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MOTIVACIONES PARA EL DESDOBLAMIENTO DE TiTULOS:
UN ESTUDIO A TRAVES DE ANALISIS DE SUPERVIVENCIA

Resumen

El presente trabajo investiga las posibles motivaciones de las empresas del SIBE para realizar un
desdoblamiento del valor nominal de sus acciones. Si bien las encuestas realizadas a directivos destacan el uso
del split para incrementar la liquidez de los titulos, la evidencia empirica no es concluyente. Nuestros resultados,
obtenidos a partir de un modelo logit y una regresion de Cox, coinciden en apoyar la hipétesis de que las
empresas realizan un split para llamar la atenciéon al mercado, si bien difieren en la significatividad de otras
motivaciones. Estos resultados son consistentes con la evidencia mostrada por algunos estudios para las bolsas

espafiola y alemana.

Clasificaciéon JEL: G12.



MOTIVACIONES PARA EL DESDOBLAMIENTO DE TiTULOS:
UN ESTUDIO A TRAVES DE ANALISIS DE SUPERVIVENCIA

1. INTRODUCCION

En los ultimos afios se ha podido observar un incremento considerable del numero de operaciones de
fraccionamiento de nominal o splits de acciones cotizadas en la Bolsa espafiola. Esta operacién consiste
simplemente en incrementar el nimero de acciones emitidas por una sociedad sin variar su cifra de capital,
reduciendo el valor nominal de las acciones en la misma proporcidon que incrementa su namero, por lo que
tedricamente las repercusiones econémico-financieras de la operacién son nulas.

Diversos trabajos tratan de contrastar las motivaciones de los directivos que deciden dividir el valor
nominal de los titulos de sus empresas. En primer lugar, destaca la teoria de la sefalizacién, que justifica la
realizacion de desdoblamientos como sefiales enviadas por los directivos de la empresa al mercado sobre la
positiva evolucién futura de la sociedad [Fama et al. (1969)]. Los directivos, que disponen de mayor informacion
de su empresa que los inversores, se sirven de los splits para comunicar sus expectativas favorables de
crecimiento y nuevos proyectos de la compafiia, dando una imagen fuerte de la misma [McGough (1993)]. Esta
teoria se apoya en los incrementos de rentabilidad, dividendos y beneficios para su contrastacion.

En segundo lugar, la teoria de la liquidez considera que los directivos tratan de reducir el precio de los
titulos de las acciones de la empresa mediante el split para devolverlos a un rango de cotizaciéon que permita
mejorar la liquidez de los titulos [Lakonishok y Lev (1987)]. El elevado coste unitario de un titulo puede suponer
un freno para su compra o para su venta, sobre todo por parte de los pequenos inversores [Copeland (1979)].
En la literatura se ha contrastado esta hipdtesis a través del estudio de la significatividad de la desviacion del
precio del titulo con respecto al precio medio del mercado o de su industria, las variaciones en el volumen de
negocio, la profundidad y la horquilla tras el split, entre otras medidas.

En tercer lugar, la hipétesis del atrincheramiento empresarial [Baker y Gallagher (1980)] sostiene que
los directivos desdoblan el valor nominal de las acciones de la empresa para hacerlas mas asequibles al
pequefo inversor, aumentando asi el peso de los accionistas minoritarios frente a los inversores institucionales
y facilitando que la junta directiva ejerza un mayor control sobre la empresa. El incremento significativo en el
peso de los pequefios accionistas frente a los inversores institucionales y, de manera indirecta, el incremento en
la volatilidad de las rentabilidades, asociada a la negociaciéon no informada propia de los pequefios inversores,
han sido interpretados como prueba de esta hipdtesis.

En cuarto lugar, la hipétesis de la atencion o de la empresa olvidada [Grinblatt et al. (1984); Arbel y
Swanson (1993)] sostiene que los directivos utilizan los splits para atraer la atencion de los analistas financieros
y reducir los niveles de asimetria informativa. La relacién negativa entre el tamafo de la empresa y las
rentabilidades anormales en el anuncio, el incremento en el nimero de analistas 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 hipétesis [Brennan y Hughes (1991); Ye (1999)].



La hipodtesis del precio psicolégico hace referencia a ciertos comportamientos irracionales de los
inversores, estudiados fuera de la teoria financiera convencional. Algunos inversores consideran que los titulos
de mayor precio pueden caer mas que los de baja cotizacion o que éstos disponen de mayor margen para
revalorizarse. Asi, ante la realizacion de un split, los inversores interpretan que se permite que la cotizacion del
titulo se aleje de sus maximos histéricos de forma que el valor tenga mayor margen para revalorizarse y mejore,
con ello, su cotizacion futura. Asi, So y Tse (2000) sostienen que las motivaciones de los splits, mas que
econdmicas, son psicoldgicas y sociolégicas.

Por ultimo, los splits han sido explicados por la literatura como una reacciéon ante los cambios en la
operativa del mercado. Asi, se observan oleadas de splits tras cambios en el tick establecido en el mercado
[Kunz y Majhsensek (2002)], cambios en el valor nominal minimo [Wulff (1999); Bley (2002); Kunz y Majhsensek
(2002)], cambios en la legislacion fiscal [Lamoureux y Poon (1987)] cambios en la unidad de cuenta [Yagle
(2001)], como ha ocurrido en el caso espafiol.

