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FACTORESDETERMINANTESDE LA REALIZACION DE SPLITS:
UN ESTUDIO PARA LA BOL SA ESPANOLA

Resumen

H presente trabgjo invedtiga las posibles motivaciones de las empresas dd SIBE para redizar un
desdoblamiento del valor nomina de sus acciones. S bien las encuestas a directivos destacan  uso del split
para incrementar la liquidez de los titulos, la evidencia empirica no es concluyente. Nuestros resultados,
obtenidos a patir de la regresion logit, d méodo Kaplan-Meier, la regreson de Cox y d andids
automético de interacciones, coinciden en apoyar las hipotesis de la sefidizacion y del rango Optimo, S bien
difieren en la sgnificatividad de otras motivaciones. Estos resultados son consstentes con la evidencia

mostrada por agunos estudios para la bolsa espafiolay los mercados internacionaes.

Cladficacion JEL: G12.



FACTORESDETERMINANTESDE LA REALIZACION DE SPLITS:
UN ESTUDIO PARA LA BOL SA ESPANOLA

1. INTRODUCCION

En los dltimos afios se ha podido observar un incremento considerable del nimero de operaciones
de fraccionamiento de nomind o splits de acciones cotizadas en la Bolsa espafiola. ESta operacion consste
smplemente en incrementar d nlmero de acciones emitidas por una sociedad Sn variar su cifra de capitd,
reduciendo d vaor nomind de las acciones en la misma proporcién que incrementa su nimero, por lo que
tedricamente |as repercusiones economico-financieras de la operacion son nules.

Diversos trabgjos tratan de contrastar las motivaciones de los directivos que deciden dividir € vaor
nomind de los titulos de sus empresas. En primer lugar, destaca la teoria de la sefidizacion, que judtifica la
redlizacion de desdoblamientos como sefiaes enviadas por |os directivos de la empresa d mercado sobre la
postiva evolucion futura de la sociedad [Fama et al. (1969)]. Los directivos, que disponen de mayor
informacion de su empresa que los inversores, se srven 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)]. Edta teoria se apoya en los incrementos de rentabilidad, dividendosy beneficios para su
contrastacion.

En segundo lugar, la teoria de la liquidez considera que los directivos tratan de reducir € precio de
los titulos de las acciones de la empresa mediante d split para devolverlos a un rango de cotizacion que
permita mgjorar la liquidez de los titulos [Lakonishok y Lev (1987)]. B devado coste unitario de un titulo
puede suponer un freno para su compra o para su venta, sobre todo por parte de los pequefios inversores
[Copdand (1979)]. En laliteratura se ha contrastado esta hipdtesis a través dd estudio de la Sgnificatividad
de la desviacion dd precio dd titulo con respecto d precio medio dd mercado o de su indudria, las
variaciones en d volumen de negocio, la profundidad y la horquillatras d split, entre otras medidas.

En tercer lugar, la hipétesis dd atrincheramiento empresarid [Baker y Gdlagher (1980)] sostiene
gue los directivos desdoblan d vaor nomind de las acciones de la empresa para hacerlas mas asequibles d
pequefio inversor, aumentando as d peso de los accionitas minoritarios frente a los inversores
indituciondes y facilitando que la junta directiva gerza un mayor control sobre la empresa. E incremento
ggnificaivo en d peso de los pequefios accionigtas frente a los inversores indituciondes y, de manera
indirecta, d incremento en lavolatilidad de las rentabilidades, asociada a la negociacion no informada propia
de los pequerios inversores, han sido interpretados como prueba de esta hiptesis.

En cuarto lugar, la hipétesis de la atencion o de la empresa olvidada [Grinblatt et al. (1984); Arbd y



Swanson (1993)] sogtiene que los directivos utilizan los splits para atraer la atencién de los andigtas
financierosy reducir los nivees de asmeria informativa. La relacion negativa entre d tamafio de la empresa
y las rentabilidades anormaes en d anuncio, € incremento en d nimero de andigtas que sigue ala empresay
larevisén d dza de sus predicciones de beneficios futuros tras € anuncio de split se consideran un gpoyo
empirico a esta hipotesis [Brennan y Hughes (1991); Ye (1999)].

La hipdtess dd precio psicoldgico hace referencia a ciertos comportamientos irreciondes de los
inversores, estudiados fuera de la teoria financiera convenciona. Algunos inversores consideran que los
titulos de mayor precio pueden caer més que los de bagja cotizacion o que éstos disponen de mayor margen
para revaorizarse. Ad, ante la redizacion de un split, los inversores interpretan que se permite que la
cotizacion dd titulo se dge de sus maximos higtdricos de forma que d vador tenga mayor margen para
revaorizarse y megore, con dlo, su cotizacion futura. Adl, Soy Tse (2000) sogtienen que las motivaciones de
los splits, més que econdmicas, son psicoldgicasy socioldgicas.

Por dltimo, los splits han sdo explicados por la literatura como una reaccidn ante los cambios en la
operativa dd mercado. Ad, se observan oleadas de splits tras cambios en d tick establecido en d mercado
[Kunzy Mahsensek (2002)], en d vaor nomind minimo [Wulff (1999); Bley (2002); Kunz y Mahsensek
(2002)], en lalegidacion fiscd [Lamoureux y Poon (1987)] y en la unidad de cuenta [Y aglie (2001)], como
ha ocurrido en € caso espaiiol.

Los estudios sobre los factores determinantes dd split se suden centrar en contrastar una Unica
teoria. Son escasos los trabgos que examinan la dgnificativided de digtintas motivaciones de los directivos
para tomar la decision de dividir € vaor nomind de los titulos de la empresa, y los resultados obtenidos no
son concluyentes. Adl, mientras que en las encuestas redizadas para la bolsa estadounidense [Baker y
Gdlagher (1980); Baker y Powdl (1993)] y espaiola [Yagle (2001)] los directivos declaran desdoblar €
nomind de sus titulos para aumentar la liquidez, los resultados obtenidos a partir de la informacion bursatil
gpoyan otras teorias. Ad, Eadey et al. (2001) y Menéndez y Gdmez Ansdn (2003) apoyan la teoria de la
liquidez, mientras que Elgersy Murray (1985) y Bertl (2000) sostienen que los directivos desdoblan d vaor
nomind de sus titulos principdmente para enviar sefides postivas acerca de la evolucidon futura de la
empresa (hipdtesis de la sefidizacion). WuIff (1999), por su parte, sefida que para d caso deman, las
empresas que desdoblan d vaor de sustitulos se encuentran infravdoradas y utilizan este tipo de operacion
para llamar la aencion de los andistas y dd mercado (teoria de la aencion o de la“empresa olvidadd').

