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En este trabajo se analiza el comportamiento del precio de las acciones al-
rededor de la fecha de realizacion de un splt, o fin de detectar la posible
generacion de rendimientos extraordinarios. Asymismo, se investigan los de-
terminantes del factor de desdoblarmiento, sus efectos sobre la hquidez y la
influencia de la macroestructura del mercado en las rentabilidades anorma-
les. La ewdencia obtemida wndica que los splits generan en el mercado de
capitales espariol rentabilidades anormales medias prézimas al 1 por ciento,
centradas en el dia de ejecucion de la operacién y no explicadas por una
mejore en la liquidez. Los resultados sugieren que determinados fendmenos
microestructurales sesgan al alza los rendimientos anormales de forma que,
aprozmvmadamente la mitad de los mismos, se podrian atribuir conjuntamen-
te a cambios en el flyjo de érdenes y o un incremento del spread relativo,
inducido por un aumento asimétrico del precio ask relatwo al bid.

Palabras clave: Dwnsidn de acciones, respuesta de los precios, hquidez, ma-
croestructura
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1. Introduccién

Un split o desdoblamiento es una decisién por la que una empresa
reduce el valor nominal de sus acciones, aumentando el nimero de
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titulos emitidos, sin modificar la cifra de capital social. Ningun atri-
buto o contrato se ve afectado por esta decisién, por lo que no altera
los flujos de tesoreria actuales o futuros ni los derechos de los distintos
agentes sobre los mismos. Con tales caracteristicas, la subdivisién de
acciones equivale a una decisién de cambio de numerario. En conse-
cuencia, en un mercado perfecto el precio de las acciones deberfa caer
en proporcién a la divisién realizada de los activos y, en el agregado,
el valor de mercado de la empresa se mantendrfa constante, dado que
es independiente del nimero de titulos que representan el capital.

La evidencia empirica, sin embargo, contradice las afirmaciones ante-
riores, documentado que los splits son acontecimientos econémicos im-
portantes que generan rentabilidades anormales positivas (Grinblatt,
Masulis y Titman, 1984), tanto en la fecha en que se anuncia publi-
camente el acuerdo de desdoblamiento como en la de su realizacién
efectiva. En la fecha de anuncio el efecto valoracién se ha explica-
do fundamentalmente por el contenido informativo de la medida. El
comportamiento de los precios en la fecha de ejecucién del split, que
es conocida de antemano por los inversores, es més dificil de interpre-
tar desde esta perspectiva, en la medida en que no hay revelacién de
nueva informacién ni efectos fiscales asociados. En este caso, la expli-
cacién suele venir dada en términos de liquidez o de microestructura
del mercado.

La idea bésica de la hipétesis de sefializacién es que los directivos utili-
zan los splits para transmitir al mercado informacién privada favorable
acerca de las perspectivas futuras de la empresa. En este sentido se
han asociado con aumentos de dividendos (Fama, Fisher, Jensen y
Roll, 1969), y de beneficios (Lakonishok y Lev, 1987; Asquith, Healey
y Palepu, 1989; McNichols y Dravid, 1990; Pilotte y Manuel, 1996).

La hipdtesis de liquidez relaciona los splits con niveles de precios. Las
empresas que realizan desdoblamientos tienen como caracteristica co-
mun que el precio de sus acciones ha experimentado un fuerte cre-
cimiento en el perfodo reciente. Con la premisa de que los precios
elevados dificultan la negociacién, el objetivo de un split consiste en
realizar una correccién del precio de las acciones situdndolo a un nivel
inferior, en lo que se considera que es su rango normal de cotizacién.
La légica subyacente es que un precio convencional atrae nuevos in-
versores, aumenta la demanda del activo y mejora su liquidez con la
consiguiente presion sobre los precios. Las rentabilidades anormales en
la fecha ex podrian reflejar la disposicién de los inversores a comprar
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el activo pagando un premio de liquidez.

La literatura atribuye el incremento de la demanda del activo a varios
factores relacionados, bésicamente, con preferencias irracionales de los
inversores desinformados y con cambios en los incentivos para nego-
ciar asociados a costes de transaccién. En primer lugar, la demanda
deberfa aumentar porque los precios bajos son inherentemente mds
atractivos para los pequenos inversores (Black, 1986). Una segunda
razén se refiere a que un precio inferior permite el acceso de los in-
versores individuales a unidades minimas de contratacién, obteniendo
as{ los descuentos correspondientes en el coste de las érdenes. De otro
lado, la existencia de una relacién inversa entre comisiones y precios,
incrementa. los ingresos de los intermediarios bursitiles, aumentando
su interés en promover el activo desdoblado (Brennan y Hughes, 1991;
Angel, 1997). Por tltimo, la demanda podria aumentar al situar el
split la cotizacién en un rango 6ptimo de negociacién que equilibra las
preferencias conflictivas de los pequefios inversores por precios bajos y
de los grandes inversores por precios altos.

La explicacién de microestructura atribuye el efecto valoracién en la
fecha del desdoblamiento a sesgos introducidos en las rentabilidades
calculadas con precios de cierre. Sesgos que podrian tener su origen en
desajustes a corto plazo en el flujo de 6rdenes, asf como en la conducta
de diversificacién de los inversores individuales (Maloney y Mulherin,
1992), y en el incremento de los costes de inventario de los especialistas
(Conrad y Conroy, 1994), provocados por la subdivisién de los titulos.

Los splits son un fenémeno habitual en el mercado americano, donde
se ha realizado el grueso de la investigacién empirica existente, pero
s6lo relativamente reciente entre las acciones que cotizan en la bolsa
espafiola. El mercado de valores espafiol posee caracteristicas distin-
tivas que proporcionan un contexto diferente en el que analizar este
tipo de decisiones. La inexistencia de diferenciales en el coste de las
drdenes y una estructura de comisiones de intermedicacién basada en
el valor efectivo de las operaciones, hacen dificilmente atribuibles las
posibles rentabilidades anormales a este tipo de costes de transaccién
en una perspectiva de liquidez. Asimismo, las diferencias existentes
en las estructuras institucionales de los mercados espafiol y america-
no, pueden aportar nuevas perspectivas al papel de la microestrutura.
Basicamente, el mercado espaiiol es un mercado dirigido por 6rdenes,
en el que la oferta de liquidez se realiza sin intervencién de especialis-
tas. De ahf que, necesariamente, el origen de los posibles sesgos en las



174 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XxV (1), 2001

rentabilidades anormales provocadas por la subdivisién de acciones,
sea dificilmente atribuible al comportamiento de estos agentes.

Con esta motivacién, en este trabajo se examina el comportamiento
de los precios de las acciones desdobladas en el-mercado espafiol, to-
mando como referencia la fecha de realizacion del split. El objetivo
bésico consiste en analizar los posibles rendimientos extraordinarios
generados desde el punto de vista de la hipétesis liquidez.

La evidencia obtenida indica que los inversores en el mercado espafol
revisan al alza los precios de las acciones desdobladas, generando ren-
tabilidades anormales medias préximas al 1%, centradas en el dia de
ejecucién de la operacién. El efecto valoracién detectado no se pue-
de explicar en base a la estructura de costes de transaccién ni por
una mejora en la liquidez de los activos desdoblados. Los resultados
sugieren que determinados fenémenos microestructurales podrian es-
tar sesgando al alza los rendimientos anormales medios de forma que,
aproximadamente la mitad de los mismos, se podrian atribuir conjun-
tamente a cambios provocados en el flujo de érdenes y a un aumento
del spread relativo, inducido por un incremento asimétrico del precio
ask relativo al bid.

En lo que sigue €l trabajo se estructura en seis apartados. En el se-
gundo epigrafe se expone el procedimiento de seleccién muestral y los
datos utilizados. En el tercero se presenta la metodologia empleada
para estimar las rentabilidades anormales en torno a la fecha ex desdo-
blamiento y se presentan los resultados obtenidos. La seccién cuarta
analiza los posibles determinantes del factor de desdoblamiento. En el
apartado quinto se examina el efecto de los splits en la negociacién de
los activos y sobre el coste de la liquidez. El apartado sexto incluye
un andlisis de la incidencia de factores institucionales en el comporta-
miento de los precios y en el séptimo se presentan las conclusiones.