Los estudios sobre los factores determinantes del split se suelen centrar en contrastar una unica teoria.
Son escasos los trabajos que examinan la significatividad de distintas motivaciones de los directivos para tomar
la decision de dividir el valor nominal de los titulos de la empresa, y 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 espafola [Yagle (2001)] los directivos declaran desdoblar el nominal de sus
titulos para aumentar la liquidez, los resultados obtenidos a partir de la informacion bursatil apoyan otras
teorias. Asi, Easley et al. (2001) y Menéndez y Goémez Ansén (2003) apoyan la teoria de la liquidez, mientras
que Elgers y Murray (1985) y Bertl (2000) sostienen que los directivos desdoblan el valor nominal de sus titulos
principalmente para enviar sefiales positivas acerca de la evolucién futura de la empresa (hipétesis de la
sefalizacion). Wulff (1999), por su parte, sefiala que para el caso aleman, las empresas que desdoblan el valor
de sus titulos se encuentran infravaloradas y utilizan este tipo de operacion para llamar la atencién de los
analistas y del mercado (teoria de la atencion o de la “empresa olvidada”).

El objetivo del presente estudio es, a partir de la informacién que proporciona el mercado, contrastar
para el caso espanol la significatividad de una serie de motivaciones para realizar un split, que se presume
pueden ser relevantes para tomar dicha decision; a saber, la sefializacion de beneficios futuros, la teoria de la
liquidez, la hipotesis del atrincheramiento empresarial, la hipétesis de la atencién y la adaptacion del valor
nominal de titulo al euro. Frente a los trabajos previos sobre las motivaciones de los directivos espafioles para la
realizacion de splits, el presente estudio considera una muestra mas amplia, incluye teorias explicativas
adicionales vy utiliza diversos métodos para garantizar la robustez de los resultados.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccién segunda, se describe la muestra y
las bases de datos utilizadas. En la seccién tercera, se enuncian las hipétesis contrastables. En la seccion
cuarta, se describe la metodologia empleada. En la seccién quinta, se exponen los resultados obtenidos a partir

de los dos métodos utilizados y se realizan una serie de reflexiones sobre dichos resultados en la seccidon sexta.



2. MUESTRA Y BASES DE DATOS

Nuestro analisis de las motivaciones de los directivos para realizar un split se centra 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 inclusive.

En primer lugar, para realizar el estudio disponemos de las fechas de ejecucion de los splits realizados
por las empresas que se negocian en el Sistema de Interconexion Bursatil Espafol (SIBE) durante el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 1996 y el 31 de diciembre de 2003, informacion que ha sido obtenida de la
revista mensual de Bolsa de Madrid. El numero de splits asciende a 91.

Por otra parte, se considera como fecha de anuncio la fecha en que se publica por primera vez la
realizacion del split en la prensa econdémica de tirada nacional (Cinco Dias, Expansion, Gaceta de los
Negocios), o, en su defecto, la fecha de anuncio en el Boletin de Cotizacion Diario de la Bolsa de Madrid.

De las 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 periodo de estudio para aquellas
empresas que estan o han estado en el SIBE, disponiendo de informacién de un total de 177 titulos.

Por ultimo, para controlar por los efectos tamafo e industria, se construye una muestra de control,
casando cada empresa de la muestra con una empresa de su mismo sector que no haya realizado ni realice
con posterioridad un split, en funcién del ratio entre valor contable y valor de mercado (VC/VM) a 31 de
diciembre del afo anterior al split. El valor contable se obtiene de las bases de datos SABI e Intertell, y las
paginas web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y de Bolsa de Madrid.

La distribucion de los splits por afios, sectores y trimestres se muestra en las tablas 1y 2.

INSERTAR TABLA 1

INSERTAR TABLA 2

Al estudiar las caracteristicas de los splits localizados, se observa en la tabla 1 una fuerte concentracion
sectorial, ya que de los 91 splits para el periodo de estudio 24 son realizados por bancos, si bien se debe tener
en cuenta que se trata del sector con mayor numero de empresas. Esta concentracion parece ser propia del
caso espafiol, ya que en los mercados de valores estadounidenses no se constata la existencia de sectores
mas activos que otros en la realizacién de splits [Lakonishok y Lev (1987)]. Por otra parte, la tabla 2 pone de
manifiesto que el fendmeno 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, como también destacan Byun y
Rozeff (2003) para el mercado estadounidense. Para el caso espafiol, los splits se encuentran concentrados en
los afios 1998 y 1999, debido al gran niumero de empresas que modificé durante estos anos el valor nominal de

sus titulos para adaptarlo al euro.



De los 91 titulos que dividieron el nominal de sus acciones en el periodo de estudio, se seleccionan para
el analisis de los factores determinantes del split aquéllos que cumplen con una serie de requisitos. En primer
lugar, debe existir informacion suficiente en cuanto a cotizaciones e informaciéon contable. Asi, al aplicar este
filtro, se eliminan tres titulos.

