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RESUMEN

Existe evidencia en mercados desa-
rrollados que indica la existencia de
un rendimiento anormal positivo y
un posible incremento de la liquidez
accionaria en las fechas cercanas al
anuncio de una particién accionaria
o stock split. El primer fenémeno
se debe a que el anuncio de una
particién accionaria es interpretado
como un preludio de un anuncio de
distribucién de dividendos, mientras
que el aumento en la liquidez de los
titulos se explica por la disminucién
del precio por acciéon. En este tra-
bajo, mediante el uso de un estudio
de eventos, se analizan los mismos
fenémenos para una muestra de 20
particiones accionarias ocurridas
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en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) entre los anos 1994-2004. A
diferencia de otros estudios, no se
encuentran rendimientos anormales
positivos asociados a las particiones
estudiadas, pero si se observa un
incremento sustancial en la liquidez
de las acciones en dias posteriores a
la particién accionaria. Estos resul-
tados indican que, en promedio, las
particiones accionarias no poseen
mayor contenido informativo en este
mercado. Esto es consistente con la
carencia de una politica de dividendos
establecida por las empresas y con
un predominio de los inversionistas
institucionales, a los cuales les inte-
resa primordialmente la liquidez y el
riesgo de sus inversiones.
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ABSTRACT

Stock splits at the Lima Stock Ex-
change: do they affect the return
and liquidity of the stocks?

In well-developed capital markets
there is evidence of positive abnormal
returns and increased stock liquidity
around the announcement date of a
stock split. The first phenomenon is
due to the fact that a stock split is
associated with a forthcoming divi-
dend distribution, while the increa-
sed stock liquidity is explained by a
diminution in the stock price. In this
work, the event study methodology is
used in order to verify both phenome-
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nons in a 20 stock splits sample that
were accomplished during 1994-2004
years at the Lima Stock Exchange. In
contrast with previous studies, it is
not found a positive abnormal return
associated with the studied stock
splits, but it is found an increase in
stock liquidity in the days following
the stock splits. The results indicate
that stock splits do not seem to carry
valuable information to the market.
This is consistent with the lack of
a firm dividend policy in Peru and
with an overwhelming presence of
institutional investors who are better
interested in liquidity and the risk of
their investments.

KEY WORDS

Event study, market efficiency, stock
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INTRODUCCION

Entre las estrategias que puede se-
guir una empresa para cambiar el
numero de acciones cotizadas en el
mercado de capitales, se encuentra
el reparto de acciones liberadas y las
denominadas particiones accionarias
o stock splits. Cuando una empresa
realiza una particién accionaria no
efectia ningin desembolso de dinero
debido a que sélo incrementa el nu-
mero de acciones emitidas y reduce
su valor nominal en la misma pro-
porcién que incrementa su numero,
de tal forma que, en principio, su
capitalizacién bursatil queda intacta
(Lamoureux y Poon, 1987).

En este sentido, las particiones
accionarias son simples cambios
cosméticos que no deberian afectar
el valor de la empresa, a menos que
anticipen algin evento positivo o
negativo para ella y, por lo tanto,
tengan un contenido informativo
mas alla del incremento en la ne-
gociaciéon de los titulos (Nayak y
Prabhala, 2001; Menéndez y Gomez,
2003). Sin embargo, se ha verificado
en la literatura que las particiones
accionarias no solo generan un
efecto liquidez, sino también un
efecto serializacion y un efecto de
clientela (Lakonishok y Lev, 1987).
En la literatura se han asociado las
particiones accionarias con posterio-
res incrementos en los dividendos
(Haugen, 2002), m4as aun si existe
una mayor o menor preferencia por
dividendos en efectivo o ganancias
de capital; esto deberia generar o
reforzar la clientela que la empresa

ya posee de acuerdo con su politica
de dividendos establecida (Ikenbe-
rry, Rankine y Stice, 1996; Lipson
y Mortal, 2006).

El resultado de anticipar un incre-
mento en los dividendos futuros
termina por generar un rendimiento
anormal positivo alrededor de la
fecha de anuncio de la particién ac-
cionaria y un posterior incremento
en los volimenes negociados de los
titulos afectados. Segun la teoria
de la seralizacion, solo los inver-
sionistas que poseen informacién
privilegiada pueden ubicarse en
una situacién ventajosa frente a los
demads inversionistas, quienes in-
terpretan sus acciones y los siguen
(Brennan y Copeland, 1988). Los
propietarios de las empresas son los
que poseen mayor informacién en
los mercados emergentes y ellos, a
través de las particiones accionarias,
estarian informando al mercado de su
decisién de distribuir dividendos o no
(McGough, 1993).

En el caso de los mercados emer-
gentes latinoamericanos, Mongrut
y Fuenzalida (2007) han mostrado
que existe un gran predominio de
los inversionistas institucionales,
especialmente los fondos de pensio-
nes, que dominan los mercados de
capitales por su gran disponibilidad
de recursos para invertir.! Por otra
parte, Fuenzalida, Mongrut, Nash
y Benavides (2008) han demostrado
que la gran mayoria de las empresas
en los mercados latinoamericanos
posee capital concentrado y que son

1 Los inversionistas institucionales en Latinoamérica estdn conformados principalmente por los Fondos de
Pensiones, Companias de Seguros y Fondos de Inversion.
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los accionistas minoritarios los que
suelen exigir mayores rendimientos
sobre estas empresas.

En el caso de la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) los inversionistas ins-
titucionales son principalmente los
accionistas minoritarios y, si bien
exigen rendimientos més elevados por
sus inversiones en empresas de capital
concentrado, su principal preocupa-
cién es la liquidez de sus inversiones,
ya que el riesgo de las mismas de
alguna forma es controlado por las
autoridades supervisoras. Luego, ante
una particion accionaria de un titulo
liquido y deseable para los fondos de
pension, se deberia observar un incre-
mento sustancial en la negociacién del
mismo; no obstante, ello no implica
que estas particiones anuncien un
reparto o mucho menos un incremento
futuro de los dividendos.

La BVL se encuentra dominada por
las empresas del sector minero que,
desde el afio 2005, atraviesan su
mejor momento dado el elevado incre-
mento de los precios internacionales
de los metales (Mongrut, 2006). En
estas circunstancias, es dificil identi-
ficar si los incrementos actuales en la
distribucién de dividendos del sector
industrial se deben al buen contexto
internacional o a una politica de divi-
dendos establecida por las empresas
de este sector. Esto redundaria en
un poco contenido informativo por
parte de las particiones accionarias,
las cuales serian aplicadas por las
empresas en la BVL como un medio
de incrementar inicamente la liqui-
dez de sus titulos y hacerlos mas
atractivos para los inversionistas
institucionales, sin que ello indique
nada con respecto a su politica de di-
videndos. En otras palabras, el anun-
cio de las particiones accionarias no

deberia generar ningin rendimiento
anormal positivo alrededor del dia de
su anuncio.

La presente investigacién tiene
como principal propésito estudiar
tanto el efecto de senializacién como
el efecto de liquidez en las acciones
que han sufrido alguna particiéon
accionaria en la BVL durante los
afios 1994 - 2004. En este sentido,
la principal contribucién del articu-
lo es estudiar estos fendmenos por
primera vez en la BVL, adaptando
la metodologia de estudio de eventos
alarealidad de este mercado emer-
gente. Las particiones posteriores a
ese ano no se han considerado de-
bido a que el contexto internacional
comenzé a ser favorable para las
empresas peruanas a partir del
2005; desde ese ano muchas de las
empresas mineras han empezado a
reportar utilidades extraordinarias
producto del incremento en el pre-
cio internacional de los minerales.
Dado que el propésito de este tra-
bajo es verificar si las particiones
accionarias poseen un contenido in-
formativo por ellas mismas, al haber
un contexto favorable internacional,
no habria forma de aislar el efecto
después del 2005.