2. Muestra y datos

Entre 1988 y 1997 se han realizado un total de 32 operaciones de di-
visién de acciones en el mercado de capitales espanol. Once de ellas
se han efectuado por empresas cotizadas por el sistema de corros en el
momento del desdoblamiento y otras veintiuna por empresas cotizadas
en el mercado continuo. Para evitar posibles problemas derivados de
los diferentes sistemas de contratacién, el trabajo se centra exclusiva-
mente en el andlisis de los veintitin desdoblamientos que han tenido
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lugar en el mercado continuo, a los que se han aplicado los siguientes
criterios de seleccién muestral: en primer lugar, para formar parte de
la muestra, es necesario que estén disponibles los datos relativos a pre-
cio de cierre, volumen, mimero de transacciones diarias y cotizaciones
compradora y vendedora de los ciento cincuenta y seis dfas de nego-
ciacién que rodean la realizacion del desdoblamiento. Los 150 dfas
anteriores, los de la fecha exsplit y los cinco posteriores. Aplicando
este criterio se ha eliminado de la muestra GPP (Picking Pack-Grupo
Hispano Suiza), que realizé una divisién de diez acciones nuevas por
cada una de las antiguas el 20 de Noviembre de 1991. En segundo
lugar se ha exigido la no ocurrencia simultdnea, en un entorno de
tres dias alrededor del split, de algun acontecimiento significativo con
efecto demostrado sobre los precios de las acciones, como anuncios de
dividendos, fusiones, emisién de titulos, etc., o pago de dividendos,
inicio de cotizacién de derechos preferentes de suscripcién, etc. En
tercer lugar, es preciso que el volumen de negociacién no sea nulo el
dia del acontecimiento. Con estos requisitos la muestra completa ests
formada por los veinte desdoblamientos realizados en el mercado con-
tinuo en el perfodo 1994 -1997. De ellos, en los tres primeros afios se
han efectuado cuatro splits, en tanto que en el afio 97 se han realizado
dieciséis. Los splits suelen realizarse en lunes [13], y en los meses de
Julio, Octubre y Diciembre. Sectorialmente, tienden a realizarse m4s
en el sector bancario [6], en el de cemento y construccién [5], y en
comercio y servicios [4]. Por lo que se refiere a su tamaiio, ha sido mu-
cho mayor durante el subperiodo 94-96, que en el ano 97. El ratio de
desdoblamiento toma valores entre cinco y doce, con un factor medio
de 9.25, en los primeros afios; y, entre dos y cinco, con media de 3.125,
en el afio 1997. Para el conjunto del periodo muestral el promedio de
acciones nuevas por titulo antiguo es de 4.4.

A fin de contrastar la robustez de los resultados se ha formado una
submuestra eliminando, de la muestra completa anterior, aquellas ac-
ciones en las que han concurrido otras circunstancias que podrian con-
fundir el efecto de los desdoblamientos. Para ello se han impuesto los
siguientes filtros adicionales: ocurrencia de otros hechos simultdneos,
como ampliaciones de capital por elevacién del nominal, con efecto no
demostrado sobre los precios por la investigacién empirica previa, pe-
ro que podrian haber afectado al comportamiento de los rendimientos;
activos en proceso de fusién y acciones con actividad de negociacién
en menos del ochenta por ciento de los dfas del perfodo de aconte-
cimiento. Aplicando estos tres criterios adicionales se excluyen de la
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muestra completa cinco desdoblamientos. El realizado por Valenciana,
de Cementos Portland, VCP, se elimina debido a la primera razén y
los efectuados por ACS, y OCP, por la segunda. El tercer motivo lleva
a rechazar los dos splits realizados por empresas extranjeras, Bayern,
BAY, y Commerzbank, CBK. De esta forma, la submuestra limpia
estd formada por quince activos.

El factor de desdoblamiento F'Di, es la tasa de crecimiento en el nime-
ro de acciones. El ratio de desdoblamiento es el cociente entre el nime-
ro total de acciones después del split y el nimero total de titulos antes
de la operacién. El ratio de desdoblamiento es igual a uno més el
factor de desdoblamiento (1 + F'D,).

Los rendimientos diarios utilizados son rentabilidades continuamente
compuestas, calculadas como el logaritmo neperiano del cociente entre
los precios de dos dias consecutivos, R,; = LnP;; — LnP,;_1, teniendo
en cuenta las correcciones por dividendos, ampliaciones, desdoblamien-
tos, etc. Como proxy de la rentabilidad del mercado se ha utilizado
la correspondiente al indice IBEX35. Toda la informacién utilizada
procede del Servicio de Informacién Bursétil, S.I.B.

3. El movimiento de los precios en torno a la fecha de
realizacion del splst

En contra de las predicciones teéricas la evidencia empirica ha docu-
mentado que la realizacién de un split tiene un efecto positivo y signi-
ficativo sobre el valor de mercado de los tftulos. Varios trabajos han
detectado que las divisiones de acciones generan rentabilidades anor-
males durante varios dias alrededor de su realizacién. Concretamente,
Grinblatt, Masulis y Titman (1984), encontraron una rentabilidad me-
dia diaria positiva en la fecha ex del 0.69%, y rentabilidades anormales
significativamente positivas en los dos dfas siguientes. Lakonishok y
Vermaelen (1986) observaron una rentabilidad media del 0.74% el dia
del split y rendimientos significativos entre los dfas —5, a +2. Otros
estudios, sin embargo, han detectado que el efecto se concentra exclu-
sivamente en la fecha de ejecucién de la operacién, no extendiéndose
a los dfas adyacentes. En este sentido Lamoroux y Poon (1987) obser-
varon rentabilidades anormales positivas del 0.57% el dia ex, mientras
que Kryzanowski y Zhang (1993) hallaron un rendimiento extraordi-
nario promedio del 0.78% en la fecha del split en una muestra de 197
activos del mercado de Toronto.
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El efecto de los desdoblamientos sobre el valor de la empresa se anali-
za a continuacién examinando el movimiento de los precios alrededor
de la fecha de realizacién del split en la muestra completa y en la
submuestra limpia de quince activos. Las rentabilidades anormales se
obtienen utilizando la metodologia de los errores de prediccién y el
modelo de mercado como estdndar de rentabilidad normal. La estima-
cién del modelo se realiza usando las rentabilidades de un subperfodo
de amplitud L; = 145 dias de negociacién previos al acontecimiento,
que van desde el Ty+1 = —150 al Ty = —6, relativos a la fecha ex split.
Como periodo de acontecimiento o de prediccién, se toma un intervalo
de once dias, Lo, centrado en la fecha de ejecucién, entre T3 +1 = -5
y To = +5. En total se utiliza una serie de 156 rentabilidades diarias
por activo, L3 = Li + Lo. Las rentabilidades anormales de cada uno
de los activos de la muestra se estiman de la siguiente forma:

RA,; = R,, — b, 1=1,2,..,N [1]

donde, 7 € [T1,T3], RA:r, es el estimador de la rentabilidad anormal
del activo i en el dia 7 del perfodo de acontecimiento; R,., s el rendi-
miento observado del activo i en el dfa 7; 2] _ es un vector de dimensién
(1 x 2) con un elemento unitario en la primera columna y la rentabi-
lidad del factor mercado en la segunda; y b, es un vector de orden
(2 x 1) de coeficientes estimados. La estimacién del modelo de merca-
do se realiza inicialmente suponiendo que las perturbaciones aleatorias
son independientes temporalmente y en seccién cruzada, siguiendo una
distribucién normal con varianza constante.

Con la muestra completa el promedio de las rentabilidades anormales
en cada dia del perfodo de acontecimiento, obtenidas utilizando los
coeficientes del modelo de mercado estimados mediante MCO, se re-
cogen en la segunda columna del panel A en el cuadro 1. En la tercera
columna se contrasta la hipétesis nula de que la rentabilidad anor-
mal media de cada dfa 7 es igual a cero, utilizando como estimacién
muestral de la desviacién estdndar de la rentabilidad anormal el error
estdndar del modelo de mercado en el perfodo de estimacién.

Se puede observar una cierta simetria en el comportamiento de los pre-
cios antes y después del split. Presplit las rentabilidades son positivas
en los dfas —3 y —1, y negativas en los tres restantes, mientras que
en los cinco dias que siguen a la fecha ex las rentabilidades positivas
se dan en los dfas +1 y +3. No obstante, ninguna rentabilidad anor-
mal media anterior o posterior al split es estadisticamente distinta de
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cero a niveles convencionales. En la fecha de ejecucién la rentabilidad
anormal media es positiva, del 0.93%, y fuertemente significativa (es-
tadfstico ¢ de 2.17 y un p valor de 0.04). En conjunto, la rentabilidad
anormal media acumulada de los cinco dfas que anteceden al split, de
-0.86%, es menor a la generada en los cinco dias posteriores, de -0.02%,
aunque ninguna de las dos se puede considerar distinta de cero.

No obstante, las rentabilidades anormales medias anteriores podrian
no ser correctas por dos razones: el efecto de la negociacién infrecuente
y la incidencia de la persistencia en la volatilidad de las rentabilidades
diarias.

