el promedio ponderado
de las cotizaciones se observa asimismo para el 100% de las series de cotizaciones de los
titulos individuales, tanto en el periodo completo, como en los subperiodos anterior y pos-
terior al suceso. Por tanto, se procede a aplicar primeras diferencias, con lo cual se obtiene
la serie de rentabilidades, que, como muestra el Panel B de la Tabla A.2, los valores para
los contrastes ADF y P-P. con vy sin tendencia, son superiores, en valor absoluto, a los valo-
res criticos. Por tanto, se rechaza la hipotesis nula al 99% de confianza y la serie resulta ser
estacionaria, tanto para los subperiodos pre- y post-split, como para el periodo completo.
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Estos resultados obtenidos para las primeras diferencias del promedio de las cotizaciones de
los titulos desdoblados se repiten para el 100% de los titulos considerados individualmente.

TABLA A.2

CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA

ADF P.p
S. TEN C. TEN S. TEN CTEN

Panel A: Promedio ponderado por el valor de mercado (precios)

A.1: Periodo total

1ano —1,0261 —1,2489 —1,03361 —1,2800
2 anos —1,4741 —0,5752 —1,4765 —0,6556
3 anos —1,5130 —0,2354 —1,5306 —0,3099

A.2: Periodo pre-split

1ano —0,5186 —1,0862 —0,7022 —1,2872
2 anos 0,3455 —1,5105 0,3478 —1,6189
3 anos 1,1501 —1,8473 1,0544 —1,8802

A.3: Periodo post-split

1 afio —1,3393 —0,6349 —1,4042 —0,5833
2 afios —1,9032 —1,4805 —1,9049 —1,4907
3 afos —13734 —2,2426 —1,3844 —2,2560

Panel B: Promedio ponderado por el valor de mercado (rentabilidades)

B.1: Periodo total

1 afio —8,7238 —8,7476 —18,9284 —18,9301
2 afios —12,606 12,7412 —27,7274 —27,8006
3 afios —15,5820 —15,7487 —34,36114 34,4570

B.2: Periodo pre-split

1 afio —6,0399 —6,0189 —-12,1825 —12,1462
2 afios —8,7201 —8,7100 19,2904 —19,2749
3 afios —10,8884 -10,9176 —23,5364 —23,5434

B.3: Periodo post-split

1ano —6,2945 —6,3881 —14,1379 —14,1978
2 anos —9,1657 —9,3429 —19,7787 —19,9037
3 anos —11,3046 —11,4460 —24,7963 —24,8901

La tabla muestra los valores de los contrastes ADF y P-P sin tendencia (5.Ten) y con tendencia (C.Ten) para el promedio de los pre-
cios de los titulos desdoblados ponderados por el valor de mercado (Panel A) y para las diferencias logaritmicas del promedio de los
precios de los titulos desdoblados ponderados por el valor de mercado (Panel B).

En consecuencia, efectuamos nuestro andlisis sobre las primeras diferencias de Ias
cotizaciones, que constituyen una buena aproximacién de la rentabilidad.
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