El presente trabajo esta dividido
en cinco secciones, ademas de esta
introduccién. En la siguiente seccién
se analiza la principal evidencia
empirica internacional referida a los
efectos de las particiones accionarias.
En la segunda seccién se explica la
metodologia de estudio de eventos y
en la tercera seccién se explican los
indicadores de liquidez utilizados.
En la cuarta seccién se muestran
los resultados de la investigacién y
en la quinta seccién se concluye el
estudio.
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I. EVIDENCIA EMPIRICA
SOBRE LOS EFECTOS DE LAS
PARTICIONES ACCIONARIAS

La Tabla 1 resume los principales
estudios que analizan el efecto se-
nalizacion. En los tres primeros,
se emplea informacién mensual,
mientras que en los tres dltimos se
usa informacién diaria. Las mues-
tras varian desde 14 splits hasta 940
splits para el caso de empresas del
New York Stock Exchange (NYSE).
La fecha analizada es, en la mayoria
de los casos, la fecha de anuncio del
split.

Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969)
utilizan informacién mensual para
examinar los retornos anormales de
los titulos alrededor de las fechas
de anuncio de los splits. En su estu-
dio emplearon una muestra de 622
empresas del NYSE, las cuales en
conjunto realizaron 940 splits accio-
narios para el periodo comprendido
entre 1927 y 1959. Ellos se pregun-
taron si existia un comportamiento
inusual en los retornos de los titulos
en los meses previos y siguientes al
split. Ademas, investigaron si los
splits estaban asociados a algiin com-
portamiento anormal en los retornos
de los titulos.

Los resultados del estudio demos-
traron que los retornos anormales
aumentaban en los 29 meses pre-
cedentes a la fecha de anuncio del
split hasta llegar a un resultado
anormal cinco meses antes de la
fecha de anuncio del 0,02% y que los
retornos anormales promedio eran
uniformemente positivos. En cambio,

al analizar la existencia de retornos
anormales alrededor de la fecha de
ejecucion del split, no se observaron
retornos anormales positivos para
el periodo posterior a la fecha de
ejecucion.

Neriz (2000), quien al igual que Fama
et al. (1969) empled informacién men-
sual, estudié el mercado de valores
chileno basandose en los analisis
de 14 splits de titulos de la bolsa
chilena, comprendidos en un perio-
do de nueve afios. Obtuvo retornos
anormales promedio positivos en 27
de los 33 meses antes de la fecha de
anuncio del split, fecha en la que se
obtiene un retorno anormal de 1,2%.
Los retornos anormales promedio
acumulados siguieron creciendo
durante los primeros cinco meses de
pasado el split. E1 hecho de que los
retornos acumulados promedio se
incrementen gradualmente luego del
anuncio del split en promedio 44 dias,
es consistente con la hipétesis de que
el mercado relaciona esta conducta
con un aumento de dividendos. Cabe
recalcar que el ajuste a la nueva infor-
macién parece lento, ya que los retor-
nos promedio acumulados siguieron
creciendo durante los primeros cinco
meses de pasado el split.

Ruiz y Garcia (2003) estudiaron la
incidencia de la ejecucion de un split
sobre los retornos a largo plazo de
los titulos que cotizan el SIBE.? Para
tal efecto, usando datos mensuales,
contrastaron la existencia de retornos
anormales en los 12, 24 y 36 meses
posteriores a la fecha de ejecucion
del split para los titulos del SIBE que

2 Sistema de Interconexién Bursatil o Mercado Continuo. Método electrénico que conecta a todas las bolsas
espafiolas y en el que se realiza practicamente el 100% de la negociaciéon bursatil total.

Stock splits en la bolsa de valores de Lima: jafectan el rendimiento y la liquidez de los titulos? GERENCIALES

ESTUDIOS

|5



erdoad uoroeioqe[y :0juanj

‘pnyjuBew efeq Anw ap U0JaN} 0 SOARINIUBIS 81UBLIBINISIPRISS SOAINISOM S8[BLIIOUR SOJUIL

J|ds |8p o1ounue

oueoL

-IpuaJ UuoJeJjuodud 0Ses unbuiu U3 "Sa[eLI0oRY}NW SBUOIOLIII09dSa US OUBLLIE] A 19)IBW-0]-400q 8p [e Jougisod  -aweapou opealaLl (£002) Hozoy
S0I1eJ S0| Jod Opue|03U09 A OPBIIBL 8P 0]9POLU |3 OPUBZI|IIN S3[RWLIOUR SOJUBILIIPUSI SO] UOIBWIST 9661 - /26 ouadwasaq o eled sy|ds /p/g  [ensus|y Aunfg
abueyox3
"099 9 S8IUSIBYIP BJUBWEAIIRIIIUBIS SOUI0}8J / 0]0S UBAIGSQO 8S 0loUNUEB ¥901G SSIMG |9 U (2002) ®
|ap J0papale Seip | 9p O[eAIB]UI UN Bp 0.JUa( "S8|BJINAU-I0[BA SBUOIIIBSURI] J8S UdaJed :UQID2aIIP yids  uesy) anb sesaidwa Yasuaylep 5]
BLWISIW B| U3 UeUOIOUNY S)|dS SO| 0zejd ofue| & A 0zejd 01109 e 0AIzeIIUBIS 0S8IX8 UNBulu OIP 8S ON  L00Z - 266} [8p olounuy y9ap syds g8 euelqg A zuny m
"%¥/‘0 9P 0IpaWo.d [BWIOUB OUJO}8J UN BAIBSGO 2661 m
35 ‘010UNUE |3p BIP OWSIW |3 "8jUsWBAIII8dSal %/9 | A %G/ ‘0 9p SoIpawoid Sajewloue SOuI03al  ap ojunf ap uids 39S |8 Ud opelss a
UBAJBSQO 8S ‘010UNUE [3p SaJUe Seip SO “(SeIp O} 8p §) 01UBA3 [P JOPapaJ[e BPeIaPISUOI BUBIUBA (F - 9661 8P  [8p UOI9NJafe ey O UBISa anb Ses o
©| 8 SEJp SO| SOPO} 1Se Ud SoAIeaIubIS A SoAlSod SaelIoue SOUI0}a) ap Bloussald | BAIBSqO 8 0Jaus ap | Aoounuy  -aidws ap syids yg  euelq (1002) ZIny .bm
o
(3s4) &
"%}/ 0 9P $8 OPR|NWNJ. [BLLIOUR 0UI0I8) [8 ‘S+ [B Z- BIP |9 8J1U8 OPI08|qRISa €661 abueyox3 %2019 2
0[eAJdIUI |3 Bied OPE| 0130 10d "% 8P BZUBIUOI 9P [8AIU UN UOD SBINSIPRISA Seqanid Se| Sepo} B 966 8Jius UNpURIS |8 U UBLS]| 2
unbas oAIeILIUBIS S8 anb OWSIW |3 ‘9% /f'0 8P [BWIOUR 0UI0}8I UN ei1SanW Joualsod eip |8 oJad syjds sounbe ujds anb sesaldws ap S
‘soArealiuBisul @ sofeq Anw uos Hjds |ap olounue [ap elp |9 esed SOPIUSIO SajEWIOUR SOUL01a) SO A 9661~ 7661 [3p o1ounuy  (Salep xa) sHIds €8 euelq (6661) HINM 3
3JUaLWeAI3dSaI ‘Sas mB
-8W 9g A ‘2l op o<
$9]u0z110Y SO| eed =13
“H1ds un ap ugioezijeal el e usnfis anb soue sosswiid sal} So| 8p ounbuiu sjueINp SOAIRIIIUBIS wds 39S |ap sesaidwa (£002) >
S9[eLLIOUR SOUI013I 8P loUd]SIXa | JeAode ou 99aled |ourdsa 0Sed |9 esed eaLIAWS BIOUSPIAG B |00Z - 9661 9P UQIanaal3 ap soinul #G A 29 ‘G9  |ensusly  e1oseY Aziny BM
w
"J|ds |3 opesed $asal G soJawilid So| sjueinp opusldaid uanbis sopejnwinge oipawold Y
S9|BLLIOUR SOUI03] SO “H|dS [9p SOUB AW UN %80 9p S8 1I|dS [ap BYIS) B| 8P S8IUB OPE|NWNIR OIp uids o
-aWo4d [ewioue ouloyal J0ABW [ "%g | 9P [BWIOUR OUJ0}B) UN BUBIIGO 8S anb e us eyday |ds |ap |ap ugiangale  eud|Iyd BS|0q Bl 8p e
019UNUE 3p BYJ3} B] 9P SAJUR S8SBW €€ SO| ap /¢ U OAIlIS0d 01pawioid SajewIoue SOUI0}8I 0ANIG0 8661 - 066} Aopunuy sauoiooe ap sids ) [ensusl (0002) ZM8N @
ds (6961) .
"SOAIJIS0d 9jusWIBWIOUN OIpaW0Id SoeWIOUR SOUI0}8I |ap ugIandale  JISAN |9p sesaidwia |0y A uasusp %
A11ds |ap ojaunue [e solnaid S8SaW G SO| U3 UBIUBWNE aNb S3[BLLIOU. SOUI0}a) UBAIBSAO 8S  6G61 - /261 A oounuy 229 9p SH|dS Op6  [ensusly  4aysld ‘euwed
sisijeue ojep @
opeynsay 2..%_9 19 0juang eajsanp\ suw_a____a_._h 1 (s8) J0jny O