H objetivo dd presente estudio es contrastar para € caso espaiiol la sgnificatividad de una serie de
posibles mativaciones para redizar un split, a saber: la sefidizacion de beneficios futuros, la teoria de la
liquidez, la hipitesis dd atrincheramiento empresarid, la hipdtesis de la atencion y la adaptacion de vaor

nomind de titulo d euro. Frente a los trabajos previos sobre las mativaciones de los directivos espafioles



para la redizacion de splits, d presente estudio considera una muestra més amplia, induye teorias
explicativas adiciondesy utiliza diversos méodos para garantizar la robustez de los resultados.

H resto dd trabgjo se edtructura de la sguiente forma. En la seccidn segunda, se describe la muestra
y las bases de datos utilizadas. En la seccion tercera, se enuncian las hiptess contrastables. En la seccidn
cuarta, se describe la metodologia empleada. En la seccion quinta, se exponen los resultados obtenidos a
patir de los digtintos métodos utilizados y se redizan una serie de reflexiones sobre dichos resultados en la

seccion sexta

2. MUESTRA Y BASES DE DATOS

Nuestro andliss de las motivaciones de los directivos para redizar un split se centra en d estudio de
las empresas que han desdoblado d vaor nomind de sus acciones alo largo dd periodo comprendido entre
enero de 1996 y diciembre de 2003, ambos indusve.

En primer lugar, para redizar d estudio disponemos de las fechas de gecucion de los splits
realizados por las empresas que se negocian en d Sistema de Interconexion Bursdtil Espafiol (SIBE) durante
d periodo comprendido entred 1 de enero de 1996 y d 31 de diciembre de 2003, informacidn que ha sdo
obtenida de larevista mensud de Bolsa de Madrid. E nimero de splits asciende a 91.

Por otra parte, se considera como fecha de anuncio la fecha en que se publica por primera vez la
redizacion dd gplit en la prensa econdmica de tirada neciond (Cinco Dias, Expansion, Gaceta de los
Negocios), o, en su defecto, lafecha de anuncio en d Boletin de Cotizacion Diario de la Bolsa de Madrid.

De las bases de datos eaboradas por Sociedad de Bolsas S.AA., se han tomado precios de cierre,
dividendos, ampliaciones de capitd y cambios en  vador nomind para d periodo de estudio para aquellas
empresas que estén o han estado en d SIBE, disponiendo de informacion de un totd de 177 titulos.

Ladigribucion de los splits por sectores, afiosy trimestres se muestraen lastablas 1y 2.

INSERTARTABLA 1

INSERTARTABLA 2

Al estudiar las caracteridticas de los splits locdizados, se observa en la tabla 1 una fuerte

concentracion sectoria, ya que de los 91 splits para d periodo de estudio 24 son redizados por bancos, s

bien se debe tener en cuenta que se trata del sector con mayor nimero de empresas en d mercado continuo



egpanol. Por otra parte, la tabla 2 pone de manifieto que d fendmeno split se encuentra aamismo
concentrado en d tercer trimestre del afio, ya que la mayor parte de los splits se gecutan en los meses de
julio, agosto y septiembre, como también destacan Byun y Rozeff (2003) para d mercado estadounidense.
Parad caso espaiiol, los splits se encuentran concentrados en |os afios 1998 y 1999.

Delos 91 titulos que dividieron € nomind de sus acciones en d periodo de estudio, se seleccionan
parad andids de los factores determinantes dd split aquélos que cumplen con una serie de requisitos. En
primer lugar, debe exidir informacion suficiente en cuanto a cotizaciones e informacion contable. Ad, d
aplicar ete filtro, se diminen tres titulos.

En segundo lugar, se exige que no exista ninglin otro suceso contaminante en los dias arededor de la
fechadd suceso, es decir, d anuncio dd split en prensay su gecucion no hayan coincidido con @ anuncio
de pago de dividendos, ni de OPA, ni de OPV, ni de fuson, ni de ampliacion de capitd parala empresa que
redizad split, esto es, que d anuncio sea ‘limpio’. Adl, seglin este criterio, se descartan doce titulos.

En tercer lugar, se exige que en d sector d que pertenece la empresa exigan empresas de tamaio
dmilar que no hayan desdoblado d vaor nomind de sus titulos, para poder congtruir la muestra de control.
Sn embargo, en adgunos sectores todas las empresas han redizado splits (p.e. seguros), y para dgunas
empresas no resulta posible locdizar una empresa de su sector de tamafio Smilar (p.e. Tdefonica) por lo que
dichos titulos han sdo diminados de la muestra de plits.

Por ultimo, se exduyen los splits posteriores d primer desdoblamiento, esto es, d andiss se rediza
lo para los primeros splits. Se diming, aamismno, una empresa por redizar un contrasplit con
posterioridad d desdoblamiento.

A partir de estos requisitos, se descartan 39 de los 91 splits locdizados para d periodo de estudio,
quedando condtituida findmente la muestra por 52 desdoblamientos. Se construye una muesira de control,
casando cada una de las 52 empresas de la muestra con una empresa de su mismo sector que no haya
realizado ni redice con posterioridad un split, en funcion del ratio entre vaor contable y vaor de mercado
(VC/IVM) a 31 de diciembre dd afio anterior d split. E vaor contable se obtiene de las bases de datos
SABI e Intertell, y las paginas web de la Comision Naciond dd Mercado de Vaoresy de Bolsa de Madrid.

3. HIPOTESIS CONTRASTABLES

En d presente trabgjo se contrasta la sgnificatividad estadigtica de diversos factores determinantes
de la redizacion de un split. En concreto, para d caso espafiol, se contrastan distintas motivaciones para

desdoblar d vaor nomind de los titulos, a saber: la hipdtess de la sefidizacion, la teoria de la liquidez, €



arincheramiento empresarid, la hipdtess de la atencidn, y la adaptacion d euro.

H1: La probabilidad de que se realice é split serd mayor cuando existan expectativas
favorables sobre € futuro de la empresa (hipétesis de la sefializacion)

La hipdtesis de la sefidizacion sugiere que los directivos de empresas infravaoradas trataran de
comunicar toda la informacion postiva de la que disponen y no conocida por d mercado para que los
precios de sus acciones se gusten a su verdadero vaor. Los splits serian, segin esta teoria, un ingrumento
para sefidizar incrementos en los beneficios y dividendos futuros.

Para contrastar esta teoria, se representa la evolucion de los dividendos de la empresa a través de
unavariable dummy (DIVID) quetomavador 1 S los dividendos en d afio posterior d split se incrementan

con respecto d gercicio anterior, y 0 en caso contrario.

H2: Cuanto menor sea € grado de liquidez, mayor sera la probabilidad de realizar un split
(hipdtesis de la liquidez).

En las encuedtas redizadas a directivos de empresas que deciden desdoblar d vaor nomind de sus
acciones, se obtiene que la principd motivacion para redizar este tipo de operacion es dotar de mayor
liquidez a lostitulos [Baker y Gdlagher (1980); Baker y Powdl (1993); Yagie (2001)].