CuaDro 1
Rentabilidad anormal en la fecha de ejecucién del split
Dia RAMT(%) t  RAMNIZ(%) ¢t RAMGT(%) t
Panel A: Muestra Complete (N=20)

-5 -0.528 -1.23 -0.521 -1.23 -0.477 -109

-4 -0.163 -0 38 -0.080 -0.38 -0.076 -0.17

-3 0.446 1.03 0.485 1.04 0.392 0.90

-2 -0.625 -1.45 -0.685 -1.46 -0 749 -1.71

-1 0 002 0.00 0016 0.00 0.131 0.30

0 0.934 2.17 0.957 2.18 1.006 2.30

1 0.308 071 0.320 0.72 0.359 0.82

2 -0.098 -0.23 0.009 -0.23 0087 0.20

3 0.074 0.17 0.036 0.17 0.086 0.20

4 -0.117 -0.27 -0 100 -0.27 -0.067 -0.15

5 -0.190 -0.44 -0.179 -0.44 -0.136 -0.31
(-5,-1) 0868 090  -0.868  -091  -0779  -0.80
(+1,+5) -0.024 -0.02 0.042 0.03 0.330 038

Panel B: Submuestra (N=15)

-5 -0.631 -1.46 -0.581 -134 -0 557 -1.26

-4 0027 0.06 0.090 0.21 0.083 019

-3 0.516 1.19 0514 1.18 0.407 0.92

-2 -0.672 -1.55 -0.734 -169 -0 830 -1.88

-1 0314 0.73 0.372 0.86 0.501 113

0 0.855 1.98 0.863 199 0928 2.10

1 0444 1.03 0.394 0.91 0.448 1.01

2 -0.015 -0.03 0.085 019 0161 036

3 -0117 -027 -0.149 -0.34 -0.117 -0.27

4 -0.192 -0 44 -0.211 -0.49 -0.119 -0.27

5 -0 656 -1.52 -0.650 -1 50 -0 621 -141
(-5,-1) -0.445 -0 46 -0 339 -0.35 -0.396 -0.40
(+1,+5) -0.536 -0 55 -0.532 -0.55 -0.249 -025

La negociacion infrecuente de los activos genera autocorrelacién (Shan-
ken, 1987), de forma que si se utiliza el modelo de mercado estdndar
para estimar la rentabilidad esperada y anormal de un activo nego-
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ciado infrecuentemente, se esté introduciendo un error de medida que
genera sesgo e inconsistencia en los estimaciones realizadas por MCO.
Para eliminar de la rentabilidad anormal la distorsién provocada por
el efecto de la negociacién infrecuente, se introducen como variables
explicativas en el modelo de generacién de rendimientos un retardo y
un adelanto del factor de mercado, de la forma siguiente,

R, =20, +¢y i=1,2,..N 2]

donde, 7 € [Ty, T1),z, = [ Rmyr-1 Rmrs Rmgs+1), es un vector fila de
dimensiones (4x 1) con una columna de unos, y las siguientes columnas
correspondientes a observaciones con un retardo, contemporéneas y
con un adelanto del factor mercado respectivamente; 3, es un vector
columna de orden (4 x 1) de pardmetros, y €, es la perturbacién
aleatoria.

Esta modelizacién de la rentabilidad de los activos, que tiene en cuenta
la estructura de autocorrelaciéon que impone la negociacién asincrona,
ha sido propuesta entre otros por Thompson (1995) y es esencialmen-
te similar a la correccién planteada por Dimson (1979) y Scholes y
Williams (1977).

La evidencia empirica previa ha observado que, en general, MCO so-
breestima los coeficiente beta, por lo que reduce las rentabilidades
anormales estimadas. Si ésto es asf, como resultado del ajuste realiza-
do en el modelo de generacién de rendimientos [2], las rentabilidades
anormales deberfan ser superiores a las estimadas por el modelo de
mercado estdndar [1]. Los resultados obtenidos con la muestra com-
pleta se recogen en la cuarta columna del Cuadro 1 bajo las siglas
RAMNI,. Se puede observar que, mayoritariamente, las rentabilida-
des anormales experimentan pequenos incrementos que alcanzan un
méximo del 0.1% el dia +2. La rentabilidad del dfa de realizacién de
la divisién de acciones es significativamente distinta de cero e igual al
0.95%. La correspondiente al resto de los dfas anteriores y posteriores
continta siendo no significativa, aunque se produce un cambio desta-
cable en el dfa +2, que pasa a ser positiva. Los rendimientos medios
acumulados siguen estando en torno a -0.87% en el periodo de cinco
dias que antecede al split, pero la rentabilidad acumulada postsplit
pasa a ser positiva del orden del 0.02%.

Por otro lado, una serie de trabajos han demostrado que las rentabili-
dades diarias de las acciones poseen ciertas caracteristicas empiricas,
como la existencia de curtosis y de heteroscedasticidad persistente,
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que podrfan resultar en pérdida de eficiencia de los estimadores de
los pardmetros. La aproximacién GARCH, propuesta por Engle y
Bollerslev (1986), permite tratar adecuadamente estas propiedades de
los rendimientos diarios en el modelo de mercado. De hecho, Kryzano-
vski y Zhang (1993), sugieren que las rentabilidades anormales medias
positivas encontradas en la investigacién empirica previa, podrian ser
el resultado de la ineficiencia en los estimadores de los pardmetros y
que la correccién GARCH podria hacerlas estadfsticamente no signi-
ficativas.

Bollerslev, Engle y Nelson (1994) apuntan que la heteroscedasticidad
condicional en las series de rentabilidades financieras se puede cap-
tar razonablemente bien incluyendo en la ecuacién de la varianza un
solo retardo de los errores al cuadrado y de la varianza condicional.
Siguiendo esta sugerencia la ecuacién del modelo de mercado se ha
corregido por heteroscedasticidad mediante un GARCH(1,1).

El proceso de generacién de rentabilidad y volatilidad dado por el
modelo de mercado con un retardo y un adelanto en el factor utilizado
y estructura GARCH(1,1) en la varianza condicional se define como,

Ra‘r = m;'z‘ﬂz—}—hzl'/@nw? T= _1507"-7_6
hi = oo+ aies | +aghe_1 3]

donde, en la ecuacién de la rentabilidad z,., es un vector fila como el
de la ecuacién [2]; 3, es un vector columna de orden (2 x 1) de pardme-
1/2 .

tros; €, = h”/ N,r» € la perturbacién del modelo, n,, € NIDI|0, h,)
es un proceso de ruido blanco gaussiano; h,,, la varianza condicional,
hir = Er_1[€2 |, ¥ € | €ir—1,E0r—2, ... € N[0, h,r]. En la ecuacién de
la varianza condicional, o es la varianza condicional media, o la sen-
sibilidad de la varianza condicional a la llegada de nueva informacién
y a2 la sensibilidad de la varianza condicional frente a un retardo.

Los pardmetros del sistema formado por las ecuaciones [3], se han
estimado por el método de la méxima verosimilitud, utilizando el al-
goritmo de optimizacién no lineal de Berndt, Hall, Hall, y Hausman
(1974). Se han obtenido errores estdndar robustos a la no normalidad
por el método QLS de Bollerslev y Woolridge (1992).

En la columna quinta del Cuadro 1 se recogen las rentabilidades anor-
males medias estimadas con el modelo de mercado ajustado por ne-
gociacién infrecuente y corregido por efectos GARCH, RAMG,,. Los
resultados alcanzados demuestran que el efecto valoracién de los splits
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no desaparece cuando se controla este factor. Los valores obtenidos
indican que la rentabilidad media anormal es mayor después de la co-
rreccién efectuada en ocho dfas del perfodo de acontecimiento, siendo
menor los dos dias restantes. No obstante, sélo la rentabilidad del dfa
exdesdoblamiento es estadisticamente significativa, aproximadamente
de un 1%, mayor que la detectada en otros mercados’.

El proceso de estimacién se ha repetido para la submuestra limpia de
quince activos. Los resultados se presentan en el panel B del Cuadro
1. Se comprueba que las rentabilidades anormales medias estimadas
en el dfa de la divisién de las acciones son positivas y estadisticamente
significativas, siendo su magnitud, una vez realizada la correccién por
asincronia y efectos GARCH, del 0.928%, sélo ligeramente inferior
a la obtenida con la muestra completa (un 0.07%)%. Los rendimien-
tos anormales medios de los dfas anteriores y posteriores siguen un
comportamiento similar al exhibido en la muestra completa.

Por tanto, el andlisis realizado del movimiento del precio de las acciones
en torno a la fecha ex, estimando las rentabilidades anormales con el
modelo de mercado, confirman que el efecto de los splits se concentra
en la fecha de su ejecucién, no encontrando incrementos anormales
significativos en los precios en los dias anteriores o posteriores. La
evidencia obtenida permite afirmar que las rentabilidades anormales
observadas no son el resultado de una especificacién incorrecta del

modelo que ignora caracteristicas de los rendimientos diarios como los
efectos GARCH.