UQIOBZI[eUaS 0}09)8 | 9ICOS S8J0LIBIUB SOIPN]ISe 8p SOpe}Nsay | ejqel



realizaron splits entre enero de 1996
y diciembre de 2001. De la muestra
inicial de 91 empresas, finalmente
se usaron 65, 62 y 54 titulos para los
horizontes de 12, 24 y 36 meses, res-
pectivamente. La evidencia empirica
para el caso espanol parece no apoyar
la existencia de retornos anormales
significativos durante los 12, 24 y
36 meses siguientes a la divisién del
valor nominal de los titulos, es decir,
ninguno de los tres primeros afnos
que siguen a la realizacion del split.
Al estimarlos, se observaron retornos
anormales acumulados negativos
para el primer afno. No los hubo a me-
dio y largo plazo y, en caso de existir,
serian negativos.

Asi como los estudios anteriores
analizaron los efectos de los splits
utilizando informacién mensual,
otros lo han hecho con informaciéon
diaria. Con el fin de analizar estos
efectos, es mas apropiado trabajar
con informacién diaria debido a que
con informacién mensual es dificil
medir la velocidad de reacciéon del
mercado ante el anuncio de un split
(Haugen, 2002).

Wulff (1999), empleando informacién
diaria, investigé la reaccién del mer-
cado frente a los splits de empresas
alemanas. Su muestra incluyé todos
los splits realizados por las empre-
sas que listaron en el Frankfurt
Stock Exchange (FSE) durante el
periodo comprendido entre 1994 y
1996, tomando un total de 83 splits.
Sus resultados muestran retornos
anormales positivos alrededor de las
fechas del anuncio del split. Para el
dia del anuncio del split los retornos
anormales fueron muy bajos y no sig-
nificativos, pero para el dia posterior
se obtuvo un retorno anormal positivo

Stock splits en la bolsa de valores de Lima: jafectan el rendimiento y la liquidez de los titulos? GERENCIALES

y significativo de 0,47%. El retorno
anormal acumulado es de 0,74% para
el intervalo (-2,3).

Ruiz (2001) analizé los posibles
efectos de los split sobre la bolsa
espanola mediante datos diarios.
Especificamente, estudio la existen-
cia de retornos anormales en torno a
las fechas de anuncio y de ejecucién
de los split realizados sobre titulos
espanoles, con una muestra de 24
splits durante el periodo de analisis
comprendido entre el 1 de enero de
1996 y el 30 de junio de 1998. Ruiz
obtuvo retornos anormales positivos
y significativos en casi todos los dias
de la ventana considerada alrede-
dor del evento: cinco dias antes y
después del anuncio del split. Dos
dias antes del anuncio se observa-
ron retornos anormales promedio
de 0,75% y 1,67%, respectivamente;
para el mismo dia del anuncio se ob-
servé un retorno anormal promedio
de 0,74%.

Kunz y Majhensek (2002) observaron
el mismo fenémeno para la bolsa sui-
za, utilizando informacién diaria de
64 empresas que realizaron un total
de 80 splits en el periodo comprendido
entre enero de 1992 y diciembre de
2001. Estos autores concluyeron que,
en promedio, en Suiza no se dio nin-
gun rendimiento anormal positivo,
es decir, las particiones accionarias
en Suiza parecen ser transacciones
valor-neutrales. Los autores senalan
que no se debe conceder excesiva
importancia a los resultados a largo
plazo derivados de un estudio de
eventos, ya que dicha metodologia
estd especialmente indicada para
identificar las principales fluctua-
ciones a corto plazo sobre la base de
retornos diarios.
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Recientemente Byun y Rozeff (2003)
observaron el efecto sefializacién para
el mercado americano para el méas
extenso periodo de andlisis: desde
1927 hasta 1996. Debido a que la lite-
ratura ha detectado que las variables
valor en libros sobre valor de mercado
(book-to-market) y tamanio influyen
en los rendimientos bursatiles, estos
autores decidieron utilizar un modelo
multifactorial para controlar por es-
tas variables al especificar los rendi-
mientos anormales de los titulos. En
general, los autores no encontraron
rendimientos anormales positivos es-
tadisticamente significativos o de una
magnitud relevante. En este sentido,
los autores concluyeron que no existe
un efecto serializacién relacionado
con los anuncios de las particiones
accionarias (stock splits).

El segundo efecto de las particiones
accionarias es el incremento en la
liquidez de los titulos en las fechas
posteriores a la fecha del anuncio del
stock split. Esto se debe a que una
reduccion en el precio de los titulos
aumenta la base de su negociacién,
lo que resulta en un mayor volumen
transado y, por tanto, un aumento
en la liquidez (Dennis y Strickland,
2003). La Tabla 2 resume algunos
estudios importantes sobre el efecto
liquidez. En todos ellos se empled
informacién diaria de empresas del
NYSE para muestras que varian
desde 80 a 133 splits. La fecha anali-
zada en todos los casos es la fecha de
anuncio del split.

Los estudios mostrados en la Tabla 2
establecen que es conveniente el uso
del volumen negociado para medir la
liquidez debido a que empiricamente
hay una relaciéon negativa entre el vo-
lumen negociado y el Bid-Ask spread,

uuuuuuu
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en la que el Bid-Ask spread se define
como el margen entre los precios de
compra (Bid) y venta (Ask) de titulo.
Al caer el Bid-Ask spread la liquidez
de los titulos se incrementa; en el caso
contrario, disminuye.

Conroy, Harris y Benet (1990) exa-
minaron los efectos de los split en los
Bid-Ask spreads para las empresas
que cotizan en NYSE como forma
de analizar la liquidez. Para ello
consideraron una muestra de los 133
titulos que realizaron particiones ac-
cionarias entre enero de 1981 y abril
de 1983. Para analizar los efectos de
los split compararon el periodo previo
al anuncio (definido como dos meses
precedentes al mes del anuncio del
split) y el periodo posterior al mismo
(definido como dos meses siguientes
al mes ex-dividend).

El periodo entre el anuncio y la fecha
ex-dividend (un promedio de 51 dias
calendarios para la muestra) es ex-
cluido para evitar efectos transitorios
en el spread. Sus resultados mues-
tran que las empresas que realizan
splits presentan cambios en el Bid-
Ask spread relativo (diferencia entre
el precio Bid y el precio Ask dividida
entre el precio de cierre). La media
del spread relativo aumenta signifi-
cativamente de 0,951% a 1,229%. Asi,
Conroy et al. (1990) concluyeron que
luego de la fecha efectiva del split la
liquidez de los titulos se reduce; por
tanto, no existe un efecto liquidez.