Se contrasta esta teoria a partir de cinco varidbles. Dos de estas variables son medidas de la
liquidez, a saber: la profundidad y la horquilla. Las otras tres varigbles tratan de contrastar la hipdtess dd
rango Optimo, considerada en la literatura dentro de lateoria de laliquidez, S bien se trata principdmente de
una explicacion de corte psicoldgico. Seglin esta hipdtess, las empresas redizen splits para devolver la
cotizacion del titulo a un rango norma de precios y ddgarla de sus maximos higtéricos, dejando un mayor
margen de revaorizacion. Las tres variables consideradas son la diferencia entre la cotizacion dd titulo y €
precio medio de laindudgtriaen d afio previo d split, d incremento en los precios en d afo anterior d split y
la consecucion de un maximo histérico en d afio previo ala operacion de desdoblamiento.

A continuacidn, se enuncian las cinco hipdtess rdativas d contraste de lateoria de laliquidez:

H2a Cuanto menor_sea la profundidad_del_mercado para d titulo, mayor_sera la probabilidad_de

redizar un gplit. A través de la variable PROFUND, medida como promedio de la suma de las acciones
ofrecidas y demandadas en d afio previo d anuncio dd split, se pretende contrastar la Sgnificatividad de

edta variable para explicar laredizacion de este tipo de operacion por parte de laempresa.

H2b: Cuanto mayor sealahorquilla rdaiva, mayor seralaprobabilidad de redizar un split. S, como

revelan las encuestas, d principa objetivo de los directivos d decidir redizar un split es aumentar la liquidez



dd titulo, es de esperar que la probabilidad de una operacion de desdoblamiento sea mayor cuanto mayor
eslahorquillardativa, que representa un coste de transaccion. Para contrastar laimportancia de esta medida
de liquidez s utliza la variable HORQ, promedio de las horquillas rdativas de titulo en d afio previo d
anuncio de la operacion de desdoblamiento. La horquilla se cdcula como d ratio entre la horguilla absoluta
(diferencia entre precio de demanday precio de oferta) y d punto medio de la horquilla (precio de demanda

més precio de oferta dividido entre dos).

H2c: La probabilidad_de que se redice d split_serd mayor_cuando la cotizacion_dd _titulo_se

encuentre por_encdma dd_precio_medio_de la industria. Seguin la teoria dd rango Optimo, las empresas

redizan un split para devolver la cotizacion de sus titulos a un nive ni demasiado dto ni demasiado bgjo en
comparacion con los titulos de su mismo sector [Lakonishok y Lev (1987), Gomez Sda (2001)]. Para
contrastar edta hipotesis, se especifica la liquidez a través de una varigble dummy (DESVPR) que toma
vaor 1 9 d precio dd titulo esta por encima de lamedia de precios de la indudtria en d afio anterior d plit
y 0§ esta por debgjo. Se considera paradlo d precio medio dd titulo en € afio previo d anuncio del split y
e compara con la media de los precios de los titulos ded resto de empresas de su sector que no han
redizado splits.

H2d: Cuanto mayor sea d_incremento_de los precios en d afio_anterior_d_split, mayor sera la
probabilidad_de redizar_esta_operacion. Segin Lakonishok y Lev (1987), cuanto mayor haya sdo €

incremento del precio de titulo en d afio anterior d split, més probable sera que los precios de las acciones

resulten inasequibles d pequerio inversor, 1o que incentivaria a la empresa a desdoblar € vaor nomind de
sus titulos. Para contrastar esta hipGtesis, se obtiene una medida del incremento anorma de los precios dd
titulo con respecto d mercado antes dd anuncio de split (INCREPR). Para obtener las rentabilidades
anormaes acumuladas dd periodo pre-split, se toma d modelo de mercado estimado para € periodo de
(-520,-320) dias con respecto d anuncio, y se cdculan las rentabilidades anormaes diarias para d afio
anterior d anuncio del split. Para la estimacion dd modelo de mercado se emplea d indice Generd de la
Bolsa de Madrid (IGBM). Las rentabilidades anormales asi obtenidas se suman para cdcular la rentabilidad
anormd acumulada para todo € periodo.

H2e La probabilidad de un split es mayor s la empresa ha acanzado un maximo histérico en d afio

anterior d gplit. La operacion de desdoblamiento es unaforma de dejar la cotizacion dd titulo de sumaximo
histérico, que, seguin la literatura, ejerce como tope psicoldgico que impide la continua revaorizacion del

titulo. Esta hipétesis se contrasta a través de la varidble MAXHIST, que toma vdor 1 s la empresa ha



acanzado un vaor méximo en d afio anterior ad split y 0 en caso contrario.

H3: Cuanto menor sea la volatilidad previa alarealizacion dd split, menor es e nimero de
pequeiios accionistas, y por elo, mayor incentivo tiene la empresa para desdoblar € valor nominal
dd titulo (hipétesis dd atrincheramiento empresarial).

Lapresencia de elevadas volatilidades de los titulos es interpretada como evidencia de la presencia
de negociacion no informada, esto es, de pequerios inversores [Kamaray Koski (2001)]. En este sentido, se
trata de contrastar laimportancia de la volailidad previa d anuncio de split para la decisién de redizar este
tipo de operacion. La volatilidad, recogida en la variable VOLATIL, es medida como cuadrado de la
rentabilidad, y se calcula su media parad afio previo d anuncio de split.

H4: Cuanto menor sea € tamafio de la empresa, mayor serd la probabilidad de realizar un

split (hipotesis de la atencion).

Para contrastar esta hipétesis, se consdera d tamafio de la empresa (varidble TAM) como d
logaritmo neperiano dd vaor medio de mercado de lamismaen d afio previo d anuncio de split. B vaor de
mercado se obtiene como producto del precio medio de titulo en d afio previo d split y d nimero tota de
acciones de la empresa en circulacion. Setoma d vador de mercado de la empresa en lugar del volumen de
activos porque 1o que se pretende contrastar es 9 la empresa utiliza este tipo de operacion para hacerse

“masvishle’ en d mercado, esto es, para llamar la aencion de los agentes.

H5: S la empresa ha adaptado o redondeado € valor de su capital al euro, menor sera la
probabilidad de que realice un split (efecto psicoldgico/cambio legidativo)

La empresa puede reaccionar ante cambios legidativos o reglamentarios en € sentido de tratar de
adaptarse a las nuevas condiciones dd mercado. La sudtitucion de la peseta por € euro en la economia
egpafola supuso una adaptacion de las cotizaciones y de los ticks a la nueva unidad de cuenta. Las
empresas, por su parte, debian cambiar la denominacion de su capitd socid, 1o que dgunas compafias
gprovecharon para modificar d vaor nomind de sus titulos para “redondearlo” en funcion dd vdor de la
nueva moneda, por d efecto psicoldgico que puede gercer d contar con un vaor nomind redondeado y por
lapreferenciairraciond de los inversores por los precios bgos.