4. El factor de desdoblamiento de las acciones

El efecto valoracién detectado en el apartado anterior no tiene justifi-

'Se ha modificado también el modelo para tener en cuenta la posible existencia de
estacionalidad en los rendimientos diarios, concretamente en los lunes, dada la alta
concentracién de los splits en ese dfa de la semana. Sin embargo, se ha comprobado
que los coeficientes asociados a la variable binaria que recoge dicho efecto en el
modelo son, en pricticamente todos los casos, estadisticamente indistinguibles de
cero. Asimismo, con la finalidad de comprobar la robustez de las rentabihdades
anormales medias estimadas se han realizado test adicionales, tanto paramétricos
(test de los residuos estandarizados de Patell y test modificado de Jaffe) como no
paramétricos (test de Wilcoxon y test de Corrado). Estos tests confirman bésica-
mente, los resultados presentados en el Cuadro 1.

’El resto del trabajo se ha realizado con la muestra completa y la submuestra
limpia. En ambos casos se llega a los mismos resultados, por 1o que, en adelante,
por razones de espacio y para evitar reiteraciones se presentan sélo los relativos a
la muestra completa de vemte activos.
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cacién tedrica desde la hipétesis de las sefiales ni desde una perspec-
tiva impositiva. Por ello, a partir de esta seccién se intenta explicar
el citado efecto desde la aproximacién de la hipétesis de la liquidez,
empezando por un andlisis del factor desdoblamiento.

4.1 Determanantes del factor de desdoblamiento

En general, el precio de las acciones experimenta con anterioridad al
desdoblamiento un fuerte crecimiento que las lleva a niveles conside-
rados elevados. Con el split el precio cae de manera inversamente
proporcional al ratio de desdoblamiento seleccionado. Argumentan-
do que la motivacién més importante para dividir los titulos consiste
en situar el precio de las acciones a un nivel inferior préximo al rango
considerado convencional, la hipétesis de liquidez sostiene la existencia
de un precio 6ptimo implicito. De esta forma, los directivos elegirian
el factor de desdoblamiento que ajusta el precio del titulo al éptimo.
Lakonishok y Lev (1987), sugieren la existencia de un rango 6ptimo
de negociacién comuin para todas las empresas que dividen sus titu-
los, dado por el precio medio del mercado. Sin embargo, el hecho de
que empresas con precio inferior al promedio del conjunto del mercado
decidan realizar un split, indica que la eleccién del factor de desdobla-
miento puede venir determinada ademés por otras consideraciones. Al
respecto, una segunda referencia podrfa venir dada por el precio me-
dio de la empresa comparable, entendiendo por tal el de las empresas
del mismo sector (Lakonishok y Lev, 1987; Rozeff; 1998), o el de las
empresas de tamafio similar (McNichols y Dravid 1990; Defeo y Jain,
1991).

En este apartado se analizan cuatro factores que podrian determinar
la eleccién del factor de desdoblamiento en el mercado de capitales
espanol: el precio presplit del activo, P, _1, el precio medio del mer-
cado el dia anterior a la divisién, ?m,_l, el precio medio presplit de
las empresas del mismo sector, ]_31,_1 y el precio medio presplit de las
empresas del mismo tamano —153,_1. Este dltimo se ha calculado cla-
sificando todos los activos cotizados en el mercado continuo en diez
carteras en base a su capitalizacion bursétil el dltimo dia del afio an-
terior al split y computando su precio medio en la fecha previa a la
divisién. A cada accién desdoblada se le asigna el precio medio de su
cartera de tamano. El ratio de desdoblamiento observado se regresa
en seccién cruzada sobre estas cuatro variables independientes de la
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siguiente forma:

Ln[l+FD,] = ag+01LnP, 1+ cslnPm
+a3LnE,_1 + a4Ln_l_53,_1 + u, [4]

A priori cabe esperar que el signo de a; sea positivo; esto es que el
factor de desdoblamiento sea més alto cuanto mayor sea el precio pres-
plit. El signo anticipado de ay y ag es negativo. Es decir, a mayor
precio medio del mercado y de la industria, menor debe ser la correc-
cién a realizar en la cotizacion e inferior el factor de desdoblamiento.
Asimismo, de acuerdo con la evidencia de Stoll y Whaley (1983), el
signo de a4 tiene que ser negativo, indicando que las empresas més
grandes prefieren situar sus precios en niveles elevados.

CUADRO 2
Determinantes del factor de desdoblamiento
Intercepto Ply_1 Pm’_1 PL-l PS)_1 R?
ajustado
Modelo (1) 17 547 0.488 -2.163 -0.012 -0.209 0.59
(5.16) (4 70) (-5.50) (-0.20) (-1.50)
Modelo (2) 17.892 0.366 -2.249 -0 048 0 58
(4.91) (2 87) (-5.02) (-0.67)
Modelo (3) 17733 0.488 -2.192 -0.213 0.62
(6.51) (4 85) (-7.15) (-1.79)
Modelo (4) 18.685 0.355 -2.375 0.60

(6.22)  (284)  (-725)

Estadfsticos t entre paréntesis

En las primeras filas del Cuadro 2 se recogen los resultados de estimar
el modelo completo anterior mediante MCO con errores estdndar con-
sistentes en presencia de heteroscedasticidad. Todos los coeficientes
tienen el signo esperado, pero sélo los correspondientes al precio del
activo y el precio medio del mercado son estadisticamente significati-
vos. A fin de aislar las variables que explican la variabilidad en seccién
cruzada del factor de desdoblamiento se realiza un proceso paso a pa-
so hacia atras, planteando distintos modelos restringidos, numerados
en el cuadro como modelos 2, 3 y 4. En el modelo 2, se excluye del
conjunto de regresores la variable precio medio de la cartera de ta-
mano equivalente. Se aprecia que los coeficientes de las dos primeras
variables son significativos y el de la variable precio medio de la in-
dustria continda siendo estadisticamente insignificante. Asimismo, el
coeficiente de determinacién ajustado cae un 1%. El modelo 3 incluye
como variables independientes el precio presplit del activo, el precio
medio del mercado y el precio de la cartera de tamano similar. Todos
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los coeficientes tienen el signo esperado y son significativamente dis-
tintos de cero. El que el coeficiente asociado a la variable tamafio sea,
negativo y estadisticamente distinto de cero (estadistico ¢t = —1.79 y
valor p = 0.09), confirma que las empresas grandes prefieren un rango
superior de precios. El R? ajustado aumenta hasta el 62%. Por tltimo,
se excluyen simultdneamente las variables precio medio del mercado y
de la industria, lo que hace caer la capacidad explicativa del modelo.

En consecuencia, €l conjunto 6ptimo de regresores estd formado por
el precio presplit del activo, el precio medio del mercado y el precio
medio de la cartera de empresas de tamaiio similar. Las variables an-
teriores explican aproximadamente el 62% de la variabilidad del factor
de desdoblamiento en seccién cruzada, de donde se puede afirmar que
sirven de referencia en la eleccién de la tasa de crecimiento del niimero
de acciones.

Los resultados anteriores son consistentes con la idea de que las em-
presas desdoblan sus acciones para llevarlas a un rango especifico de
precios, por lo que inicialmente esta evidencia apoyarfa la hipé6tesis de
liquidez.

4.2 Costes de transaccion y decision de desdoblamiento

La teorfa financiera de los splits atribuye un papel fundamental a los
costes directos de transaccién. A dos de sus componentes, el coste
de las 6rdenes y las comisiones de intermediacién®, la hipétesis de la
liquidez los considera uno de los mecanismos que inducen incrementos
en la demanda de los activos divididos. Por otra parte, junto a la
existencia de un precio 6ptimo implicito, estos costes constituyen un
aspecto crucial que puede incidir de forma notable en la eleccién del
factor de desdoblamiento.

El andlisis de las operaciones de subdivisién de acciones se ha efectuado
practicamente siempre desde la perspectiva del mercado norteameri-
cano, en el que se aplica un descuento a la negociacién en “lotes” de
acciones y donde las comisiones de intermediacién estdn inversamente
relacionados con el precio del activo®. La correccién del precio provo-

3Fl tercero de los componentes es el spread bid-ask, se analiza en el apartado
siguiente.