Wulff (1999) también hizo un analisis
sobre la liquidez de las empresas para
el momento previo y posterior a la
ejecucion del split. De esta manera,
empleéb 74 splits de la bolsa alemana
para el periodo antes mencionado y
utilizé tres indicadores de liquidez:
el volumen negociado, el volumen
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Tabla 2. Resultados de estudios anteriores sobre el efecto liquidez

Frecuencia

Periodo de

Autor (es) de dato Muestra Evento anilisis Resultado

Conroy, Harris y Diaria 133 empresas  Anuncio 1enero 1981 La media del spread relativo

Benet (1990) que listan en el del split - 30 abril aumenta significativamente de
NYSE 1983 0,951% a 1,229%.

Waulff (1999) Diaria 83 splits Anuncio 1994 -1996  Antes de la ejecucion del split el
(ex dates) del split y algunos volumen negociado tenia una media
de empresas splits entre  de alrededor de 99557 para luego
que listan en el 1996 a 1993 caer a una cifra de 94548 para el
Frankfurt Stock periodo luego del split, pero la me-
Exchange (FSE) dia del volumen negociado antes del

split 5523 aument6 a 8087 luego del
split. Para el caso del volumen pro-
porcional, esta aument6 en 0,09%
luego de la ejecucion del splity el
resultado es estadisticamente. El
porcentaje de dias en que se dio
negociacion también fue mayor en
0,5% para el periodo post-split.

Kunz Majhensek Diaria 80 splits de Anuncio 1992 - 2001  Alanalizar 100 dias antes del anun-

(2002) 64 empresas del split cioy 100 dias después de la entre-
que listan en ga, en 58 casos el spread relativo
el Swiss Stock crece y en 22 casos decrece.
Exchange Por otro lado, en 41 empresas, el

promedio diario de ventas en millo-
nes de francos suizos durante 100
dias antes del anuncio del split fue
menor que el de 100 dias después
de lafecha de entregay en 39 casos
fue mayor.

Fuente: Elaboracién propia

proporcional (volumen negociado
dividido entre el nimero de titulos
cotizados) y el porcentaje de dias en
que se dio alguna negociacion.

La medicién de la liquidez previa al
momento de la ejecucion del split se
consigue del promedio de los indica-
dores obtenidos para los 220 dias ne-
gociados antes de los 11 dias previos a
la ejecucion del split, mientras que la
liquidez post-split es calculada a par-
tir de 220 dias de negociacion luego
de los 11 dias de pasada la ejecucion
del split. Para el caso del volumen
proporcional negociado, éste aumen-
t6 en 0,09% luego de la ejecucion del
split. El porcentaje de dias en que se

dio negociacién también fue mayor
en 0,5% para el periodo post-split. En
sintesis, hubo un incremento en la
liquidez de los titulos para el periodo
posterior al split.

Kunz y Majhensek (2002) analizaron
los Bid-Ask spreads relativos y los
volumenes negociados. Por un lado,
analizaron 100 dias antes del anuncio
y 100 dias después de la fecha de eje-
cucién y observaron que en 58 casos
el Bid-Ask spread relativo crecid y
en 22 casos decrecié. Por otro lado,
en 41 empresas el volumen diario de
negociaciéon durante 100 dias antes
del anuncio fue menor que el de 100
dias después de la fecha de ejecucion
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y en 39 casos fue mayor. El primer
indicador revela un posible efecto
negativo en la liquidez de los titulos
y el segundo indicador, al permanecer
casi inalterado, no lleva a ninguna
conclusién importante.

En sintesis, como puede observarse,
la literatura concerniente al efecto
serializacién y al efecto liquidez
de las particiones accionarias no es
concluyente. Es muy posible que es-
tos efectos dependan de la dinamica
de cada mercado bursatil en particu-
lar, y por ello no solo es interesante
detectar estos fenémenos sino que
mas importante aun es intentar
explicarlos teniendo presente el
contexto del mercado de capitales
analizado.

2.EL ESTUDIO DE EVENTOS

Para analizar el efecto serializa-
cién es esencial identificar el evento
de interés respectivo para poste-
riormente analizarlo mediante un
estudio de eventos. A continuaciéon
se revisan las principales etapas
involucradas en la elaboracion del
mismo, asi como se discuten los prin-
cipales problemas y soluciones para
su aplicacién a un mercado emergen-
te como el peruano. Son cuatro los
temas a ser discutidos en la presente
seccidn: la definicién del evento, los
criterios de seleccién de la muestra,
la especificacién de los modelos de
retornos anormales y las pruebas de
significancia estadistica.

2.1. Definicion del evento

El evento de interés es el anuncio por
parte de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) de
una particién accionaria. Siempre en
un estudio de eventos se debe definir

la ventana de estimacién y la ventana
del evento (Peterson, 1989). En la
primera se estiman los parametros
de los modelos que permitiran luego
obtener los rendimientos anorma-
les, mientras que en la ventana del
evento se estiman los rendimientos
anormales con los modelos definidos
en la ventana anterior. En este estu-
dio se optd por utilizar un periodo de
100 dias como ventana de estimacién
anterior al inicio de la ventana del
evento y un periodo de 31 dias como
ventana del evento (los 15 primeros
dias anteriores al anuncio del split,
el dia del anuncio y los 15 dias pos-
teriores al anuncio).

2.2. Criterios de seleccion de la
muestra

Es necesario determinar los criterios
de seleccién de las empresas que
formaran parte de la muestra. Los
criterios involucrados fueron: dis-
ponibilidad de datos para el periodo
de analisis, titulos pertenecientes
a empresas que listen en la BVL
que hayan realizado por lo menos
un anuncio de particién accionaria
durante el periodo de analisis, que
hayan cotizado ininterrumpidamen-
te durante los 31 dias del periodo del
evento y que hayan cotizado durante
115 dias previos a la fecha del anun-
cio del split. Esto se fundamenta
en la necesidad de poseer una serie
histérica de retornos diarios sufi-
cientemente extensa que permita la
estimacién de los parametros de los
modelos. A su vez, el uso de retornos
diarios permite hacer una simplifica-
cién, ya que no se necesita emplear
la tasa libre de riesgo para la esti-
macién de los retornos anormales,
como si ocurre en el caso de realizar
un estudio con datos mensuales.
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2.3. Modelos de estimacion de
los retornos anormales

En este estudio se utiliza el deno-
minado modelo de mercado con
distintas especificaciones y formas
de estimacién, acordes con las ca-
racteristicas de los rendimientos
accionarios en un mercado emergente
como el peruano. Este modelo plantea
que existe una relacién lineal entre
el retorno del mercado y el retorno
del titulo:

Ri,t =Q,; + BiRm,t +£i,t (1)

Donde R;;, R,.y &, son los retornos
compuestos continuos del titulo i, el
portafolio del mercado m y el retorno
anormal del titulo i para el periodo ¢,
respectivamente. Los parametros o
y B: se deben estimar utilizando in-
formacién de ambas series de tiempo
durante los 100 dias de la ventana de
estimacion.

Con los parametros estimados del
modelo de mercado es posible medir y
analizar los retornos anormales (AR)
durante la ventana del evento.? Es-
pecificamente, para cada empresa y
para uno de los 31 dias de la ventana
del evento se estiman los rendimien-
tos anormales:

ARi,t = Ri,t —O— B Rm,t (2)
Usualmente, los parametros del
modelo de mercado son estimados
durante la ventana de estimacién
mediante el uso del método de Mi-
nimos Cuadrados Ordinarios (OLS),
el mismo que se fundamenta en dos
supuestos muy importantes: 1) La
varianza de los retornos anormales
es constante a través del tiempo; y
2) No existe correlacion entre las

3 AR por sus siglas en inglés “Abnormal Returns”.
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series para los retornos anormales
de un mismo titulo. De esta manera
se puede suponer que el modelo de
mercado estimado por medio de OLS
implica no heteroscedasticidad y no
autocorrelacion.