En segundo lugar, se exige que no exista 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 hayan coincidido con el anuncio de
pago de dividendos, ni de OPA, ni de OPV, ni de fusién, ni de ampliacion de capital para la empresa que realiza
el split, esto es, que el anuncio sea ‘limpio’. Asi, segun este criterio, se descartan doce titulos.

En tercer lugar, se exige que en el sector al que pertenece la empresa existan empresas 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. seguros), y para algunas empresas
no resulta posible localizar una empresa de su sector de tamafio similar (p.e. Telefénica) por lo que dichos
titulos han sido eliminados de la muestra de splits.

Por ultimo, se elimina un caso por realizar un contrasplit con posterioridad al desdoblamiento, ya que
podria distorsionar los resultados.

En un principio, se excluyen los splits posteriores al primer desdoblamiento, esto es, el analisis se
realiza solo para los primeros splits. A partir de estos requisitos, se descartan 39 de los 91 splits localizados
para el periodo de estudio, quedando constituida finalmente la muestra por 52 desdoblamientos, que se casan
con 52 empresas de control, pertenecientes al mismo sector y de tamafio similar que la empresa de la muestra
pero que no realizan este tipo de operacion. El estudio se realiza con posterioridad incluyendo en la muestra
también los splits subsiguientes, quedando constituida la muestra por 119 observaciones, esto es, 67 splits y 52
empresas de control, ya que los splits subsiguientes no se casan con empresas de control, ya que la empresa

de control ya fue seleccionada para el primer split.

3. HIPOTESIS CONTRASTABLES

En el presente trabajo se contrasta la significatividad estadistica de diversos factores determinantes de
la realizacién de un split. En concreto, para el caso espafiol, se contrastan distintas motivaciones para desdoblar
el valor nominal de los titulos, a saber: la hipétesis de la sefializacion, la teoria de la liquidez, el atrincheramiento

empresarial, la hipotesis de la atencion, y la adaptacién al euro.

H1: Cuanto mejores sean las expectativas futuras de la empresa, mayor serd la probabilidad de
gue se realice el split (hipotesis de la sefializacion)

La hipotesis de la sefalizacion sugiere que los directivos de empresas infravaloradas trataran de
comunicar toda la informacién positiva de la que disponen y no conocida por el mercado para que los precios de
sus acciones se ajusten a su verdadero valor. Los splits serian, segun esta teoria, un instrumento para sefializar

incrementos en los beneficios y dividendos futuros.



Para contrastar esta teoria, se representa 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 0 en caso contrario.

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

En las encuestas realizadas a directivos de empresas que deciden desdoblar el valor nominal de sus
acciones, se obtiene que la principal motivacion para realizar este tipo de operacién es dotar de mayor liquidez
a los titulos [Baker y Gallagher (1980); Baker y Powell (1993); Yagie (2001)]. Se contrasta esta teoria en base a
dos variables:

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

se realizaré el split. Segun la teoria del rango 6ptimo, las empresas realizan splits para devolver la cotizacion de

sus titulos a un nivel ni demasiado alto ni demasiado bajo en comparacién con los titulos de su mismo sector
[Lakonishok y Lev (1987), Gomez Sala (2001)]. Para contrastar esta hipotesis, se especifica la liquidez a través
de una variable dummy (DESVPRECIO) que toma valor 1 si el precio del titulo esta por encima de la media de
precios de la industria en el mes anterior al split y O si esta por debajo. Se considera para ello el precio del titulo
diez dias antes del anuncio del split y se compara con la media de los precios de los titulos del resto de

empresas de su sector’ que no han realizado splits.

H2b: Cuanto _mayor sea el incremento de los precios en el ano anterior al split, mayor sera la

probabilidad de realizar esta operacién. Segun Lakonishok y Lev (1987), cuanto mayor haya sido el incremento

del precio del titulo en el afio anterior al split, mas probable sera que los precios de las acciones resulten
inasequibles al pequeno inversor, lo que incentivaria a la empresa a desdoblar el valor nominal de sus titulos.
Para contrastar esta hipodtesis, se obtiene una medida del incremento anormal de los precios del titulo con
respecto a la tendencia del mercado antes del anuncio de split INCRPRECIO). Para obtener las rentabilidades
anormales del periodo pre-split, se toma el modelo de mercado estimado para el periodo de (-520,-320) con
respecto al anuncio, y se calculan las rentabilidades anormales diarias para el periodo (-320,-20), que se
corresponderia con el afio anterior al anuncio del split. Para la estimaciéon del modelo de mercado se considera
el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM). Las rentabilidades anormales asi obtenidas se suman para
calcular la rentabilidad anormal acumulada para todo el periodo.

El mismo procedimiento es seguido para las empresas que repiten split. En este caso, las rentabilidades
acumuladas obtenidas se pueden ver contaminadas por los efectos anuncio y ejecucion los los splits realizados
previamente. Por ello se repetira el analisis excluyendo a estas empresas para contrastar la existencia de
posibles diferencias.

' A tal efecto, se considera la clasificacion por sectores de Sociedad de Bolsas S.A.