Para contrastar laimportancia de esta teoria explicativa, se utilizan dos variables dummy dterndtivas.
En primer lugar, se utiliza ADAPTEURL, que tomavaor 1 9 laempresa haredizado d split para acercar d

vaor nomind de sus titulos d euro, y 0 en caso contrario. Se considera que la empresa gudta @ vaor



nomind de los titulos a la nueva unidad de cuenta cuando escoge un factor de desdoblamiento que Sitte €
vaor del titulo en launidad; por gemplo, se convierte un vaor nomind de 3 euros (500 pesetas) a un euro.
Dada la posble arbitrariedad dd criterio anterior d dadficar dgunos casos de la muestra, s
propone, para contrastar € efecto euro de forma adterndtiva, la varidble ADAPTEURZ2, que tomavdor 1 9§
d split se anuncia con posterioridad a mayo de 1998 y cero en caso contrario. Se toma como fecha de
referencia d mes de mayo de 1998 por celebrarse a principios de dicho mes la cumbre en la que se hizo

pUblico que Espaia adoptariad euro como unidad de cuentad 1 de enero de 1999.

4, METODOLOGIA

La mayor parte de la literatura se centra en contrastar una de las teorias explicetivas para la
redizacion de splits y han sdo escasos los intentos de contrastar de forma conjunta la importancia de
diversas mativaciones de los directivos para desdoblar d vaor nomind de los titulos de sus empresss.
Tradiciondmente se han empleado encuestas a directivos para conocer sus motivaciones ala hora de redizar
wun split [Baker y Gdlagher (1980), Baker y Powel (1993), Baker et al. (1997), Yagle (2001)]. Sn
embargo, por motivos estratégicos, dichos directivos podrian mentir, generando de esta forma un sesgo en
los resultados. SAlo un reducido nimero de trabgjos [Elgers y Murray (1985); WuIff (1999); Bertl (2000);
Eadey et al. (2001); Menéndez y Gomez Anson (2003)] han edtimado regresiones para contrastar
conjuntamente laimportancia de los digtintos factores motivadores para la decision de redizar un split.

H objetivo dd presente trabajo es obtener los determinantes de la decison de redizar o no un split
parad caso de las empresas espafiolas. Para garantizar la robustez de los resultados, se utiliza una regresion
logit, d método Kaplan-Meier, laregreson de Cox y d andiss automético de interacciones,

S bien lautilizacion dd modelo logit es muy frecuente en la literatura financiera, no es tan comin €
uso dd andliss de supervivenciay dd andids automético de interacciones.

Por una parte, d andiss 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
edtas técnicas e registra d intervao de tiempo transcurrido desde un acontecimiento inidd hasta d evento
termind (en € caso que nos ocupa, € anuncio de split) o hasta d find dd seguimiento, S no se produce d
evento (tiempo incompleto o censurado). Su objetivo es describir las probabilidades de ocurrencia 'y la
evolucion de latasa de incidencia de dicho evento (tasa de riesgo) alo largo del seguimiento.

En estos moddlos, se incorpora como variable d tiempo transcurrido o la duracion entre d punto

inidd y & suceso de interés, definiendo € suceso como d conjunto de cambios cuditaivos que tienen lugar a



partir de un determinado momento del tiempo (en € caso que nos ocupa, la decisdn de redizar un split).

Entre las técnicas de andliss de supervivencia més utilizedas destacan d méodo Kaplan-Meier y d
modelo de regresion de riesgos proporcionaes de Cox [Cox (1972)].

H modeo Kaplan-Meier, més conocido como funcion de supervivencia, describe de forma globd €
proceso de supervivencia de determinada poblacion en d transcurso dd tiempo, asignando d vdor 1 ala
Stuacion inidd y vaores mas cercanos a cero conforme se va produciendo € suceso. Se define la
probabilided de supervivencia acumulada S(j) para € momento t;, como resultado de multiplicar la
probabilidad de supervivencia en @ momento anterior t., por la probabilidad condicionada de que los
supervivientes hasta d momento t,; sobrevivan también en d momento t,,. Asi, se puede contrastar la
sgnificativided de didtintas variables para explicar |as diferencias entre las curvas de de supervivencia de dos
grupos de empresas, por medio de los estadisticos log rank test (también llamado Mantel-Cox, o
Mantel-Haenszdl), Tarone-Ware'y Bredow (0 Wilcoxon generdizada).

Por otra parte, d modeo de riesgos proporcionales de Cox es una forma de integrar las regresones
tradiciondesy d andids de supervivencia. Bl objetivo es reunir tanto laestimacion de los determinantes de la
decison de entraday d momento de tal decision en una Unica ecuacion.

Lafuncion de riesgo h(t; X) mide la probabilidad, condicionada por unidad de tiempo que tiene un
jeto de “fdleca” en determinado ingante t 9 habia “sobrevivido” hagta d ingante anterior, 1o que en €
caso dd presente estudio seria @ riesgo de redizar un split en d indante t de las empresas que tienen
determinado patron de vaores en las variables explicaivas, que pueden ser cuantitativas o categoricas. La

tasa inganténea de riesgo se muestra en laexpreson [1]:

h(£:X) = hy(t) €% = hy(t) e Poxr foe) [

donde h,(t) es la funcidn de riesgo de referencia, que solo depende del tiempo y representa las tasas
indantaneas de riesgo de un sujeto hipotético con vaor 0 en todas las variables predictivas, €° representa d
factor por @ que se multiplicala tasa de riesgo cuando la varidble X se incrementaen una unidad y 3,, B, ...
B, son las pardmetros a estimar, cuyo signo implica incremento o reduccion de la tasa ingtantanea. de riesgo
cuando variad factor d que acompaiia. Lafuncdon de densidad de la probabilidad representa la proporcion
de sujetos que “fdlecen” en determinado intervao respecto d tota de sujetos de la muestra, por lo que se
puede interpretar como la probabilided de “fdlecer” en determinado indtante. Se trata de un modelo
semiparamétrico, ya que no especifica laforma de h(t), que se obtiene através de los datos, d esimar los p
parametros beta.

Lieberman y Montgomery (1998) consideran laregreson de Cox més adecuada que las regresiones



utilizades tradiciondmente, por dos motivos. En primer lugar, las técnicas de andliss de supervivencia
permiten trabgar con observaciones censuradas, esto es, observaciones para las que d suceso bgo estudio
an no hatenido lugar. En segundo lugar, laregresion de Cox posihilitad uso de toda la informacion cuando
se dispone de datos longitudindes para estudiar, en primer lugar, los determinantes de que d suceso tenga
lugar 0 no, y en segundo lugar, los factores que influyen en que d suceso ocurra en un determinado momento
dd tiempo. Por tanto, la regresdon de Cox permite contrastar, a patir de una Unica estimecion, la
sgnificatividad de los digtintos factores empresarides para determinar ladecison de redizar onod splity €
momento en que se tomata decision.