Lamentablemente, al existir la posi-
bilidad de incrementos en la varianza
a raiz del anuncio del split, aparece
un problema de heterocedasticidad.
Si se utiliza la varianza de la venta-
na de estimacién en lugar de aquella
obtenida a partir de la ventana del
evento, las pruebas estadisticas ten-
derian a rechazar la hipdtesis nula
con mayor frecuencia (entendiéndose
la hipétesis nula como el promedio
acumulado de los retornos anormales
igual a cero). Por su parte, la pre-
sencia de thin trading, es decir, de
titulos no liquidos durante el periodo
de analisis, origina un problema de
autocorrelacién debido a que, ante
un evento en la BVL, recién sera
incorporado en el retorno del titulo
cuando éste cotice, originando asi que
el retorno anormal para ese periodo
esté relacionado con el indice de mer-
cado del periodo anterior y no con el
correspondiente al mismo periodo.

Una forma de corregir la posible he-
teroscedasticidad y autocorrelacion
serial en los retornos anormales, es
usar el modelo autorregresivo con
heteroscedasticidad condicionada
(GARCH), el cual modela la varianza
de los retornos anormales. Este mo-
delo se escribe como:

ARi,t = Ri,t -+ [‘);iRm,t)

3
AR,‘,; = piARi,t—l +€;, ®
_ 2
hi,t =0, tw; &, + (Di,th,t—l
ESTUDIOS

21



Donde:*
€.~ N(O’ hi,z)
AR, Retorno anormal del titulo i para el
" periodo ¢
R Retorno del indice del mercado para el
periodo ¢
P, Coeficiente de correlaciéon de primer

orden para el titulo i

Otro punto a tomarse en considera-
cién es que la estimacion por medio de
OSL para el modelo de mercado tam-
bién se apoya en el supuesto de que
los retornos anormales se encuentran
normalmente distribuidos. No obs-
tante, existe evidencia que muestra
que la distribucién de los retornos de
los paises emergentes latinoamerica-
nos es mas leptocurtica y asimétrica
hacia la derecha que lo que indicaria
una distribucién normal (Mongrut y
Fuenzalida, 2007).

Una forma de corregir la no-normali-
dad de la distribucién de los retornos
es el uso de un procedimiento no pa-
ramétrico para la estimacién de los
parametros del modelo de mercado.
Especificamente, en este estudio se
utiliza la técnica de regresion no-
paramétrica de Theil (1950) para
estimar estos parametros (Dombrow,
Rodriguez y Sirmas, 2000).

La combinacion de la técnica de Theil
y pruebas estadisticas no-paramétri-
cas mejora el poder de deteccion de
retornos anormales.? E1 método de
Theil sigue las siguientes etapas para

la pareja de observaciones j que per-
tenecen a la ventana de estimacién:

1. Seordenanlosvalores (R, R,,,) de
forma ascendente tomando como
referencia los valores de R,,,.

2. Se divide la serie de los pares
formados en el paso anterior en
dos grupos, donde el punto de
corte es la mediana de la serie.

3. Secalcula el siguiente parametro
con cada uno de los & pares de
datos (R;, R,.,) en cada grupo me-
diante la siguiente expresion:

R\~ R 4
B 5 : @)

P () RM( s RM,
T2
Donde:

N es el nimero de parejas

. N

j=1... >

4. Seordenan los parametros calcu-
lados a partir del paso anterior
en orden ascendente. El beta
estimado del modelo sera igual
al valor correspondiente a la
mediana.

5. Utilizando los beta calculados
para los valores (R, R, de la
etapa anterior se calculan los
valores de los alfa por medio del
reemplazo de los valores (R;,,
R,.., B) en el modelo de mercado.
El alfa estimado del modelo es

4 En este estudio se utilizarda un modelo GARCH (1,1) ya que no mejoraron los resultados utilizando un

modelo GARCH con un orden mayor.

5  Mongrut y Tong (2006) y Fuenzalida, Mongrut, Nash y Tapia (2006) también utilizan la misma técnica
para estudiar otros fenémenos en mercados emergentes latinoamericanos con la metodologia de estudios

de eventos.
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igual al valor de la mediana de
los parametros obtenidos.

Al concentrarse el analisis en la
mediana, se elimina la posibilidad
de que valores extremos de las ob-
servaciones afecten la estimacién de
los parametros del modelo y asi se
obtienen estimadores mas robustos
(Dombrow et al., 2000).

2.4. Pruebas estadisticas para la
deteccion de los retornos anor-
males

Las observaciones de los retornos
anormales deben de ser agregadas
para poder realizar inferencias sobre
el comportamiento agregado de los
retornos anormales generados por
el evento de interés. La agregacion
permite hacer un analisis por venta-
nas de dias al interior de la ventana
del evento.

Considérese la agregacion entre va-
rios titulos y eventos para un inter-
valo dentro de la ventana del evento
t,. Lo primero que se debe hacer es
agregar los retornos anormales de los
titulos individuales considerando N
eventos. Kl retorno anormal prome-
dio (Average Abnormal Return-AAR)
para el periodo ¢ es igual a:

1 N
AAR =—Y AR
, NE:, )

Luego, se agregan los retornos anor-
males promedio para el intervalo
seleccionado (¢,, t,):

L5}
CAAR(t,,t,) =) AAR, ©)

t=t,
Por medio de estas agregaciones se
realizan las pruebas estadisticas
correspondientes para verificar la
hipétesis de significancia estadistica
de los retornos anormales promedio
acumulados (Cumulative Average
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Abnormal Return - CAAR). Una vez
estimados los retornos anormales
para cada uno de los titulos, se veri-
fica la hipdtesis de que los retornos
anormales sean estadisticamente
diferentes de cero por medio de cinco
pruebas estadisticas: tres paramétri-
cas y dos no-paramétricas.

2.4.1. Pruebas paramétricas

En la primera prueba paramétrica
se busca determinar si el retorno
anormal acumulado promedio difiere
de cero para el intervalo comprendido
por la ventana del evento (MacKin-
lay, 1997). Esta prueba, llamada /, ,
es conveniente cuando se considera
que los retornos anormales acumu-
lados varian entre los diferentes
titulos. La varianza de los retornos
anormales promedio acumulados
asume que las ventanas del evento
no se traslapan entre los titulos, de
manera que se evita la correlaciéon
entre los rendimientos anormales
de los titulos. Asi, para verificar la
hipétesis nula de que los retornos
anormales promedio acumulados son
nulos, se utiliza esta prueba estadis-
tica (MacKinlay, 1997):

_ CAAR(t,.t,) _ CAAR(1,1,)
" [VarCAAR®,, 1)) L ad ! @
F;glsls
Donde:
J, ~N(0,1)

2 L, .
Si’g es la desviacién estdndar de los re-
tornos anormales para la ventana del

evento.