“En el mercado americano se aplican tarifas inferiores si se negocia en “lotes” de
100 acciones (round-lots), a si se opera en “picos” de 1 a 99 acciones (odd-lots).
Este diferencial, no obstante, desaparecié en 1991.
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cada por el split reduce la inversién minima necesaria para negociar en
lotes. De esta forma los inversores individuales, que antes negociaban
en picos, pasan a operar en lotes, reduciendo sus costes de transaccion.
Por lo que se refiere a las comisiones de intermediacién, su estructu-
ra, basada en precios, incentiva la promocién de los activos por parte
de los intermediarios, penalizando a los inversores institucionales. El
descuento en el coste de la 6rdenes induce aumentos en la demanda,
mientras que el incremento de costes de intermediacién podrfa im-
poner un limite superior al factor de desdoblamiento seleccionado a
fin de no afectar negativamente a la misma. Como consecuencia, en
los mercados americanos, las rentabilidades anormales detectadas po-
drfan atribuirse al ahorro en el coste de las érdenes (Grinblatt, Masulis
y Titman, 1984), y la eleccién observada de factores de desdoblamien-
to, demasiado pequeiios, que sitian el precio postsplit por encima del
rango convencional (Brennan y Copeland, 1988), al incremento de las
comisiones pagadas por los inversores.

La estructura de costes en el mercado de capitales espaiiol es comple-
tamente diferente. No se aplican primas ni descuentos a la negociacién
en multiplos de las unidades de contratacion y las comisiones de inter-
mediacién se basan en el valor efectivo de la operacién. En concreto,
las comisiones aplicadas por los intermediarios bursétiles constan de
una, parte fija, en forma de minimo por operacién, y otra variable como
porcentaje del valor efectivo negociado®. En esta estructura, los costes
totales dependen fundamentalmente del precio del activo y del mime-
ro de acciones negociadas, siendo el importe total de las comisiones
constante por unidad de transacciénS.

Por tanto, las rentabilidades anormales observadas no se pueden atri-
buir a diferenciales en el coste de las érdenes y, dado que los costes por

%Desde el 1 de Enero de 1992 las comisiones son libres. Los intermediarios sélo
tienen la obligacidén de hacer publicas sus tarifas y comunicarlas a la CNMV. En
Julio de 1998 la parte fija oscilaba entre cero y 5.000 pesetas. El rango de variacién
de la parte variable estaba entre un 0,2% y un 5%. En la estructura representativa
la parte fija por operacién, unas 1.000 pesetas, es poco importante. El componente
variable representa en torno a un 0.5% sobre el efectivo negociado. A las comisiones
habria que ahadir los caAnones cobrados por la Bolsa y las tasas de la Sociedad de
Compensacién y Liquidacién de Valores, SCLV, que dependen del valor efectivo de
la operacién

$Esto es, por una compraventa de, por ejemplo, 500.000 pesetas, se pagarian 26.000
pesetas, independientemente de si la operacién se hace con un lote de 50 acciones
de 10 000 pesetas, con 100 acciones de 5.000 pesetas, o con 1.000 acciones de 500
pesetas de precio unitario.
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unidad de transaccién son los mismos, independientemente del precio
de la accién, no cabe esperar que la estructura de costes limite los
ratios de desdoblamiento. En relacién a este dltimo punto, se puede
observar en el Cuadro 3, cémo en el mercado espaiiol, donde el pro-
medio es de 4.4 titulos nuevos por cada accién antigua, el factor de
desdoblamiento elegido es excesivo, ya que sitida el precio a un nivel
inferior al precio medio del mercado en el dfa de ejecucién del split’.

CUADRO 3
Distribucién de los precios de las acciones en torno a la fecha de ejecucién del spht
-2 -1 0 +1 +2
Media 16.111 15.984 4319 4384  4.378

Desviacién estandar 11.035 10.875 2261 2.311 2 288
Precio Medio Mercado 6.271 6.270 6.129 6.152 6147

Minimo 2.750  3.090 840 838 840
25 6.538  6.500 2,941 2939 2873
Mediana 12780 12.695 3.993 4045 4030
75 25.058 24.500 5.620  5.890  6.088
Méximo 41.270 41.270 8800  8.880  8.860

Por otra parte, antes del split aproximadamente el 75% de los precios
de la muestra se situaban por encima de la media del mercado, lo que
indica que los precios de una cuarta parte de las empresas que dividen
sus acciones no se podfan considerar altos, y el desdoblamiento en este
caso no obedeceria a un acercamiento a la referencia marcada por el
conjunto del mercado. Después del split mds del 75% de los precios se
sitian por debajo de la media, lo que confirma que el factor elegido es
excesivo. Dicho de otra forma, las empresas que desdoblan prefieren
precios bajos como forma de mantener el atractivo de sus titulos y las
comisiones de intermediacién no imponen limites a la hora de elegir el
factor de desdoblamiento.

5. Efectos sobre la liquidez

En el epigrafe anterior se ha aportado evidencia que apoya la expli-
cacion de que un importante motivo para realizar splits consiste en
reducir el precio de la accién como forma de atraer nuevos inversores.
En este apartado se analiza si, efectivamente, la decisién de desdoblar

" Ademés de las diferencias de estructura de costes hay que tener en cuenta que en
el mercado USA se considera split toda distribucién de accilones superior al 25%,
independientemente de su verdadera naturaleza.
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los tftulos hasta situar su precio en un nivel adecuado, ofrece ventajas
en términos de liquidez. Si la hipétesis del rango de negociacién es
cierta, en la fecha de ejecucién del split se deberfan observar mejoras
en las distintas variables asociadas a la misma. De no mediar cambios
en la estrategia de inversién, el aumento en el niimero de accionistas
deberfa provocar un crecimiento en las variables relacionadas con la
actividad negociadora como la profundidad, el volumen y la frecuencia
de las transacciones. Asimismo, dadas las preferencias de los pequefios
inversores por acciones de bajo precio (Black, 1986), deberia aumentar
su nimero, disminuyendo el tamano medio de las operaciones. Entre
las que miden el coste de la liquidez, el spread absoluto se deberfa
reducir en proporcién inversa al factor de desdoblamiento y el spread
proporcional deberfa permanecer relativamente constante.

En general, a excepcién de Lakonishok y Lev (1987), que no obser-
van ningun efecto permanente sobre el volumen, todos los estudios
realizados concluyen que el valor negociado se reduce después del split
(Copeland, 1979; Lamoroux y Poon, 1987; Murray, 1985; Desai, Ni-
malendran y Venkatraman, 1998). Por su parte, Maloney y Mulherin
(1992), encuentran que el nimero de transacciones aumenta como con-
secuencia del desdoblamiento y Gray, Smith y Whaley (1996), detectan
un incremento en la profundidad medida en nimero de acciones. La
evidencia conjunta de que el valor negociado cae y el mimero de tran-
sacciones aumenta, significa que el valor medio de cada transaccién
es menor, lo que es consistente con que estas decisiones atraen a los
pequenos inversores.

Por lo que se refiere al spread absoluto la evidencia previa es contra-
dictoria. Copeland (1979) encuentra un incremento estadisticamen-
te significativo en una muestra de 162 empresas OTC en el perfodo
1968-76. Murray (1985) no detecta evidencia de cambio de spread en
relacién a un grupo de control, en una muestra de 100 empresas OTC
en el perfodo 1972-76, y Conroy, Harris y Benet (1990) observan que
se reduce significativamente. En cuanto al spread relativo, Conroy,
Harris y Benet (1990) y Desai et al. (1998) indican que experimenta
un significativo aumento.

La liquidez se caracteriza aqui bésicamente con dos variables: pro-
fundidad y spread relativo. La profundidad es la suma de todas las
acciones disponibles para comprar o vender a los mejores precios de
demanda y oferta. El spread porcentual es el coste de la liquidez y
se mide como la diferencia entre los precios ask y bid, estandariza-
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da por su media aritmética. La liquidez mejorard inequivocamente si
aumenta la profundidad y desciende el spread proporcional (Rubio y
Tapia, 1996). Se utilizan ademés otros indicadores para caracterizar
la actividad negociadora de los activos desdoblados, como el volumen,
el ndmero de transacciones y su tamafio medio, a fin de analizar los
cambios inducidos en la base accionarial.

El efecto de los desdoblamientos sobre la liquidez en torno a la fecha
ex se analiza aplicando a las variables anteriores la metodologfa es-
tadistica propuesta por Michaely, Thaler y Womack (1995), basada
en los excesos de valor de cada variable en un intervalo temporal que
incluye la fecha ex, respecto a un determinado nivel de referencia. A
fin de evitar la influencia en la actividad de negociacién del anuncio
del split, se toma como nivel de referencia la media en serie tempo-
ral de aproximadamente tres meses de dias de negociacién previos al
desdoblamiento, empezando en s; = —150 y terminando en so = —91,
relativos al dfa ex,

82
71 =771 Z X’LTa [5]
T=81
donde, T = g3 — s es el perfodo de estimacién; X,;, es la variable de
liquidez considerada del activo i en la fecha 7 del periodo de estimacién,
y X, su media en el periodo de referencia.