H3: Cuanto menor sea la volatilidad previa a la realizacidon del split, menor es el nUmero de
pequefios accionistas, y por ello, mayor incentivo tiene la empresa para desdoblar el valor nominal del
titulo (hip6tesis 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 pequenos inversores [Kamara y Koski (2001)]. En este sentido, se trata
de contrastar la importancia de la volatilidad previa al anuncio de split para la decision de realizar este tipo de
operacion. La volatilidad, recogida en la variable VOLATIL, es medida como cuadrado de la rentabilidad, y se

calcula su media para el periodo (-320,-20), siendo 0 el dia del anuncio de split.

H4: Cuanto menor sea el tamafio de la empresa, mayor sera la probabilidad de realizar un split
(hipétesis de la atencidn).

Por una parte, existe evidencia empirica de la existencia de una fuerte relacién positiva entre la
dimension de la empresa y el precio de sus acciones [McNichols y Dravid (1990); Defeo y Jain (1991)], lo que
sugiere que las empresas grandes prefieren un rango superior de precios [Stoll y Whaley (1983); Gémez Sala
(2001)]. Esto llevaria a pensar que las empresas grandes tienen menos interés en realizar splits. Por otra parte,
Atiase (1985) considera que el tamafio de la empresa constituye un proxy del nivel de asimetria informativa, ya
que observa que la generacién de informacion sobre la situacion especifica de la sociedad se incrementa con la
dimension de la misma. Este hecho, daria lugar a que el contenido informativo y, por tanto, la respuesta de los
inversores fuese mayor ante los anuncios realizados por las empresas de menor tamaro. Por ello, y en la linea
de la hipétesis de la atencidon, consideramos la hipétesis de que, cuanto menor sea el tamano de la empresa,

mayor sera el incentivo a realizar el split para “llamar la atencién”.

Al igual que en Wulff (1999), se considera el tamafio de la empresa como el logaritmo neperiano del

valor de mercado de la misma diez dias antes del anuncio, segun la expresion [1]:
|n(VM_10) = |n(P_1o X TA) [1]

donde VM_¢q es el valor de mercado de la empresa en el dia —10 con respecto a la fecha de anuncio del split, P.
10 €s el precio del titulo en el dia —10, y TA es el numero total de acciones de la empresa en circulacion en ese
momento. Se toma el valor de mercado de la empresa en lugar del volumen de activos porque lo que se
pretende contrastar es si la empresa tiende a realizar un split cuanto menor es su “visibilidad” en el mercado,
con independencia de su tamafo real, utilizando este tipo de operacion para hacerse “mas visible”, esto es, para

llamar la atencion de los agentes del mercado. La variable TAMANO recoge esta medida.

H5: Si la empresa ha adaptado el valor de su capital al euro, menor serd la probabilidad de que
realice un split.
La empresa puede reaccionar ante cambios legislativos o reglamentarios en el sentido de tratar de

adaptarse a las nuevas condiciones del mercado. La sustitucion de la peseta por el euro en la economia



espafola supuso una adaptacion de las cotizaciones y de los ticks a la nueva unidad de cuenta. Las empresas,
por su parte, debian cambiar la denominaciéon de su capital social, lo que algunas compafias aprovecharon
para modificar el valor nominal de sus titulos para “redondearlo” en funcién del valor de la nueva moneda, por el
efecto psicoldgico que puede ejercer el contar con un valor nominal redondeado y por la preferencia irracional
de los inversores por los precios bajos.

Para contrastar la importancia de esta teoria explicativa, se utiliza una variable dummy (ADAPTEUR)
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 contrario. Se considera que la empresa ajusta el valor nominal de los titulos a la nueva unidad de cuenta

cuando, por ejemplo, convierte un valor nominal de 3 euros (500 pesetas) a un euro.

4, METODOLOGIA

La mayor parte de la literatura se centra en contrastar una de las teorias explicativas para la realizacion
de splits. Han sido escasos los intentos de contrastar de forma conjunta la importancia de las diversas
motivaciones posibles de los directivos para desdoblar el valor nominal de los titulos de sus empresas.
Tradicionalmente se han empleado encuestas a directivos para conocer sus motivaciones a la hora de realizar
un split [Baker y Gallagher (1980), Baker y Powell (1993), Baker et al. (1997), Yagte (2001)]. Sin embargo, por
motivos estratégicos, dichos directivos podrian mentir, generando de esta forma un sesgo en los resultados.
Sélo un reducido niumero de trabajos [Elgers y Murray (1985); Wulff (1999); Bertl (2000); Easley et al. (2001);
Menéndez y Gomez Anson (2003)] han estimado regresiones para contrastar conjuntamente la importancia de
los distintos factores motivadores para la decision de realizar un split.

El objetivo del presente capitulo es caracterizar las empresas espafiolas que realizan splits. Para ello se
pretende, en primer lugar, obtener los determinantes de la decision de realizar o no un split para el caso de las
empresas espanolas y, en segundo lugar, los factores que influyen en que dicha decision se adopte en
determinado momento del tiempo. Para garantizar la robustez de los resultados, se estima el modelo logit y se
utiliza el analisis de supervivencia.