H modelo de regresidn de riesgos proporcionales de Cox es una fundon semiparamétrica, 1o que
resulta especidmente Uil para nuestro estudio, ya que no se encuentran a priori razones para imponer una
determinada forma funciond alafuncidn de riesgo sobre d tiempo.

Por Ultimo, con d fin de garantizar larobustez de los resultados obtenidos por laregresion logit y las
técnicas de andliss de supervivencia, s utilizad andisis automético de interacciones. Se trata de una técnica
de andliss estadigtico que se utiliza para estudiar la rdlacién de dependencia entre una varigble criterio
(variable dependiente) y mdltiples variables predictoras. Ademas, como su propio nombre indica, detecta d
efecto y las interacciones exigentes entre las varidbles explicatives. Bl andisis automético de interacciones
opera de forma secuencid, mediante d andids de la varianza, redizando divisones dicotdmicas de la
varidble a explicar. Partiendo inicdidmente de la totdidad de la muestra, la subdivide en dos, seguin la variable
gue mgor explica las diferencias en la variable dependiente. Cada uno de estos grupos formados se
subdivide a su vez, de acuerdo con la varigble que mgor explica las diferencias entre dlos. H proceso de
subdivisdn en grupos dicotdmicos contintia hasta que € tamafio de los mismos llega a un minimo establecido
0 las diferencias entre los valores medios de |os grupos no son sgnificatives

Se trata, por tanto, de un andiss de la varianza secuencid, que busca en cada etapa la varigble
explicativay dentro de dla la particidén entre categorias que maximiza la varianza intergrupos o minimiza la
varianzaintragrupos. De esta forma, con d andiss automético de interacciones se aida aguellas variables y
niveles dentro de las migmas que explican en mayor medida la varianza de la variable criterio. Dichos vaores
pueden ser interpretados como hiveles criticos a partir de los cudes la empresa es susceptible de redizar un
Split.

Para d caso que nos ocupa, definiremos como suceso la decisidn de redizar un split. Se intenta
contrastar 9 @ hecho de que se decida redizar un split en un determinado momento del tiempo depende de
una serie de factores caracteristicos en laempresa, esto es, S se puede caracterizar a la empresa que decide
desdoblar € vaor nomind de sus titulos. En concreto, se pretende contrastar las teorias de la sefidizacion,

de laliquidez, dd atrincheramiento empresariad, de la atencidn y la adaptacion d euro. Dichas hipGtesis se



indrumentan a través de las variables que miden € incremento de dividendos con respecto d afio anterior (
dummy), la profundidad, la horquilla, la desviacion dd precio de titulo con respecto d precio medio en su
sector (dummy), las rentabilidades anormales acumuladas en d afio anterior d anuncio de split, la obtencion
de un méximo hitérico en d afio anterior d split (dummy), la volailidad de las rentabilidades, d tamafio de
la empresa y la adaptacion d euro (dummy). Bl modelo de riesgos proporciondes de Cox incorpora
adiciondmente |la variable tempord en forma de nimero de meses transcurridos desde enero de 1996, fecha
en la que todavia no se habia registrado ningln split, y d momento del anuncio de split.

En d presente estudio se comparan los resultados obtenidos a través dd modelo logit, d méodo
Kaplan-Meier, la regresdn de Cox y d andids automético de interacciones. Para los didintos métodos
utilizados se considera una migma muestra e idénticas varidbles independientes. De esta forma, se puede

garantizar la comparabilidad de los resultados obtenidos.

S. RESULTADOS

Para contrastar lasgnificatividad de las didtintas teorias propuestas para explicar las motivaciones de
los directivos a la hora de decidir d desdoblamiento dd nomind de los titulos de la empresa, se estima, en

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

INSERTARTABLA 3

Como se puede comprobar en la Tabla 3, resultan ser dgnificatives las variadles reativas d
incremento en los dividendos, la desviacion dd precio y la consecucion de maximo historico con un nive de
confianza dd 95%. De los resultados obtenidos se infiere que los directivos deciden redizar un split cuando
quieren sefidizar que en d proximo gercicio megoraran los resultados de la empresa, cuando € precio dd
titulo se encuentra por encima del precio medio de su sector y cuando los precios de los titulos de la
empresa se han incrementado durante d Uitimo gercicio hasta dcanzar un méximo histérico. Por tanto, los
resultados obtenidos a partir de estos modelos gpoyan las hipdtesis de la sefidizacion y de laliquidez, en la
linea. de los resultados obtenidos por Yagle (2001), Yagle (2002), Yagie y Gomez Sda (2002) y
Menéndez y Gdmez Anson (2003).

De forma dternativa, se utilizan dos técnicas de andisis de supervivencia d méodo Kaplan-Meier y
laregresion de Cox.

En primer lugar, con d méodo Kaplan-Meer se comparan las curvas de supervivencia entre las



empresas gue redizan splits para contrastar su homogeneidad en cuanto a las varigbles consideradas para

nuestro andiss. Los resultados se muestran en la Tabla 4.

INSERTARTABLA 4

Como se puede comprobar a partir de la Tabla 4, las diferencias entre las empresas de la muestra en
cuanto alos vaores de las varidbles rdativas a profundidad, horquilla de precios, incremento de precios con
respecto d afo anterior, voldilidad, tamafio y adaptacion d euro, resultan sgnificativas con un 99% de
confianza

Por tanto, a partir de modelo Kaplan-Meer se puede conduir la homogeneidad entre las empresas
de la muestra en cuanto a las tres variables que no resultan ser dgnificativas, a saber: d incremento en los
dividendos futuros, la desviacion del precio con respecto ala media dd sector y la obtencion de un méximo
histdrico en d afio anterior. Edtas variables son las que caracterizan alas empresas que redizan splits, frente
d resto de variables, que muedran diferencias dgnificaivas entre las empresas de la muestra, que se
traducen en comportamientos sgnificativamente digtintos en sus curvas de supervivencia. Estas tres variables,
dividendos, desviacion dd precio y maximo histérico, son asmismo los factores determinantes del split que
sefidabalaregreson logit.

Por otra parte, se esima la regreson de riesgos proporcionales de Cox. La vaidble tiempo se
encuentraimplicitaen  modelo con d fin de incorporar su influencia sobre ciertas variables independientes
como d tamaiio de la empresa, que suele verse incrementado a lo largo del tiempo. La variable que recoge
d tiempo es expresada en meses desde que tuvo lugar en Espafiad primer split.