Alternativamente, se puede conside-
rar retornos anormales constantes
entre los titulos. De ser asi, seria mas
apropiado dar mayor importancia a
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los titulos con una menor varianza en
los retornos anormales. Una prueba
estadistica consistente con esta posi-
bilidad es J, (Campbell y MacKinlay,
1997):

_ SCAAR(1,,1,)

1L 2] ®
()i

JZ

Donde:
J, ~N(0,1)

1 N
SCAAR(t,,t,) = v Y SCAR,(t,,1,)

i=1

CARI (t] 7t2)

SCAR, (t,,t,) =
1(1 2) d\[(t“tz)

< AR,
CAR(t,,t,)= Y SAR,, y SAR,, = 5

t=t, ie

SCAAR(t,, t,) Retorno anormal promedio acu-
mulado y estandarizado para la
ventana del evento (¢, 1,)

SCAAR(t,, t,) Retorno anormal acumulado y
estandarizado para el titulo i en
la ventana del evento (¢, t,)

CAR(t,,1,) Retorno anormal acumulado para
el titulo i en la ventana del evento
(. 1)

SAR,, Retorno anormal estandarizado
para el titulo 7 en el periodo ¢

S, Estimado de la desviacién estan-

dar del titulo i

Suponiendo que las ventanas del
evento de los N eventos no estan
traslapadas, con la hipétesis nula se
podria afirmar que SCAAR se encon-
trarda normalmente distribuido con
una media de cero y una varianza:

L -2
N(L, - 4)

En esta prueba se entiende que los
retornos anormales no se encuentran
correlacionados y que la varianza
inducida por el evento es insigni-
ficante. La estandarizacion de los
retornos anormales es util por dos
razones: 1) Ajusta por el hecho de
que el retorno anormal es una pre-
diccién para la ventana del evento
y, por tanto, tendra una mayor des-
viacidén estandar que aquella perte-
neciente a los residuos del periodo de
estimacién; y 2) La estandarizacion
permite evitar que, ante heteroce-
dasticidad en los residuos, los titulos
con mayores varianzas dominen
la prueba (Boehmer, Musumeci y
Poulsen, 1991).

En general, las pruebas paramé-
tricas empleadas para el estudio
de eventos estan bien especificadas
y son razonablemente poderosas.
Brown y Warner (1985) identifican
problemas en estas pruebas origi-
nados por un incremento inducido
sobre la varianza del evento. Ellos
verifican que si la varianza es sub-
estimada, las pruebas estadisticas
llevaran a rechazar la hipodtesis
nula mas frecuentemente de lo que
deberian, aunque el desempefio
promedio anormal sea cero. Con res-
pecto a este problema, Boehmer et al.
(1991) proponen una prueba (BMP)
estandarizada de corte transversal
facil de implementar y que trabaja
muy bien ante la presencia de va-
rianza inducida por el evento. Esta
prueba incorpora informacién sobre
la varianza tanto de la ventana de
estimacién como del evento.

En el BMP ( </, ) los retornos anor-
males del modelo son estandarizados
por medio del uso de la desviacién
estandar del periodo de estimacién.
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El t-estadistico es obtenido al dividir
el retorno anormal promedio estan-
darizado de la ventana del evento
(estandarizado con la o del periodo
de estimacién) entre la desviacién
estandar del retorno anormal acu-
mulado estandarizado para los titulos
en la ventana del evento (¢,, t,). Este
método requiere que los residuos de
los titulos no estén correlacionados
de manera transversal.

N
Y SCAR,(t,,t,)
‘]3 = = 1/2 (9)
Var (SCAR(1,,1,))

Donde:

N
Var(SCAR(t,,,))= [N—Nl Y (SCAR,(t,.t,)
1o

i=1

_%iSCARi(tl,fz))z]

N Numero de eventos en la muestra

Por construccién, la prueba BMP
puede considerar cualquier incre-
mento inducido de la varianza y no
se encuentra afectada por el pro-
blema de thin trading. Inclusive, la
prueba BMP no es afectada ante la
existencia de clustering (ventanas del
evento traslapadas entre los titulos)
en la fecha del evento (Boehmer et
al., 1991).

2.4.2. Pruebas no-paramétricas

Para poder ofrecer una confirmacién
sobre los resultados provenientes del
uso de las pruebas paramétricas, y
ademas para corregir la no-normali-
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dad en la distribucion de los retornos
anormales, se aplicaron dos pruebas
no-paramétricas que se encuentran
libres de supuestos relacionados con
la naturaleza de la distribucién de
los retornos.

La primera de estas pruebas es la
denominada prueba generalizada
de signos que considera el nimero
de eventos con retornos anormales
positivos y no sélo aquellos cuyos
retornos se encuentren por encima de
las medianas, como lo hacia la prueba
de signos tradicional. En esta prueba
(J,), la hipdtesis nula exige que la
proporcion de retornos positivos (P )
obtenidos en el periodo del evento sea
igual a la proporcion de los retornos
positivos logrados en el periodo de
estimacion.

o—-Np
e W
Donde:
J, ~N(0,1)
La proporcion de los retornos positi-

vos anormales esperados con el cum-
plimiento de la hipétesis nula es:

1Y 1 i 1)
= S
P NZTl -T, Tzzlt v

i=1

1 si AR, >0

“10 de otra manera
Donde AR, es el retorno anormal para
cada titulo iy periodo 7, w es el nime-
ro de titulos en la venta del evento con
retornos anormales positivos acumu-
lados y N es el numero de particiones
acclonarias contabilizadas.

La prueba estd bien especificada y
es robusta en una variedad de con-
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diciones. Adema4s, es relativamente
robusta ante incrementos de la
varianza en la fecha de anuncio del
evento (Cowan, 1992). Al comparar
la proporciéon de retornos anorma-
les positivos alrededor de la fecha
del evento con la proporcién prove-
niente de un periodo inafecto por el
evento se toma en cuenta la posible
asimetria en la distribucion de los
retornos.

La segunda prueba no-paramétrica
(J;) a ser utilizada en el andalisis es
la desarrollada por Corrado (1989),
quien propone una prueba de cate-
gorizacion (rank test) para analizar
el desempeno anormal de los titulos.
Es necesario categorizar para cada
titulo los retornos anormales a lo
largo de la ventana de estimacién y
la del evento, donde la primera cate-
goria significa el retorno anormal mds
pequerio. La prueba estadistica para
verificar la hipétesis nula de retornos
anormales cerca al dia del evento es
la siguiente:

U -0,5
J_L;( =
N SU)
Donde:
J; ~N(0,1)

Kj,l
(M, +1)

S(U)=

S,

2
[ o,S)J
T 71) == 7;,+l [ =1
U;, corresponde al ajuste para los retornos
faltantes y resulta de la divisién de cada
orden por el nimero de retornos existen-
tes (no faltantes) en cada serie de tiempo
de los titulos ( M;) mas 1

K;, es el orden de los retornos anormales
(AR;))

N, corresponde al nimero de retornos
existentes en la muestra para el dia ¢
(combinando la ventana de estimacién y
la del evento)

Ante la presencia de valores faltan-
tes (thin trading) el rank test es mas
poderoso que el de signos generali-
zados. Ahora bien, cuando se trata
de la posibilidad de ocurrencia de
un incremento de la varianza indu-
cida por el evento, ambas pruebas
no-paramétricas presentan mala
especificacion, siendo mas seria en
el caso del rank test. Es importante
indicar que si se controla por no nor-
malidad y por varianza inducida en
los modelos utilizados para estimar
los retornos anormales (Theil y GAR-
CH), luego es muy probable que los
rendimientos anormales obtenidos
con estos modelos ya no sufran de
estos problemas y las pruebas esta-
disticas utilizadas para detectar esto
yva no lo hagan.

En sintesis, estas son las cinco
pruebas estadisticas utilizadas para
detectar la significancia estadistica
de los rendimientos anormales pro-
medio acumulados. De esta forma,
se controla por la probable varianza
inducida por el evento, por la no
normalidad en la distribucién de los
rendimientos y por la presencia de
titulos poco liquidos (thin trading).
Especialmente estos dos ultimos
aspectos suelen ser muy frecuentes
en la data de mercados emergentes
como el peruano.

3.INDICADORES DE LIQUIDEZ

La liquidez de los titulos fue anali-
zada a través de tres indicadores: el
Bid-Ask spread absoluto y relativo,
el volumen negociado del titulo y el
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porcentaje de dias de negociacién
del mismo. Estos indicadores se
estimaron para el periodo com-
prendido entre los 15 dias previos y
posteriores a la fecha de la particién
accionaria.