El valor anormal de la variable de liquidez, correspondiente al activo
individual 4, se calcula relacionando el valor observado de la variable
con su valor promedio en el perfodo de referencia X,,/X,. El célculo
se realiza para cada uno de los 156 dfas del perfodo muestral comple-
to, desde Tp + 1 hasta T3, definidos en el apartado segundo anterior.
Promediando este ratio en seccién cruzada, se obtiene el valor anormal
medio diario de la variable considerada,

N
X
X,=NT1y"=2,

donde N es el niimero de acciones de la muestra.

El an4lisis de los excesos de valor se realiza en cada uno de los once dfas
que rodean la fecha ex, entre 71 + 1 = —5 y T = +5, que constituyen
el periodo de acontecimiento. El valor anormal medio en un dfa 7 del
periodo de acontecimiento, se define como el exceso en relacién a la
unidad, medido en porcentaje,

VAX, = X, — 1, T, <7<Ty [6]
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Bajo la hipdtesis nula de que el valor anormal medio es igual a cero,
y suponiendo que los valores anormales son independientes en seccién
cruzada, el estadistico de contraste, VAX, /0, se distribuye como una
t con T — 1 grados de libertad, donde, la desviacién estdndar de la
variable considerada en el periodo de estimacién es,

| & , 1/2

Gr= |5 Y [VAX, - VAX]

T=81

v, VAX =T-1 3> VAX,.
T=81

Los resultados se muestran en el Cuadro 4. La profundidad aumenta
sistematica y significativamente a partir de la fecha efectiva del split,
indicando mayores posibilidades de ejecutar érdenes a los mejores pre-
cios de oferta y demanda. El promedio diario de tftulos aparcados
se incrementa un 113% en la fecha ex, y entre un 101% y un 173%
con posterioridad al desdoblamiento. Del lado de las cotizaciones, el
spread relativo experimenta, incrementos significativos del 108% en el
dia ex (t estadistico de 7.58 y p valor nulo), y tras el split con valores
anormales con respecto a la referencia entre un 20% y un 70%.

En relacién al volumen negociado, no se aprecian efectos estadistica-
mente significativos en ninguno de los dias que preceden o siguen a la
operacién, a excepcién de los dias —5 y +1. Concretamente, el dfa
posterior a la operacién el volumen es un 27% inferior al nivel medio
de referencia (z valor de -2.24, en el test no paramétrico de los signos).

Por su parte, el nimero de transacciones realizadas se incrementa nota-
blemente, desde el nivel medio a partir del mismo dfa de la subdivisién.
Incremento que se mantiene a niveles estadisticamente significativos en
el perfodo post-split. Como consecuencia de las variaciones en el valor
efectivo negociado y el nimero de transacciones, el valor medio por
transaccién experimenta cafdas estadisticamente significativas en sus
valores anormales.

En conjunto, se encuentra un crecimiento significativo de la profundi-
dad y un aumento del coste de la liquidez, dado por el incremento del
spread proporcional. Asimismo, se ha detectado un comportamiento
irregular del valor negociado, un incremento del nimero de operacio-
nes y una reduccién persistente en el tamano medio de las mismas en
los dias que siguen al split.
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El hecho de que aumenten simultdneamente la profundidad y el spread
proporcional y que no lo haga el volumen efectivo, podrfa deberse a
la métrica utilizada en las diferentes variables. La profundidad estd
medida en ndmero de acciones, que aumentan debido al split. El volu-
men es efectivo, de forma que se compensan el incremento del volumen,
medido en nimero de acciones, con la caida del precio de los titulos.
El spread es relativo y aumenta porque la reduccién de la horquilla
absoluta es menor que la caida del precio medio de la accién. Asimis-
mo, el incremento observado de las transacciones es consistente con el
aumento en el nimero de accionistas. El aumento experimentado por
el spread relativo y la reduccién del tamafio medio de las negociacio-
nes, no apoya sin ambigiiedad el crecimiento en el niimero de pequenos
inversores desinformados. De igual forma, el ascenso simultédneo de la
profundidad y el nimero de transacciones indica que los operadores
estdn introduciendo 6rdenes limite.

A partir de esta evidencia no se puede concluir que los splits contribu-
yan sisteméticamente a mejorar la liquidez de las acciones desdobladas
y, en consecuencia, se cuestiona la validez de este argumento para ex-
plicar completamente las rentabilidades anormales observadas.

6. La incidencia del spread en la rentabilidad de las acciones:
efecto medida en las rentabilidades anormales

En esta seccién se analiza la posibilidad de que las rentabilidades anor-
males medias detectadas en apartados anteriores no sean reales, sino
el resultado de las caracterfsticas institucionales del proceso de nego-
ciacién que pueden afectar a los precios observados. En particular se
examina la posible existencia de un efecto medida en las rentabilidades
debido al spread y, concretamente, la relacién entre los rendimientos
anormales en la fecha ex y la horquilla de precios. Dos aspectos a
considerar en este sentido son los siguientes: En primer lugar, la posi-
bilidad sefialada por Grinblatt y Keim (1991), de que las rentabilidades
anormales estén sesgadas al alza debido a que los splits incrementan
la tendencia de los precios a cerrar préximos a la cotizacién ask. En
segundo lugar, hay que tener en cuenta que el sesgo positivo podria
ser también consecuencia de un mayor incremento del precio ask en
relacién al bud, como apuntan Maloney y Mulherin (1992) y Conrad y
Conroy (1994).
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6.1 Cambios en el flujo de drdenes

Por lo que se refiere a la primera cuestién, el split incrementa la de-
manda y aumenta drésticamente el nimero de acciones en circulacién,
alterando el flujo normal de d6rdenes en el mercado. Después de sy
ejecucion las érdenes de compra pasarfan a ser més numerosas que las
de venta®. El predominio relativo de las érdenes compradoras deberfa,
aumentar la tendencia de los precios de cierre a situarse cerca de la
cotizacién ask y podria ser el responsable de las rentabilidades anor-
males observadas en la fecha ex. La prediccién, apuntada inicialmente
por Grinblatt, Masulis y Titman (1984), es que con anterioridad al
split predominan las érdenes vendedoras y que, en la fecha ex split, se
produce un cambio sistemaético en el que prima la propensién a com-
prar. El desequilibrio puede mantenerse varios dias después del split.
Maloney y Mulherin, (1992), Conrad y Conroy (1994) y Kryzanows-
ki y Zhang (1996), sin embargo, han detectado un equilibrio relativo
de 6rdenes antes y un fuerte cambio a propensién compradora en la
fecha ex, que se mantiene dias después de realizado el split. Angel,
Brooks y Mathew (1997), por su parte, han observado que la presién
compradora se inicia dfas antes de la realizacién del split.

La existencia de un posible desequilibrio en el flujo de érdenes por el
que los precios tienden a cerrar préximos al ask, resultando en una
sobrevaloracién de las rentabilidades anormales, se analiza aquf exa-
minando la localizacién media de los precios de cierre en relacién a
las cotizaciones bid y ask. Una forma utilizada en la literatura pa-
ra identificar el lado por el que se inician las operaciones consiste en
comparar el precio de cierre con la media del bid y el ask (Glosten y
Harris, 1988). Se presume que una orden es compradora si el precio de

cierre es superior al punto medio bid-ask y es vendedora si su precio
es inferior.

En el Cuadro 5 siguiente se ha computado la frecuencia con que los
precios de cierre son menores o mayores que la media de los precios
bid y ask. Las érdenes compradoras predominan entre los dias —4 y
—1, con diferencias significativas del 40%, en el dfa —4, y del 30% en
los dfas —3, y —2. El mayor nimero relativo de érdenes compradoras
podria explicar las rentabilidades anormales positivas del dia —3, pero
no las negativas de los otros dos dias mencionados. La frecuencia
compradora es también mayor que la vendedora en la fecha ex, pero

8 . : :
Esto ocurre debido a que los operadores que posefan acciones con anterioridad al
desdoblamiento, ofrecerdn un mayor niimero de acciones al venderlas postsplit.
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no se advierte ningtin cambio en su distribucién respecto a los dfas
anteriores. Con posterioridad al desdoblamiento cambia el flujo de
érdenes, predominando las vendedoras entre los dias +1 y 44, pero en
ningun caso las diferencias son estadisticamente significativas. A partir
del dfa +5 vuelven a predominar las 6rdenes compradoras. Por tanto,
partiendo de una situacién de equilibrio en el dfa —5, se aprecia un
cambio en el flujo de érdenes entre los dias —4 y +4, con predominio
significativo de las 6rdenes compradoras en los dias previos y en el
propio dfa del split, y supremacia de las 6rdenes vendedoras en los
cuatro dfas posteriores.