Los resultados obtenidos a partir del modelo de Cox se muestran en la Tabla 5. La Tabla 5 muestra
los valores obtenidos parad pardmetro B asociado a cada variabley su error estandar. Bl pardmetro B es d
factor por d que se multiplicala tasa ingantanea de riesgo cuando la varigble que lo acompafia se incrementa
en una unidad. Para comprobar de forma més clara la contribucion de cada variable d riesgo de redizar un
split, se muestraasmismo en laTabla 5 d vaor de Exp(B) (o €°), que es d factor por € cud se multiplicala
tasa de riesgo instanténeo de un sujeto cuando la variable que multiplicad pardmetro B se incrementaen una
unidad (permaneciendo las demés varidbles congtantes). La Tabla 5 muestra asmismo los p-vaores

asociados a cada uno de |os pardmetros estimados.

INSERTARTABLA S

Como se puede observar en la Tabla 5, para las variables relativas a los dividendos, d incremento



dd precio en d afio anterior d split y la obtencidn de un méximo histdrico resultan ser sgnificativas a un 5%,
cuando se consderalavariable ADAPTEURL. Cuando se consdera ADAPTEUR?Z, son Sgnificaivas a un
5% las variables DIVID, DESVPR y ADAPTEUR2.

A partir delaTabla 5 se observa, aamismo, que las variables relativas a los dividendos (DIVID) y la
desviacion dd precio con respecto ala media de la industria (DESVPR) resultan ser Sgnificativas a un 5%
en d moddo esimado considerando la varidble ADAPTEURL, y d 5% y 10% respectivamente para €
modelo que induye ADAPTEUR?2. H coeficiente B para ambas variables muestra vaores positivos, lo que
indica que cuando las expectativas de beneficios de la empresa son favorables y d precio dd titulo se
encuentra por endma de la media de la indudria, se incrementa la probabilidad de redizar un
desdoblamiento, lo que supone una evidencia en gpoyo a la teoria de la sefidizacion y de la hipdtess dd
rango optimo.

Para la vaiadble relaiva a dividendos, los vadores que toma Exp(B) son 1,8381 y 1,7285
respectivamente, 1o que indica que cuando la variable DIVID se incrementa en una unidad (pasa de tomar
vaor 0, por no incrementarse los dividendos d afio Sguiente, a tomar vaor 1, debido a un aumento en los
dividendos), la contribucidn d riesgo de redizar un split por parte de esta varigble précticamente se duplica (
ceteris paribus). De forma andoga, la contribucion de la desviacion del precio d riesgo totd es de 1,9382 y
2,1451, por lo que también en este caso d riesgo de redizar un split se incrementa en aproximadamente €
doble de lavariacion en d vaor de esta varidble.

Por Ultimo, con € fin de contrastar los factores que caracterizan a las empresas que redizan splits
frente a las que no redizan este tipo de operacion, se aplica d andids automético de interacciones. La
variable a explicar, esto es, la redizacion de la operacion de desdoblamiento, se representa a través de la
vaidble STATUS, que toma vaor 1 para las empresas de la muestra de splits y 0 para la muestra de
control. Las varigbles independientes consideradas son las mismas que en los métodos anteriores. Los

segmentos findes resultantes de la gplicacion de este método se muestran enla Tabla 6.

INSERTARTABLA 6

Como se puede apreciar en la Tabla 6, exige d segmento mas numeroso, con 32 empresss, es d 2,
condiituido mayoritariamente por empresas de la muestra de control (la media de la varigble STATUS es
0,031). Las empresas induidas en este segmento no han experimentado un maximo histérico en d Ulitimo afio
y presentan una horquilla reducida (inferior a 0.015). Por @ contrario, d segmento 7, compuesto por 29
empresas que redizan un split (el vaor medio de lavariable STATUS es 1), se caracteriza por induir titulos

gue han acanzado un méximo higtérico en d Uitimo afio, cuyas cotizaciones en d Uitimo afio se encuentran



por encima de lamedia dd sector, por incrementar sus dividendos en d afio Sguiented split y por presentar
una profundidad reducida (inferior a 2500). Andizando d resto de segmentos formados, las varigbles
seleccionadas por d andiss automético de interacciones como relevantes ala hora de explicar la decision de
redizar un split son la consecucion de un maximo histérico, la desviacion del precio con respecto d mercado
y d incremento futuro de los dividendos. Dichas varigbles coinciden, por 1o generd, con las obtenidas por d
moddo logit y d andisis de supervivencia. Las empresas cuyas cotizaciones han experimentado un maximo
histérico en d Ultimo afio, quedando d precio dd titulo por encima de la media de su sector y que prevén

aumento en los beneficios son las principaes candidatas para redizar un split.

6. CONCLUSIONES

H objetivo de presente trabgjo es contrastar empiricamente la Sgnificatividad de diversas teorias
explicativas de las motivaciones de los directivos espafioles para desdoblar € vaor nomind de los titulos de
us empresas. En concreto, se ha contrastado la importancia de las hipétesis de la sefidizacion, de la
liquidez, dd atrincheramiento empresarid, de la aencidn y de la reaccidn de la empresa frente a un cambio
reglamentario, en este caso, d guste a la nueva unidad de cuenta. Para dlo se han considerado como
variables d incremento de los dividendos de la empresa con respecto d periodo anterior, la profundidad, la
horquillarelativa de precios, ladesviacion dd precio dd titulo con respecto d precio medio de las acciones
de su sector, d incremento del precio dd titulo en d afio anterior d anuncio de split, la consecucion de un
m&imo histdrico en d afio previo d split, la voldilidad de las rentabilidades dd titulo, d tamafio de la
empresay la adaptacion del nomind del titulo d euro.

Se ha condderado una muestra formada por 52 anuncios de desdoblamiento redizados por las
empresas espafiolas entre 1996 y 2003, purgando la muesira 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 desdoblad vaor nomind de sustitulosy de tamafio y ratio VC/VM smilar. Se utilizen
las mismas muedtras e idénticas variables para garantizar la comparabilidad de los resultados obtenidos a
través de los digintos métodos utilizados

Para contrastar la Significatividad de las variables, se ha utilizado la regresidn logit, dos técnicas del
andiss de supervivencia (€ méodo Kaplan-Meier y la regreson de Cox) y d andiss automético de
interacciones.

A partir dd moddo logit, las varigbles rdativas a dividendos, desviacion del precio con respecto ala

mediadd sector y méximo historico resultan ser sgnificativasy muestran |os Signos que predice lateoria



A partir de la comparacion de curvas de supervivencia o méodo Kaplan-Meer se obtiene como
resultado que las empresas que redizan splits presentan vaores sgnificaivamente distintos en todas las
varidbles consderadas, a excepcion de las variables rdativas d incremento en los dividendos futuros, la
desviacion de precio y la obtencion de un maximo histérico, para las cudes la muestra de empresas es
homogénea. Por tanto, estas tres son las varigbles que caracterizan a las empresas que redizan splits, frente
d resto de variables, paralas cudes se observa unamayor heterogenei dad.