Si bien la utilizacién del modelo logit es muy frecuente en la literatura financiera, no es tan comun el uso
del analisis de supervivencia’. El analisis de supervivencia esta formado por un conjunto de técnicas
estadisticas apropiadas para estudios en los que determinados casos son seguidos a lo largo de un periodo.
Mediante estas técnicas se registra el intervalo de tiempo transcurrido desde un acontecimiento inicial hasta el
evento terminal (en el caso que nos ocupa, el anuncio de split) o hasta el final del seguimiento, si no se produce
el evento (tiempo incompleto o censurado). Su objetivo es describir las probabilidades de ocurrencia y la

evolucién de la tasa de incidencia de dicho evento (tasa de riesgo) a lo largo del seguimiento.

2 El analisis de supervivencia se ha aplicado ampliamente a la investigacion en Medicina, y sélo recientemente se
han 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)].



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

Entre las técnicas de analisis de supervivencia mas utilizadas destacan el método Kaplan-Meier y el
modelo de regresién de riesgos proporcionales de Cox [Cox (1972)].

El modelo Kaplan-Meier, mas conocido como funciéon de supervivencia, describe de forma global el
proceso de supervivencia de determinada poblacién en el transcurso del tiempo, asignando el valor 1 a la
situacion inicial® y valores mas cercanos a cero conforme se va produciendo el suceso. Se define la probabilidad
de supervivencia acumulada S(j) para el momento t, como resultado de multiplicar la probabilidad de
supervivencia en el momento anterior t.; por la probabilidad condicionada de que los supervivientes hasta el
momento t.; sobrevivan también en el momento t.;. Asi, se pueden construir y comparar curvas de
supervivencia. Dicha comparacion se puede realizar, bien para contrastar la significacion de la diferencia entre
dos proporciones en un determinado instante tj, o bien para comparar dos curvas de supervivencia completas,
por medio de los estadisticos log rank test (también llamado Mantel-Cox, o Mantel-Haenszel), Tarone-Ware y
Breslow (o Wilcoxon generalizada).

Por otra parte, el modelo de riesgos proporcionales de Cox es una forma de integrar las regresiones
tradicionales y el analisis de supervivencia. El objetivo es reunir tanto la estimacion de los determinantes de la
decision de entrada y el momento de tal decisiéon en una unica ecuacion.

La funcién de riesgo h(t; X) mide la probabilidad, condicionada por unidad de tiempo que tiene un sujeto
de “fallecer” en determinado instante t si habia “sobrevivido” hasta el instante anterior, lo que en el caso del
presente estudio seria el riesgo de realizar un split en el instante t de las empresas que tienen determinado
patrén de valores en las variables explicativas, que pueden ser cuantitativas o categdéricas. La tasa instantanea

de riesgo se muestra en la expresion [2]:

donde ho(t) es la funcién de riesgo de referencia, que soélo depende del tiempo y representa las tasas
instantaneas de riesgo de un sujeto hipotético con valor 0 en todas las variables predictivas, e representa el
factor por el que se multiplica la tasa de riesgo cuando X se incrementa en una unidad y (4, [y, ... [J, son los
parametros a estimar, cuyo signo implica incremento o reduccion de la tasa instantanea de riesgo cuando varia
el factor al que acompafa. La funcion de densidad de la probabilidad representa la proporcion de sujetos que
“fallecen” en determinado intervalo respecto al total de sujetos de la muestra, por lo que se puede interpretar
como la probabilidad de “fallecer” en determinado instante. Se trata de un modelo semiparamétrico, ya que no
especifica la forma de hy(t), que se obtiene a través de los datos, al estimar los p parametros beta.

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

® En la situacion inicial, la probabilidad de supervivencia es 1, pues todos los sujetos estan “vivos”.
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trabajar con observaciones censuradas, esto es, observaciones para las que el suceso bajo estudio aun no ha
tenido lugar. En segundo lugar, la regresién de Cox posibilita el uso de toda la informacion cuando se dispone
de datos longitudinales para estudiar, en primer lugar, los determinantes de que el suceso tenga lugar o no, y en
segundo lugar, los factores que influyen en que el suceso ocurra en un determinado momento del tiempo. Por
tanto, la regresion de Cox permite contrastar, a partir de una unica estimacion, la significatividad de los distintos
factores empresariales para determinar la decisién de realizar o no el split y el momento en que se toma tal
decision.

El modelo de regresién de riesgos proporcionales de Cox es una funcion semiparamétrica, lo que
resulta especialmente util para nuestro estudio, ya que no se encuentran a priori razones para imponer una
determinada forma funcional a la funcién de riesgo sobre el tiempo.

Para el caso que nos ocupa, definiremos como suceso la decisiéon de realizar un split. Se intenta
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 sefializacion, de
la liquidez, del atrincheramiento empresarial, de la atencién y la adaptacion al euro. Dichas hipétesis se
instrumentan a través de las variables que miden el incremento de dividendos con respecto al afio anterior
(dummy), la desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector (dummy), las
rentabilidades anormales acumuladas en el afio anterior al anuncio de split, la volatilidad de las rentabilidades,
el tamano de la empresa y la adaptacién al euro (dummy). El modelo de riesgos proporcionales de Cox
incorpora adicionalmente la variable temporal en forma de niumero 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.