El Bid-Ask Spread Absoluto (BASA)
consiste en la diferencia entre el
precio de compra Bid y el precio
de venta Ask; el Bid-Ask Spread
Relativo (BASR) resulta de esta
diferencia, dividida entre el precio
de cierre:

BASA,, = (ASK,,~BID,) ~ (13)

BASR,, =(ASK,, - BID,,)/C,, (14)

Donde:

BASA;;  Bid-Ask Spread absoluto para el

titulo i en el dia 7

BASR;,  Bid-Ask Spread relativo para el
titulo i en el dia ¢

ASK;, Cotizacién Ask para el titulo i en el
dia ¢

BID;, Cotizacién Bid para el titulo i en el
dia ¢

Ci Cotizacion de cierre para el titulo i
en el dia ¢

La forma en la que se construye el
Bid-Ask Spread absoluto y relativo se
basa en la agregacion de varios titulos
para el periodo establecido (Cope-
land, 1979). Primero, se agregan los
indicadores respectivos de los titulos
individuales considerando N eventos
(splits). Seguidamente, se calculan los
spread absoluto y relativo promedio
para el periodo t:

N
BAASA, =%ZBASAH (15)
i=1

N
BAASR, = % S Basg, (16

i=1
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Donde:

BAASA, Spread absoluto promedio para el
periodo ¢

BAASR, Spread relativo promedio para el
periodo ¢

Los spread relativos y absolutos
representan el costo de la liquidez
por unidad monetaria invertida,
mediante el cual puede compararse
la liquidez entre el periodo previo al
ex-dividend y el posterior al mismo.

El volumen negociado del titulo con-
siste en la suma del total de titulos
negociados diariamente:

N
Volt = 2 VOli,t (17)
i=1
Donde:
Vol, Volumen total negociado para el
periodo ¢

Vol;, Volumen negociado del titulo i para el
periodo ¢

N Numero de titulos negociados

En el analisis del volumen negocia-
do promedio se incluyeron aquellos
titulos que habian sido descartados
en el analisis del efecto serializa-
cién por insuficiencia de datos en la
ventana del evento. De esta manera
se obtuvo una muestra compuesta
por 67 splits.

En el caso de la BVL, dado que el
periodo comprendido entre la fecha
del anuncio y de ejecucién del split es
amplio, se analizaron solamente los
15 dias antes y posteriores a la pri-
mera fecha ex-dividend del split que
se encuentra distante a la fecha del
anuncio del split (no reportado). Con
esto, se evita la inclusién de efectos
adicionales al del efecto liquidez.
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El porcentaje de dias de negociacion
consiste en:

N

i

A%Dias = —"=1A (18)

Donde:

N Agregacion del numero de dias en que

. se dio negociacién de acciones para

" los N titulos de la muestra durante
el periodo de andlisis

i=1
A Total de dias analizados

4. RESULTADOS

De acuerdo con los criterios estable-
cidos anteriormente se determind
la muestra de splits a ser analizada
para el efecto sefializacién. De las
empresas que cotizan en la BVL se
seleccionaron aquellos splits que
habian sido realizados durante el
periodo 1994-2004 y se obtuvo un
total de 117 splits.

Para el caso del efecto serializacion
se descartaron la mayoria de splits de
esta muestra, debido a la existencia
de thin trading en la ventana del
evento. Posteriormente, se elimina-
ron aquellos splits cuyas ventanas del
evento se encontrasen traslapadas
(clustering). Cumplidos los demas
criterios establecidos de seleccién de
la muestra para el andalisis de este
efecto, se obtuvo una muestra final de
20 splits realizados por 12 empresas
que cotizan en la BVL para el periodo
1994-2004, como puede observarse
en la Tabla 3. Para el caso del efecto
liquidez se empled una muestra de
67 splits, numero mayor al del efecto
sefalizacion, debido a que la informa-
ci6n necesitada para analizar los in-
dicadores de liquidez no contaba con
las restricciones que se presentaban
en el estudio de eventos.

uuuuuuu
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En lo referido al efecto senializa-
cién es conveniente precisar que la
obtencion de los retornos anormales
positivos no se vio afectada por la
existencia de retornos anormales
altos pertenecientes a un determi-
nado titulo (outlier), puesto que mas
del 50% de los titulos examinados
presentaron retornos anormales
acumulados positivos para las fe-
chas alrededor del anuncio del split,
esto fue valido para las dos formas
de estimacién de los rendimientos
anormales: Theil y GARCH (1,1) (no
reportado).

Tabla 3. Muestra final de empresas

o
Atacocha 18-may-04
Continental 29-may-03
Telefonica 10-mar-03
Edegel 11-nov-02
Backus 30-abr-02
Continental 28-may-01
Minsur 23-ago-00
Volcan 29-may-00
Casagrande 26-ago-99
Backus 14-may-99
Corp. Aceros Arequipa 26-ag0-98
Minsur 05-jun-98
Atacocha 10-mar-98
Backus 12-feb-97
Simsa 13-sep-96
Backus 28-may-96
Buenaventura 01-mar-96
Cementos Lima 06-feb-96
Simsa 24-jul-95
Backus 31-ago-94

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados obtenidos por medio
del modelo de mercado, usando el

RENCIALES Vol.24 No. 109 * Octubre - Diciembre de 2008



método de estimacién de Theil (Ver
Tabla 4, Panel A) sefialan la presencia
de retornos acumulados anormalmen-
te positivos de 0,3%, para el intervalo
(-9,0), estadisticamente significativos
segun la prueba no-paramétrica J;
(rank test) con un nivel de confianza
del 90%. Asi, para la prueba BMP

( J,) los intervalos (-15,15) y (-9,11)
presentan retornos anormales acumu-
lados promedio positivos de 0,205% y
0,34%, respectivamente, con un nivel
de confianza del 90%.

Adicionalmente, el BMP acepta, con
un nivel de significancia del 99%,

Tabla 4. Significancia estadistica de los rendimientos anormales promedio

acumulados

Panel A. Método de estimacion de Theil (N=20)

(1,12)  CAAR J, A T J, J,
(-1515)  0,00205 030756 037440  1,36931* 003224  -0,51149
(-9,11) 000340 046472 059014  136931* 001484 125223
(-46)  -0,00008 -0,01488 004304  -0,91287 000465 047797
(-2.2)  -0,00009 -0,00731 2,60986***  -0,91287  0,00050  -0,27239
(-140) 000078  0,10431  0,16990 045644  0,00801  -1,00379
(-9.0) 000300 034652 046825 091287 000394  157132*
(-40)  -0,00344 -021106  -0,80439  -2,73861*** 0,00121  0,72087
(215) 000400 071817  0,66803 045644 000801 103808
(211) 000516 089849 097796 045644 000394 090495

Panel B. Método de estimacion GARCH (1,1) (N=20)

(t1,12) CAAR J; Js J, J;
(-15,15) 0,00106 0,16432 0,19275 -0,45644 0,03223  -0,53091
(-9,11) 0,00211 0,30154 0,32496 -0,45644 0,01484  1,23794
(-4,6) -0,00087 -0,16826 -0,29281 -1,82574**  0,00465  0,51547
(-2,2) -0,00117 -0,31801 -0,66891 -1,36931* 0,00050  -1,22432
(-14,0) -0,00059 -0,08270 -0,05004 -2,28218**  0,00800  -1,09105
(-9,0) 0,00116 0,14180 0,02055 -0,45644 0,00394  1,12942
(-4,0) -0,00459 -1,14398  -1,71371**  -3,65148***  0,00121 0,61641
(2,15) 0,00334 0,61358 0,53824 -0,45644 0,00800  1,06217
(2,11) 0,00429 0,76643 0,70359 0,45644 0,00394  0,84745

En el Panel A los rendimientos anormales de cada titulo para cada uno de los dias del evento
son estimados mediante la metodologia no-paramétrica de Theil, mientras que en el Panel B los
rendimientos anormales para cada titulo son estimados mediante el modelo GARCH (1,1). En
cada caso los rendimientos anormales de los veinte titulos son promediados en cada uno de los
31 dias de la ventana de estimacién y luego son acumulados en ventanas con un nimero de dias
(p,q). En ambos paneles se muestran los resultados de las tres pruebas paramétricas ( J,—J,)

y las dos no-paramétricas (<J, y </ ).