CUADRO 5
El flujo de 6rdenes en torno al desdoblamiento
% de 6rdenes % de 6rdenes Estadistico Estadistico
Dias  compradoras vendedoras Diferencia t L, t
-5 50 50 0 0.00 0496
-4 70 30 40 2.53 0.639
-3 65 35 30 1.90 0.628
-2 65 35 30 1.90 0.592
-1 55 45 10 0.63 0.485
0 55 45 10 0.63 0562 0.08
1 45 55 -10 -0.63 0.429 190
2 40 60 -20 -1.26 0.402 2.28
3 50 50 0 0.00 0.511 0.78
4 40 60 -20 -126 0.422 200
5 60 40 20 1.26 0576 -0.11
(-5,-1) 61 39 22 139 0.568
(+1,+5) 47 53 -6 -0 38 0.468 2.16

La teorfa predice un cambio sistemético en el flujo de 6rdenes en la
fecha ex desde los precios bid a los ask que, sin embargo, no se aprecia
en nuestros datos. La pauta de comportamiento observada sugiere dos
cambios en el flujo de 6rdenes alrededor del split: un aumento en las
6rdenes compradoras dias antes del desdoblamiento y un descenso de
las mismas con incremento de las érdenes vendedoras el dia después.
Esta evidencia en el flujo de 6rdenes es sélo parcialmente consistente
con la rentabilidad media positiva observada en la fecha ex.

Alternativamente, el posible desequilibrio en el flujo de 6rdenes se
puede analizar agregando en un dfa dado la distribucién de los precios
de cierre en relacién a las cotizaciones bid-ask, mediante el cdlculo del
“ratio de locahzacion” propuesto por Keim (1989),

_PC’zT_PBz'r

L, =
7 PAZT_PBZT
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donde, Pg ., es el precio de cierre del activo ¢ en la fecha 7, Pg,,,
es el precio bid y Py, es el ask, medidos ambos al cierre. En un dia
dado, si el precio de cierre del activo es igual al bid, el ratio toma,
valor cero. Valores entre cero y 0.5, indican que el precio de cierre est4
préximo al bid (presién vendedora). Para un precio de cierre igual al
ask el ratio toma valor unitario. Valores entre 0.5 y 1, indican que el
precio de cierre estd cercano al ask (presién compradora). En general,
el valor del ratio deberfa estar acotado entre cero y uno. No obstante,
la existencia de asincronia entre los precios de cierre y los precios bid-
ask puede hacer que tome valores mayores que uno y menores que
cero. Cuando esto ocurre se puede desechar la observacién, o bien dar
valores uno y cero a todos los ratios que superen la unidad o tomen
valor negativo, respectivamente. Aqui hemos adoptado esta segunda
solucién.

En el lado derecho del Cuadro 5 se presenta el promedio en seccién
cruzada de los ratios L7 de las acciones de la muestra, que expone
sucintamente la relacién entre los precios de cierre y las cotizaciones
bid-ask. En la parte inferior se recogen las medias del ratio LT en
los periodos pre y post split. En el periodo previo el ratio toma un
valor de 0.568, reflejando un predominio de las érdenes compradoras,
significativamente distinto del nivel medio (estadistico ¢ de 2.16 y pro-
babilidad 0.06) que alcanza el ratio en el periodo posterior de 0.468,
indicativo de presién vendedora. Observando el valor individual del
ratio en cada dfa 7, se observan incrementos importantes entre —5 y
—4 y entre —1 y 0. En particular este iltimo podrfa explicar, al menos
en parte, las rentabilidades positivas de la fecha ex. El estadistico ¢
contrasta la hipétesis nula de igualdad del pardmetro medio de loca-
lizacién del dfa 7 del periodo de acontecimiento con la media de este
mismo pardmetro en el periodo presplit (—5,—1). La media pre-split
y el valor del ratio el dia correspondiente es significativamente mayor
que los valores individuales del ratio en los dfas +1,+42 y +4, sehalan-

do una clara propensién de los precios a situarse en las proximidades
del precio bid.

La evidencia encontrada es inconsistente con la previamente detectada
en otros pafses. La particularidad se encuentra en el predominio de las
6rdenes compradoras antes y en la fecha ex, y en el cambio significa-
tivo observado hacia una propensién vendedora en los dias que siguen
a la divisién de acciones. La ausencia de incentivos en el mercado
espanol, que cambien las motivaciones de los inversores en el fecha de
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la subdivisién, contribuye a considerar los splits como acontecimientos
que simplemente atraen las atencién de los participantes en el mer-
cado (Grinblatt y Titman, 1984). No obstante, el andlisis realizado
hasta el momento del flujo de 6rdenes, no proporciona una explicacién
completa de las rentabilidades anormales observadas.

6.2 Spread relatwo y precios bid-ask.

Un segundo factor que podrfa incidir en el sesgo al alza de las ren-
tabilidades es el incremento del spread mediante el aumento mas que
proporcional del ask en relacion al bid. Maloney y Mulherin (1992),
consideran que este fenémeno es el producto simultdneo de la presién
compradora, que empuja al alza los precios ask, acompanada de un
aumento en la disposicién a vender por parte de los inversores diversi-
ficadores, que hace que el precio bid permanezca relativamente estable.
Conrad y Conroy (1994), ofrecen una explicacién de inventario a este
fenémeno. Argumentan que, ademés de alterar el flujo de érdenes, los
splits afectan también al tamaiio de las mismas, influyendo asi sobre
el spread. En este sentido, sugieren que, como consecuencia del desdo-
blamiento, las érdenes vendedoras son relativamente de mayor tamano
que las compradoras, lo que desequilibra temporalmente el inventario
de los especialistas incrementando sus costes. Para compensarlo am-
plian el spread, aumentado el precio ask. El incremento del spread re-
flejaria la aversién a la acumulacién de inventario de los especialistas.
Sus esfuerzos por disminuir el inventario los dias siguientes deberfan
reducir o hacer negativas las rentabilidades.

La posibilidad de un sesgo positivo debido a un mayor incremento del
ask, se analiza a continuacién calculando separadamente la rentabi-
lidad anormal a los precios bid y a los precios ask. En el cuadro 6
siguiente, se recogen las rentabilidades anormales medias en cada dfa
del periodo de acontecimiento y para distintos intervalos de acumula-
cién, estimadas con ajuste por asincronfa y correccién GARCH(1,1),
de la misma forma que las rentabilidades anormales con precios de cie-
rre del apartado 3. Se puede observar que las rentabilidades anormales
medias al ask, RAMASK,, y al bid, RAM BID, siguen un trayectoria
parecida entre —5 y —3, y entre +3 y +5. Sin embargo, su comporta-
miento es claramente asimétrico en un periodo de cinco dias que rodea,
la fecha ex empezando el dia —2 y terminando el dfa +2. Mientras
que la rentabilidad bid es negativa el dia —2 y positiva, aunque no
significativa, entre los dias —1 a +2, con valores méximos del 1.3%
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en el dia posterior al split, la rentabilidad al ask experimenta fuertes
oscilaciones, incrementdndose hasta el 9.7% en la fecha ex, cayendo
al —6.9% el dia posterior, y volviendo a subir hasta el 4.4%, el dfa
+2, para estabilizarse después. Como consecuencia, las rentabilida-
des anormales acumuladas en el periodo de once dfas considerado son
muy superiores cuando se calculan con precios ask, 6.9%, que cuando
se computan al bid, 1.5%. Esta asimetria de comportarqiento bid-ask
permite a los inversores obtener rendimientos extraordinarios del 5.4%,
siguiendo una regla de negociacién consistente en comprar la accién
al precio ask cinco dias antes del split y venderlas al bid cinco dias
después. Un comportamiento similar, aunque mucho menos acusado,
se ha observado en otros mercados.

CuADRO 6
Rentabilidades anormales medias y rentabilidades anormales medias acumuladas
con cotizaciones ask y bid

Dfa RAMSK® £ RAMBIDz t
(%) (%)
-5 0.043 0.02 0.101 0.11
4 -0.012 -0 01 -0.116 -0.13
-3 0.215 013 0.178 0.20
2 0.106 0.06 -0.553 -0.61
-1 0.378 022 0.881 0.97
0 9 736 5.67 0.307 0.34
1 -6 995 -4.07 1.383 152
2 4394 2.56 0.068 007
3 -0.396 -0.23 -0.212 023
4 0.073 004 0.228 0.25
5 -0.556 032 -0.708 0.78
RAMSK (15, 7,)
(-5, +5) 6.987 123 1556 0.52
(-5, -1) 0.730 019 0.490 024
(+1, +5) -3.480 -0.91 0759 0.37

Dado que en un mercado dirigido por 6rdenes no operan especialis-
tas, la interpretacion de inventario de Conrad y Conroy (1994), no es
aplicable, y los resultados obtenidos parecen compatibles con la estra-
tegia de introduccién de érdenes con precios altos, que puntualmente
siguen los intermediarios bursatiles a fin de asegurar la prioridad de
las 6rdenes de sus clientes.