Para distintos métodos utilizados se considera una misma muestra e idénticas variables independientes.

De esta forma, se puede garantizar la comparabilidad de los resultados obtenidos.

5. RESULTADOS

Para contrastar la significatividad de las distintas teorias propuestas para explicar las motivaciones de
los directivos a la hora de decidir el desdoblamiento del nominal de los titulos de la empresa, se estima, en

primer lugar, un modelo logit. Los resultados obtenidos para dicha regresion se exponen en la Tabla 3.

INSERTAR TABLA 3

Como se puede comprobar en la Tabla 3, todas las variables, a excepcién de la volatilidad, resultan ser
significativas a un 5%. De los resultados obtenidos se infiere que los directivos deciden realizar un split cuando
quieren sefializar que en el préximo ejercicio mejoraran los resultados de la empresa, cuando el precio del titulo
se encuentra por encima del precio medio de su sector, cuando los precios de los titulos de la empresa se han

incrementado durante el ultimo ejercicio por encima de la evolucion del mercado, cuanto menor es el tamafio de
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la empresa y como respuesta ante el cambio en la unidad de cuenta. Por tanto, los resultados obtenidos a partir
de estos modelos apoyan las hipétesis de la sefalizacion, de la liquidez, de la atencion y de la adaptaciéon al
euro, en la linea de los resultados obtenidos por Yagiie (2001), Yague (2002), Yaglie y Gémez Sala (2002) y
Menéndez y Gomez Ansén (2003). En otras palabras, todas las hipotesis, a excepcion de la teoria del
atrincheramiento empresarial, parecen relevantes a la hora de decidir la realizacion de un split. En cierta forma,
todas las teorias planteadas en la literatura explican una parte de la realidad. Para obtener informacién mas
detallada acerca de las motivaciones de los directivos para realizar un split, no sélo acerca de la decision de
desdoblar o no el nominal del titulo, sino acerca del momento en el que se decide anunciar la operacion, nos
serviremos de las técnicas de analisis de supervivencia.

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

En primer lugar, por el método Kaplan-Meier, se comparan las curvas de supervivencia entre las
empresas que realizan splits y la muestra de control para contrastar la significatividad de las diferencias entre

ambos grupos en las variables consideradas para nuestro analisis. Los resultados se muestran en la Tabla 4.

INSERTAR TABLA 4

Como se puede comprobar a partir de la Tabla 4, por lo general, las diferencias entre la muestra de
empresas que realizan splits y la muestra de control, en cuanto a los valores de las variables relativas a
dividendos, desviacion del precio con respecto al precio medio del sector, incremento de precios con respecto al
afio anterior, volatilidad, tamafio y adaptacién al euro, resultan significativas a un 5%. Por tanto, se puede
concluir que las empresas que desdoblan el valor nominal de sus titulos presentan caracteristicas diferenciales
que impulsan a sus directivos a realizar un split para corregir tales diferencias, que podrian tener repercusiones
negativas para la compafia en el mercado.

Por ultimo, se estima la regresién de riesgos proporcionales de Cox cuyos resultados se muestran en la
Tabla 5.

INSERTAR TABLA 5

Como se puede observar en la Tabla 5, las variables relativas a los dividendos de la empresa, el
tamafio y la adaptacion al euro resultan ser significativas a un 1% en el caso de la muestra completa. Los signos
que muestran tales variables son los que predice la teoria; esto es, cuando la empresa aumenta sus dividendos
tras el split (DIVID toma valor 1), el tamafo de la compafiia es mas reducido y la empresa adapta su valor
nominal al euro (ADAPTEUR toma valor 1), mas probable es la decisién de realizar un split. Por tanto, las
teorias que parecen explicar las decisiones de los directivos espafnoles en cuanto al desdoblamiento de sus
titulos parecen ser la sefializacion de expectativas favorables de la empresa, llamar la atencién de los agentes

del mercado y adaptar el valor nominal al euro.
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No se aprecian diferencias significativas en los resultados entre la muestra que soélo considera los
primeros splits y la muestra completa. Asimismo, para evitar un posible problema de multicolinealidad
ocasionado por las dos variables relativas a liquidez, se han estimado dos modelos alternativos considerando

solo una de estas variables, siendo los resultados obtenidos* similares a los mostrados en la Tabla 5.

6. CONCLUSIONES

En el presente frabajo se ha contrastado empiricamente la significatividad de diversas teorias
explicativas de las motivaciones de los directivos espafioles para desdoblar el valor nominal de los titulos de sus
empresas. En concreto, se ha contrastado la importancia de las hipotesis de la sefalizacion, de la liquidez, del
atrincheramiento empresarial, de la atencién y de la reaccion de la empresa frente a un cambio reglamentario,
en este caso, el ajuste a la nueva unidad de cuenta. Para ello se han considerado como variables el incremento
de los dividendos de la empresa con respecto al periodo anterior, 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 volatilidad de las rentabilidades del titulo, el tamafio de la empresa y la adaptacion del nominal del titulo
al euro.