Paralaregresién de riesgos proporcionaes de Cox, se observa un vaor dgnificativo para la varigble
reldivaalos dividendosy de ladesviacion de precio con respecto ala media de su industria, apoyando asi
lateoria de la sefidizacion y la hipdtesis dd rango ptimo.

Por Ultimo, d andids automético de interacciones considera como variables reevantes para explicar
la decison de redizar un split son la consecucion de un maximo histérico en d afio anterior d plit, la
desviacion del precio con respecto d mercado y d incremento futuro de los dividendos. Estos resultados
gpoyan las teorias de la sefidizacion y de la liquidez, d igud que a partir dd modeo logit, d método
Kaplan-Meier y la regreson de Cox, y coinciden con la evidencia previa para d caso espafiol [Yagle
(2001); Menéndez y Gomez Anson (2003)] y para las bolsas internaciondes. Contrariamente a lo que en un
principio cabria esperar, la adaptacion d euro no parece ser una variable relevante a la hora de decidir la
redlizacion de un split en d caso espafiol.

La obtencidon de resultados sSmilares a partir de los digintos métodos considerados apoya la
robustez de dichos hdlazgos. El hecho de que para la regresén de Cox sdlo resulten sgnificatives las
variables reativas a dividendos y desviacion dd precio, frente a los resultados de resto de méodos, que
induyen también d méximo histérico, podria deberse alaincorporacion de la variable tempord en d modelo
de riesgos proporcionaes de Cox. S bien desde un punto de vida estético, esto es, a través de los modelos
logit y probit, d méodo Kaplan-Meier y d andiss automético de interacciones, se detectan diferencias
sgnificativas entre las empresas de la muesiray € grupo de control, d incorporar d aspecto tempord, se
revelala complgidad que supone operar con un modeo dinamico. En este sentido, como indican Lieberman
y Montgomery (1998), laregresion de Cox ofrece informacion, no sdlo acerca de los factores determinantes
para la decison de desdoblar d vador nomind de un titulo, sSno también acerca de momento en que s
adopta td decisidn, que depende en gran medida de los factores considerados como relevantes para tomar
ladecisony las empresas que integran lamuestra

Sn embargo, d modelo de riesgos proporcionaes de Cox presenta una limitacion que podria haber
condicionado los resultados obtenidos. La informacion se encuentra diponible en periodos discretos,
mientras que d modelo se basa en un contexto de tiempo continuo. No obstante, esta regreson ha sido

ampliamente gplicada en Medicina con gran éxito, a pesar de que las observaciones de los pacientes son



discretas y no continuas.
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Tablal
Distribucion de splits por sectores

La clasificacion sectorial se ha redizado segin Sociedad de Bolsas SA., la cud
digtingue 28 categorias en sus informes anuales, s bien en la tabla se muestran sdlo
aquellas categorias para los que aparece alguna empresa que haya realizado split en
d periodo comprendido entre enero de 1996 y diciembre de 2003.

SECTOR N°SPLITS
1 BIENES DE CONSUMO
Alimentacion 5
Bebidas y tabaco 3
Textil, vestido y calzado 3
Otros hienes de consumo 7

2. BIENES DE INVERSION E INTERMED.

Fabricacion y montaje de bienes de equipo 6
Metales 3
Mat. Construccion 2
Papd, maderay quimicas 2
3. ENERGIA
Electricidad 2
Petréleo, gasy otras fuentes de energia 4
4. CONSTRUCCION
Construccion 6
5. SERVICIOS FINANCIEROS
Bancos 24
Seguros 4
Carteray holdings 3
6. COMUNICACIONESY SERV. INFORMAC.
Telecomunicaciones 2
Electronicay software 2
Publicidad, prensay radiotelevisiéon 1
7. SERVICIOS DE MERCADO
Ocio, turismo, hosteleria 2
Aparcamientos y autopistas 1
Inmobiliarias 5
Otros serv. de mercado 4
TOTAL 91




Tabla2

Distribucién temporal delos splits realizados entre enero de 1996 y diciembre de 2003 por afioy
trimestre de g ecucion

Afio/ Trimestre I I [l v Total
1996 0 1 1 1 3
1997 1 2 6 8 17
1998 1 10 18 4 3
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




Tabla3
Regresiones del modelo logit

La variable dependiente toma valor 1 parala empresa que realiza un split y vaor 0 para la empresa de control.
Las variables independientes son € incremento de dividendos con respecto d afio anterior (DIVID), la
profundidad (PROFUND), la horquilla relativa (HORQ), la desviacion del precio dd titulo con respecto d
precio medio en su sector (DESVPR), las rentabilidades anormales acumuladas en € afio anterior d anuncio de
split (INCRPR), la consecucién de maximo histérico en € afio previo d split (MAXHIST), lavoldtilidad de las
rentabilidades (VOLATIL), d tamafio de la empresa (TAM) y dos medidas aternativas de la adaptacion a
euro (ADAPTEURL1 y ADAPTEUR2), sendo dummies las variables DIVID, DESVPR, MAXHIST,
ADAPTEURL y ADAPTEUR2. La muestra 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 d mismo sector que la empresa muestral, no rediza split y presenta un tamafio smilar ad de la
empresa con la que se casa. El panel A muestra los coeficientes de la regresion de modelo incluyendo la
variable ADAPTEUR1 (que toma valor 1 cuando € nomina dd titulo es un euro tras € split, y 0 en caso
contrario) y € pane B incluye la variable ADAPTEUR2 (que toma valor 1 5§ la empresa anuncia € split
después de mayo de 1998 y 0 en caso contrario)

Panel A: Regresion logit con ADAPTEURL

Variable Coeficiente  Error estandar p-valor
Constante 038 042 0.7150
DIVID 022 009 00193
PROFUND 351-E08 592-E09 0.2084
HORQ 305 421 0.3682
DESVPR 029 007 00014
INCREPR 002 033 08179
MAXHIST 036 on 00352
VOLATIL 928 17.26 05491
TAM -212-E03 001 04306
ADAPTEUR1 002 005 03619

2loglikdihood [-10.82
Panel B Regresion logit con ADAPTEUR2

Variable Coeficiente  Error estandar p-valor
Constante 029 083 05834
DIVID 173 069 00309
PROFUND 8.02-E06 328-E07 0.7392
HORQ 258 19.29 01482
DESVPR 072 024 00137
INCREPR 098 135 0.38%5
MAXHIST 195 072 0.0482
VOLATIL -1749 2592 0.3471
TAM 001 002 06901
ADAPTEUR2 -103 182 04028