6.3 Sesgos en las rentabilidades anormales medias

Una manera de reducir la influencia de los cambios observados en la
frecuencia de las transacciones a cerrar al ask, consiste en medir la
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rentabilidad utilizando cotizaciones bid. Las rentabilidades estimadas
utilizando precios de cierre incluyen errores bid-ask, pero las rentabili-
dades computadas empleando cotizaciones bid a bid eliminan el efecto
del spread. Una comparacién de la rentabilidad bid con la de cierre, es
un contraste directo del impacto del spread sobre la rentabilidad. Si
el cambio en la distribucién de rentabilidad es s6lo aparente, los rendi-
mientos anormales deberfan desaparecer, no siendo las rentabilidades

calculadas al bid significativamente distintas de cero®.

Conrad y Conroy (1994) han propuesto una forma de analizar conjun-
tamente el efecto en las rentabilidades de los cambios en el flujo de
érdenes y del aumento del spread. Consiste en desagregar la rentabili-
dad anormal a precios de cierre en tres componentes: uno que recoge
la rentabilidad anormal calculada con los precios bid, otro que registra
el efecto del flujo de 6rdenes, y un tercer elemento que tiene en cuenta
el sesgo adicional no explicado por las causas anteriores,

RAZOT = RAzBT + (L'LT - Lzr—l)(sw - Sz‘r—l) + Uyt [7]

donde, RA,cr, es la rentabilidad anormal del activo i al precio de
cierre, RA,p, es la rentabilidad anormal calculada al precio bid, s,,, es
el spread proporcional definido como (P, 4 — P,g;)/P,B-, y v, la parte
de la rentabilidad anormal debida a otras causas no identificadas. A
su vez el efecto del flujo de 6rdenes incorpora dos factores: los cambios
en la tendencia de los precios a cerrar al ask o al bid, (L,; — Ly,—1)
y los cambios en el spread, (s,; — s,7—1). El sesgo sers positivo si se
incrementa simultdneamente la tendencia a cerrar al ask, L,, es mayor
que L,,_1, y aumenta el spread relativo, s, es mayor que s,_;. Si los
dos factores se mueven en sentido distinto, el sesgo podrd ser positivo
o negativo, dependiendo del efecto dominante!®.

En el cuadro 7 se observa que la rentabilidad calculada con precios bid
correspondiente al dfa ex es positiva, del 0.30%, pero mucho menor
que la rentabilidad media anormal a los precios de cierre del 1%. En

? Alternativamente, se puede hacer calculando las rentabilidades con el precio medio
bid-ask S1 la rentabilidad anormal es aparente, la rentabilidad al precio medio
deberia ser menor y no significativa. No obstante, este procedimiento tiene la
desventaja, respecto a las rentabilidades al bid, de suponer que las transacciones
se cierran al ask y al bid con igual probahilidad, lo que de hecho no se cumple en
torno a la fecha del split

'En realidad Conroy y Conrad (1994) simplifican la formula suponiendo nulos los
efectos cruzados de las variaciones en el ratio de localizacién y el spread e ignorando
otras posibles influencias.
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esa misma fecha se produce un aumento en la tendencia de los precios
a cerrar al precio ask, asf como un incremento significativo del spread
proporcional. El efecto simultdneo de ambos cambios es positivo y
contribuye a incrementar la rentabilidad anormal media en un 0.56%.
En conjunto, el 30% del rendimiento anormal medio en la fecha ex se
deberfa a la verdadera rentabilidad o rentabilidad bid y el 56% al sesgo
introducido por el flujo de 6rdenes y el cambio del spread, siendo el
14% restante del sesgo atribuible a causas no identificadas.

CuADRO 7
Efecto del flujo de ordenes en la rentabilidad anormal media con precios de cierre

Dfa RAMPCr RAMBIDz (L Ly )(S78,01)
-5 -0 477 0.101 0.02
-4 -0.076 -0.116 0.00

-3 0.392 0.178 0.00

-2 -0.749 -0.553 -0.02
-1 0.131 0881 0.07

0 1.006 0.307 0 56

1 0.359 1.383 000

2 0.087 0.068 020

3 0.086 -0.212 -0.01

4 -0 067 0.228 0.00

5 -0.136 -0.708 -0.02

7. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado el comportamiento de los precios de
veinte acciones que han desdoblado sus titulos en el mercado de ca-~
pitales espanol durante los anos 1994-1997. En primer lugar, se ha
examinado si el movimiento de los precios en la fecha de realizacién
del split genera rendimientos extraordinarios, utilizando para ello el
modelo de mercado como estdndar de rentabilidad esperada. De la
aplicacién de este método se obtiene que los desdoblamientos gene-
ran en promedio rentabilidades anormales positivas sélo en la fecha
ex del 0.93%, y no en los dias previos y posteriores. En segundo lu-
gar, se ha analizado si los resultados anteriores pueden ser producto
de una especificacién incorrecta del modelo de mercado. Para ello,
se ha modificado el modelo bésico a fin de tener en cuenta los efec-
tos de la negociacién infrecuente y una caracteristica empirica de los
rendimientos diarios como es la heteroscedasticidad condicional. La
estimacién realizada encuentra, en general, una ligera infravaloracién
en las rentabilidades anormales medias estimadas con el modelo es-
téndar, y confirma que los splits producen rentabilidades anormales
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positivas localizadas en la fecha de su realizacién. En tercer lugar, se
ha estudiado si la eleccién del factor de desdoblamiento es coherente
con la hipétesis del rango 6ptimo de negociacién y si esta aproxima-
cién puede ofrecer una explicacién de los resultados obtenidos. Una
regresién de seccién cruzada con el factor de desdoblamiento como
variable dependiente, confirma que las empresas deciden dividir sus
acciones para situar su precio en un rango convencional. No obstante,
mediante una metodologfa similar a la de acontecimientos y utilizando
variables como la profundidad, el spread relativo, el valor negocia-
do, el nimero de transacciones y el valor medio por negociacién, se
demuestra que, en contra de lo esperado, los splits no parecen tener
un efecto favorable sobre la liquidez de las acciones negociadas, en la
medida en que, si bien se produce una mejora transitoria de la activi-
dad negociadora, el coste de la liquidez experimenta un alza sostenida.
Finalmente, se estudia si los rendimientos anormales detectados son
fruto de sesgos introducidos por la microestructura del mercado. En
este sentido, con los datos de cierre utilizados, nuestro anslisis apoya
que los rendimientos anormales podrian deberse a un incremento en
la propensién de los precios de cierre a situarse cerca de la cotizacién
ask, dado que se detecta un predominio relativo de 6rdenes compra-
doras antes y en la fecha ex y una clara propensién vendedora después
de la misma. El comportamiento asimétrico en las cotizaciones ask
y bid detectado, sugiere que las rentabilidades anormales pueden ser
parcialmente el resultado del sesgo introducido por la estrategia de
introduccién de érdenes de los intermediarios bursétiles que modifican
considerablemente el ask, manteniendo relativamente estable el bid.
En conjunto, la evidencia encontrada apoya que los splits producen
rentabilidades anormales positivas centradas en la fecha ex, aunque
aproximadamente la mitad de las mismas, en torno al 56%, se podria,
atribuir a una tendencia sistemaética en los precios a cerrar proximos
al precio de oferta y a las variaciones en el spread inducidos por el
comportamiento de los intermediarios bursétiles.
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Abstract

This paper ezamines the empirical behoawvour of stock prices around the ex
dates of stock splits wn order to detect anomalous returns. Also, it 15 mvests-
gated the determanant factors of the split size, its effects on the hquidity and
the wnfluence of the market microstructure wn the abnormal returns. The ob-
tained evidence wn the Spamash capital market indicates that the split average
abnormal returns 1s about 1%, on the execution day. Thus results can not be
explamned by an improvement in the assets hgudity. They suggest that mar-
ket macroestructure phenomena bias upward the average abnormal returns.
Approzvmately o half of them could be attributed jomntly to changes in the or-
der flow and to an wncrease of the relatwe spread, mduced by an asymmetric
merease n the ask price compared to the bid.

Keywords: Stock splits, Price Response, Liquidity, Market Microstructure.

Recepcion del original, octubre de 1998
Version final, marzo de 2000