Se ha considerado, en primer lugar, una muestra compuesta por 52 primeros splits realizados por las
empresas espafolas entre 1996 y 2001, purgando la muestra de los desdoblamientos subsiguientes para evitar
posibles efectos contaminantes. Cada empresa de la muestra se ha casado con una empresa de su mismo
sector que no desdobla el valor nominal de sus titulos y de tamafio y ratio VC/VM similar. En segundo lugar, se
considera una muestra de 119 splits, formada por 67 anuncios de desdoblamiento y 52 empresas de control.

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

Para contrastar la significatividad de las variables, se ha estimado, por una parte, el modelo logit,
utilizado tradicionalmente en la literatura, y por otro, se han utilizado dos técnicas del analisis de supervivencia,
a saber, el método Kaplan-Meier y la regresiéon de Cox.

A partir del modelo logit, las variables relativas a dividendos, desviacion del precio con respecto a la
media del sector, aumento del precio del titulo en el ano anterior, el tamafo de la empresa y la adaptacion al
euro resultan ser significativas y muestran los signos que predice la teoria. Estos resultados apoyan las teorias
de la sefalizacion, liquidez, atencién y cambio reglamentario y coinciden con la evidencia previa para el caso
espanfiol [Yagle (2001); Menéndez y Gomez Ansén (2003)].

A partir de la comparacion de curvas de supervivencia o método Kaplan-Meier se obtiene como
resultado que las empresas que realizan splits presentan valores significativamente distintos en todas las

variables consideradas, lo que daria apoyo a todas las teorias contempladas en este estudio.

* Los resultados se encuentran a disposicion de las partes interesadas.
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Sin embargo, a partir de los resultados para la regresion de Cox se observa que solo resultan relevantes
para explicar las decisiones de los directivos espafioles en cuanto a la realizacion de splits las teorias de la
sefalizacion, de la atencién y del redondeo al euro. Si bien los directivos declaran en las encuestas desdoblar el
valor nominal de sus titulos para aumentar la liquidez de los mismos [Yague (2001)], los splits parecen ser mas
bien un instrumento al servicio de los gestores de la empresa para enviar sefiales al mercado y llamar la
atencién de los agentes que en él operan.

La aparente discrepancia entre los resultados obtenidos por los diferentes métodos utilizados podria
deberse a la incorporacion de la variable temporal en el modelo de riesgos proporcionales de Cox. Si bien
desde un punto de vista estatico, esto es, a través del modelo logit, se detectan diferencias significativas entre
las empresas de la muestra y el grupo de control, al incorporar el aspecto temporal, sélo el incremento en los
dividendos, el tamafo de la empresa y la adaptacion al euro parecer ejercer una influencia relevante sobre la
decisién de realizar un split y, en concreto, sobre el momento en que se adopta dicha decision. La sefializacion
de beneficios, llamar la atencidon a los agentes sobre la infravaloracion de la empresa y la adaptacion del
nominal al euro no son meras teorias explicativas posibles para la realizaciéon de este tipo de operacion, sino
que parecen ejercer una presion temporal relevante en el proceso de toma de decisiones de la compaiia. En
este sentido, como indican Lieberman y Montgomery (1998), la regresion de Cox ofrece informacion, no soélo
acerca de los factores determinantes para la decision de desdoblar el valor nominal de un titulo, sino también

acerca del momento en que se adopta tal decision.
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Tabla 1
Distribucién de splits por sectores

La clasificacion sectorial se ha realizado segun Sociedad de Bolsas S.A., la cual
distingue 28 categorias en sus informes anuales, si bien en la tabla se muestran sélo
aquellas categorias para los que aparece alguna empresa que haya realizado split en
el periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2003.

SECTOR N° SPLITS
1. BIENES DE CONSUMO
Alimentacion
Bebidas y tabaco
Textil, vestido y calzado
Otros bienes de consumo
2. BIENES DE INVERSION E INTERMED.
Fabricacion y montaje de bienes de equipo
Metales
Mat. Construccion
Papel, madera y quimicas
3. ENERGIA
Electricidad
Petroleo, gas y otras fuentes de energia
4, CONSTRUCCION
Construccién 6
5. SERVICIOS FINANCIEROS
Bancos 24
Seguros 4
Cartera y holdings 3
6. COMUNICACIONES Y SERV. INFORMAC.
Telecomunicaciones
Electronica y software
Publicidad, prensa y radiotelevision
7. SERVICIOS DE MERCADO
Ocio, turismo, hosteleria
Aparcamientos y autopistas
Inmobiliarias
Otros serv. de mercado
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Tabla 2

Distribucion temporal de los splits realizados entre enero de 1996 y
diciembre de 2003 por afio y trimestre de ejecucion.

Nimero de splits

Panel A: distribucion por afio de ejecucién

1996 3
1997 17
1998 33
1999 29
2000 5
2001 4
2002 0
2003 0
Panel B: distribucion por trimestre de ejecucion
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Regresiones del modelo logit para la muestra de primeros splits y para la muestra completa

Tabla 3

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 afo anterior (DIVID), la

desviacion del precio del titulo con respecto al precio medio en su sector (DESVPRECIO), las rentabilidades

anormales acumuladas en el afo anterior al anuncio de split (INCRPRECIO), la volatilidad de las rentabilidades,
el tamafio de la empresa (TAMANO) y la adaptacion al euro (ADAPTEUR), siendo dummies las variables DIVID,
DESVPRECIO y ADAPTEUR. La muestra para el panel A consta de 104 empresas, de las cuales 52 son
empresas que desdoblan sus titulos y 52 son sus correspondientes parejas en la muestra de control. La

empresa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, no realiza split y presenta tamafo

similar al de la empresa con la que se casa. La muestra total (panel B) consta de 119 observaciones; en
concreto, 67 splits y 52 empresas del grupo de control.