2loglikelihood |-12.73




Tabla4
Estadisticos para el contraste deigualdad de curvas de supervivencia

Se comparan las curvas de supervivencia de las distintas empresas que redizan splits a partir de los
estadigticos log rank, Bresow y Tarone-Ware. La muestra consta de 52 splits. La primera columna de la
tabla muestra las variables en funcion de las cuales se redliza la comparacion; a saber, € incremento de
dividendos con respecto a afio anterior (DIVID), la profundidad (PROFUND), la horquilla (HORQ), la
desviacion dd precio dd titulo con respecto d precio medio en su sector (DESVPR), las rentabilidades
anormales acumuladas en € afio anterior d anuncio de split (INCRPR), la consecucion de un maximo histérico
en d afio anterior d split (MAXHIST), lavolatilidad de las rentabilidades, € tamafio de la empresa (TAM) y la
adaptacion ad euro (ADAPTEUR1 y ADAPTEUR2). Para cada uno de los estadisticos considerados, se
muestra € vaor dd estadistico y su nivel de significacion critico.

L og Rank Bredow TaroneWare
Variable Vdor p-valor Vdor p-valor Vdor p-valor
DIVID 2.17-E03 09767 263 0.1050 083 0.3609
PROFUND 206.71 0.0000 175.32 0.0000 137.29 0.0000
HORQ 12216 0.0000 127.37 0.0000 12841 0.0000
DESVPR 378 0.1928 465 0.1021 284 0.2041
INCREPR 18557 0.0000 140.87 0.0000 159.83 0.0000
MAXHIST 067 04147 6.62 0.0101 296 0.0855
VOLATIL 21386 0.0000 189.73 0.0000 19345 0.0000
TAM 190.21 0.0000 18217 0.0000 179.28 0.0000
ADAPTEUR1 14.68 0.0001 1653 0.0000 1714 0.0000

ADAPTEURZ2 04 0.0000 3253 0.0000 40.63 0.0000




Tabla5
Regresiones del modelo de riesgos proporcionales de Cox

La tabla muestra los resultados de la estimacion del modelo de riesgos proporcionales de Cox para la muestra
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 d mismo sector que la empresa muestral, no
realiza split y presenta tamafio similar d de la empresa con la que se casa. La primera columna muestra €
nombre de la variable. Las columnas segunda y tercera muestran @ vaor de los pardmetros estimados para la
regresion de Cox junto con su error esténdar. Las dos Ultimas columnas muestran la contribucion de la variable
a la probabilidad de redizar un desdoblamiento (Exp(B)) y @ p-vaor asociado a parametro estimado. La
variable tiempo, incorporada implicitamente a modelo y para la que no se muestra d vaor de su coeficiente,
mide € momento de realizacion del split, expresado en meses transcurridos desde que tuvo lugar d primer split
en Espana. Los paneles A y B muestran los coeficientes para las regresiones que incorporan las variables
ADAPTEURL y ADAPTEUR2. La variable ADAPTEUR1 toma valor 1 cuando € nomind dd titulo es un
euro tras € split, y 0 en caso contrario, mientras que la variable ADAPTEUR2 toma valor 1 s la empresa
anuncia @ split después de mayo de 1998 y 0 en caso contrario.

Pand A: Regresién de Cox con ADAPTEUR1

Variable B Error esténdar Bxp(B) p-valor
DIVID 0.6087 02104 18381 0.0401
PROFUND 5.21E-07 8.98E-08 1.0000 0.7902
HORQ 5.7957 6.1332 3288823 04397
DESVPR 06618 0.2907 19382 00421
INCREPR -2.1979 0.7310 0.1110 0.0098
MAXHIST 13092 04308 3.7032 0.0017
VOLATIL -295.3471 2718316 541E-129 03184
TAM 0.0092 00138 10092 05963
ADAPTEURL -0.9302 05927 0.3944 0.1108
2 log likelihood 411.001
Pand B: Regresién de Cox con ADAPTEUR2
Variable B Error esténdar BExo(B) p-valor
DIVID 05472 0.2459 17285 0.0189
PROFUND -1.78E-06 4.23E-06 1.0000 05618
HORQ 31185 8.1476 26124 0.6570
DESVPR 0.7632 03139 21451 0.0913
INCREPR 0.384 05975 14702 0.7208
MAXHIST 0.1538 05372 11662 05249
VOLATIL -102.3744 185.3651 346E-45 06772
TAM 0.0507 00011 10520 0.7+48
ADAPTEUR2 -34581 0.7386 0.0314 0.0000

2 log likelihood 393.166




Tabla6
Perfil de los segmentos finales obtenidos mediante andlisis automatico de interacciones

La tabla expone los resultados para d andisis automético de interacciones para la muestra total, compuesta por
104 observaciones, de las cuales 52 son empresas que redlizan splits y 52 son empresas de control. Cada
empresa de la muestra de splits se casa con una empresa de tamafio Smilar perteneciente a su mismo sector
gue no desdobla € nomind de sus titulos y presenta un ratio VC/VM y un tamafio similares. La primera
columna indica € nimero de segmento generados por @ andisis automatico de interacciones. La segunda
columna indica € nimero de empresas que forman parte del segmento. La tercera columna indica € valor
medio de lavariable STATUS en @ segmento, tomando la variable dicha variable € 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 integran € segmento.

Segmento | Tamafio Media |Desviacion tipical Caracteristicas
STATUS
1 6 0333 02222 - MAXHIST : No acanzamaximo histérico
- HORQ : Mayor que0.015
2 7 0031 0030 - MAXHIST : No acanzamaximo histérico
- HORQ : Menor que 0.015
3 5 0.600 0.240 - MAXHIST : Alcanzamaximo histérico

- DESVPR : Precio por debajo de media sector
- DIVID : Incremento futuro dividendos
4 5 0.000 0.000 - MAXHIST : Alcanzamaximo histérico
- DESVPR : Precio por debgjo del sector
- DIVID : Noincremento dividendos

5 5 0.000 0.000 - MAXHIST : Alcanzaméaximo histérico
- DESVPR : Precio por encimadel sector
- PROFUND : Mayor que 2500

- INCREPR : Mayor que 0.10

6 1 0.8182 0.1488 - MAXHIST : Alcanzamaximo histérico
- DESVPR : Precio por encima de media sector
- PROFUND : Mayor que 2500

- INCREPR : Inferior a0.10

7 2 1.000 0.000 - MAXHIST : Alcanzamaximo histérico
- DESVPR : Precio por encimadel sector
-DIVID : Incremento dividendos

- PROFUND : Menor que 2500

8 1 0.7273 01983 - MAXHIST : Alcanza maximo historico

- DESVPR : Precio por encimadel sector

- DIVID : No incremento dividendos

- PROFUND : Menor que 2500