PANEL A: Muestra

de primeros splits

Variable Coeficiente Error standard p-valor
Constante 14.18876 6.041721 0.0189
DIVID 2.542275 0.969803 0.0088
DESVPRECIO 2.336401 1.105643 0.0346
INCRPRECIO 5.262431 2.107944 0.0125
VOLATIL -0.734714 0.901722 0.4152
TAMANO -0.741131 0.318476 0.0200
ADAPTEUR 0.096653 0.031755 0.0036

2 log likelihood -23.44

PANEL B: Muestra completa

Variable Coeficiente Error standard p-valor
Constante 14.18876 6.041721 0.0189
DIVID 2.542275 0.969803 0.0088
DESVPRECIO 2.336401 1.105643 0.0346
INCRPRECIO 5.262431 2.107944 0.0125
VOLATIL -0.415073 0.524269 0.4285
TAMANO -0.741131 0.318476 0.0200
ADAPTEUR 0.121039 0.048944 0.0134

2 log likelihood -19.73
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Tabla 4
Estadisticos para el contraste de igualdad de curvas de supervivencia

Se han comparado las curvas de supervivencia de la muestra de 52 empresas que realizan primeros splits y del
grupo de control integrado por 52 empresas a partir de los estadisticos log rank, Breslow y Tarone-Ware. La
primera columna de la tabla muestra las variables en funcién de las cuales se realiza la comparacién entre los
dos grupos; a saber, el incremento de dividendos con respecto al afio anterior (DIVID), la desviacion del precio
del titulo con respecto al precio medio en su sector (DESVPRECIO), las rentabilidades anormales acumuladas
en el afio anterior al anuncio de split (INCRPRECIO), la volatilidad de las rentabilidades, el tamafio de la
empresa (TAMANO) y la adaptacion al euro (ADAPTEUR), siendo dummies las variables DIVID, DESVPRECIO
y ADAPTEUR. Para cada uno de los estadisticos considerados, se muestra, en primer lugar, el valor del
estadistico y, en segundo lugar, su nivel de significacion.

Log Rank Breslow Tarone-Ware
Variable Valor Signific. Valor Signific. Valor Signific.
DIVID 14.84 0.0001 11.73 0.0006 13.24 0.0003
DESVPRECIO 4.53 0.0334 1.84 0.1750 3.06 0.0804
INCRPRECIO 211.56 0.0000 180.68 0.0000 194.05 0.0000
VOLATIL 6.56 0.0104 15.39 0.0001 11.76 0.0006
TAMANO 310.22 0.0000 269.87 0.0000 287.28 0.0000
ADAPTEUR 124.20 0.0000 98.23 0.0000 113.03 0.0000
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Tabla s

Regresiones del modelo de riesgos proporcionales de Cox para la muestra de primeros splits y parala
muestra completa

La variable dependiente, en el caso de la muestra de primeros splits (panel A), toma valor 1 para la empresa
que realiza un split y valor 0 para la empresa de control; para la muestra total (panel B) toma valor 1 para la
empresa que realiza un primer split, 2 para los splits subsiguientes y 0 para la empresa de control. Las variables
independientes son las mismas que fueron descritas en las tablas 8 y 9. La muestra para el panel A consta de
104 empresas, de las cuales 52 son empresas que desdoblan sus titulos y 52 son sus correspondientes parejas
en la muestra de control. La empresa de control pertenece al mismo sector que la empresa muestral, no realiza
split y presenta tamafio similar al de la empresa con la que se casa. La muestra total (panel B) consta de 119
observaciones; en concreto, 67 splits y 52 empresas del grupo de control.

PANEL A: Muestra de primeros splits

Variable B Exp(B) Error standard Significacion
DIVID 1.1660 3.2091 0.3444 0.0007
DESVPRECIO 0.9262 2.5248 0.5665 0.1021
INCRPRECIO -0.0894 0.9145 0.7284 0.9023
VOLATIL -0.2984 0.7420 0.7398 0.6867
TAMANO -0.1690 0.8445 0.1083 0.0997
ADAPTEUR 0.5678 0.5668 0.3465 0.1013
2 log likelihood 307.453
PANEL B: Muestra completa
Variable B Exp(B) Error standard Significacion
DIVID 1.1353 3.1122 0.3121 0.0003
DESVPRECIO 0.7699 2.1595 0.4719 0.1028
INCRPRECIO -1.0176 0.3614 0.6361 0.1096
VOLATIL -0.1561 0.8554 0.1083 0.1493
TAMANO -0.0671 0.9351 0.0958 0.0000
ADAPTEUR 1.1445 3.1408 0.3381 0.0007
2 log likelihood 367.653
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