Los niveles de significancia reportados son del 90% de confianza (*), 95% (**) y 99% (**¥).

Fuente: Elaboracién propia
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la existencia de retornos anormales
diferentes de cero para las fechas den-
tro del intervalo (-4,0), cuyo nivel de
retorno anormal promedio acumulado
es de 1,506% para el cuarto dia previo
al anuncio y de 0,554% para el dia del
anuncio del split (no reportados). No
obstante este intervalo en general no
presenta retornos anormales positi-
vos, el retorno anormal acumulado
promedio es de -0,344% debido a la
caida en los retornos anormales para
el resto de dias dentro del intervalo,
los mismos que llegan a ser negativos.
Asimismo, la prueba J, muestra que
existe suficiente evidencia estadis-
tica, con un nivel de confianza del
99%, para aceptar la hipétesis nula
de presencia de retornos anormales
promedio acumulados diferentes de
cero para el intervalo (-2,2). Para
ese intervalo los retornos anormales
promedio acumulados fluctian entre
1,202% para dos dias antes y 1,115%
para dos dias después al anuncio (no
reportados); sin embargo, el CAAR
establecido para ese intervalo es ne-
gativo e igual a -0,009%.

El método de estimaciéon de GARCH
aplicado al modelo de mercado pre-
senta resultados similares a los obte-
nidos por Theil, como puede observar-
se en el Panel B de la Tabla 4. Aqui, se
muestra que para el intervalo (-15,15)
existe un CAAR de 0,106% y para el
intervalo (-9,11), 0,211%. Mediante
estos resultados se observa que el
desempeno del modelo de mercado
combinado con la estimacién de los
parametros por medio de GARCH
tiene menos fuerza al momento de
detectar los retornos anormales para
los titulos de la muestra en el periodo
de analisis. De esta manera, las prue-
bas paramétricas y no-paramétricas
no detectan con un nivel de confianza

uuuuuuu
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aceptable que los retornos anormales
acumulados promedio son diferentes
a cero.

Asi, los resultados obtenidos por
medio del modelo de mercado a par-
tir del uso de la estimacion de los
parametros con el procedimiento de
Theil, muestran la existencia de re-
tornos anormales significativos para
los 15 dias previos y 15 posteriores al
anuncio del split, con un retorno acu-
mulado anormal positivo de 0,205% y
0,34% para el intervalo comprendido
entre los 10 dias previos y posteriores
al anuncio (-9 y 11). Ambos modelos
presentan una distribucién fluctuan-
te muy similar de retornos anormales
promedio, como puede observarse en
el Grafico 1 (paneles A y B). Por esta
razoén, las pruebas paramétricas y
no-paramétricas no apoyan en su
totalidad la presencia de valores
anormales diferentes de cero. Por eso
no puede concluirse de forma contun-
dente que existan rendimientos anor-
males positivos en los dias préximos
al anuncio de un split.

En lo referido al efecto liquidez pue-
de observarse en el Grafico 2 (Panel
A) el desemperio del promedio diario
del Bid-Ask spread relativo. El dia
inmediatamente posterior a la fecha
ex-dividend del split se muestra una
caida abrupta del indice de 0,0781
a 0,0180 el cuarto dia posterior.
Pasado el cuarto dia, el indice fluc-
tua alrededor de 0,02 en los 11 dias
siguientes.

En el Grafico 2 (Panel B) se muestran
los resultados obtenidos a partir del
analisis del volumen negociado pro-
medio diario. Para la construccion de
este indicador se empled una muestra
de 67 splits realizados en el periodo
1994-2004. Como la existencia de
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Grafico 1. Retornos anormales promedio

Panel A. Método de estimacion Theil (N=20)
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Panel B. Método de estimacion GARCH (1,1) (N=20)
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Fuente: Elaboracién propia

thin trading no es relevante para en el andalisis de sefnalizacién y se
su construccién, se anadieron todos excluyeron sdlo los que presentaban
aquellos splits que fueron obviados ventanas de evento traslapadas.
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Grafico 2. Bid — Ask Spread

Panel A. BASR promedio diario

0,12

0,1 1

0,08 -

0,06 -

0,04

0,02

Dias

Panel B. Volumen negociado promedio diario

450000 -
400000 -
350000 4
300000 A
250000 A
200000 4
150000 A
100000 -

50000 +

0 T T T
-16 -1 -6 -1

Dias

Fuente: Elaboracion propia

Este indice muestra que la liquidez
de los titulos se ve alterada debido a
que los volumenes promedio diarios
se incrementan por encima de la ten-
dencia observada en el periodo previo
para los 15 dias posteriores al split.
Finalmente, el porcentaje de dias
que presentan cotizaciones para el
periodo previo a un split es de 87,86%
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mientras que el correspondiente a
los 15 dias posteriores es de 88,26%.
Esto muestra que la realizacion de
un split mejora el nivel de liquidez
de los titulos puesto que incrementa
su periodicidad en la cotizacién. El
Bid-Ask spread absoluto presenta
un comportamiento parecido (no re-
portado). Este indicador muestra que
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existe un efecto liquidez en el periodo
posterior a la fecha ex-dividend del
split. Se puede afirmar que el split
mejora el nivel de liquidez de los ti-
tulos, ya que el spread cae de 0,1087
a 0,0207 el cuarto dia posterior a la
fecha ex-dividend del split para luego
fluctuar alrededor del valor 0,02 en
los 11 dias siguientes.

5. CONCLUSIONES

Con respecto al primer objetivo re-
ferido al efecto senializacion los
resultados muestran que no existe
este efecto en la BVL, pues no se
dan retornos anormales positivos
y estadisticamente significativos
para los titulos de las empresas que
cotizan en la BVL durante el periodo
1994-2004. Los retornos anormales
obtenidos por los dos métodos de
estimacién empleados son muy vo-
latiles y son dificilmente atribuibles
unicamente al efecto del anuncio del
split.® Especificamente, los resultados
obtenidos muestran que los retornos
anormales promedio para el periodo
de la ventana del evento fluctiian
alrededor de cero y que los retornos
anormales acumulados promedio
son diferentes a cero; sin embargo,
las pruebas estadisticas en algunos
intervalos para los dos métodos de
estimaciéon utilizados muestran que
no existe la suficiente evidencia es-

tadistica para decir que los retornos
anormales acumulados promedio son
definitivamente positivos.

Esta conclusién no es extrafa ya que
se ha detectado que inclusive en mer-
cados desarrollados y en ciertas situa-
ciones, las particiones accionarias no
producen un efecto de senalizacién
en el corto plazo (Rozeff, 1998), pero
pueden producirlo en el mediano o
largo plazo, por ejemplo, entre uno y
tres afios después de realizadas.”

Con referencia al segundo objetivo
relacionado con la identificaciéon de
un efecto de liquidez se puede afir-
mar que si existe una relacién directa
entre la fecha ex-dividend de un split
y la liquidez de los titulos para las
fechas posteriores a la misma, debido
a que los indicadores muestran que
la liquidez de los titulos aumenta
posteriormente a la fecha ex-divi-
dend del split.® Este resultado es
mas consistente con el hecho de que
los inversionistas institucionales,
especialmente los fondos de pensién,
tienden a invertir en titulos liquidos
que ya han sido considerados como
aceptables para invertir dentro del
limite de inversién establecido por
la entidad reguladora (en Pert es la
Superintendencia de Banca, Segu-
ros y Administradoras de Fondos de
Pensién - AFPs).? En definitiva, dada

Bley (2002), Reboredo (2003) y Charitou, Vafeas y Zachariades (2005) encontraron el mismo resultado
referido al efecto de sefializacién para los mercados de capitales alemén, espafiol y de Chipre, respecti-
vamente. Recientemente Mohanty y Moon (2007) encontraron los mismos resultados para el efecto de
senalizacién y de liquidez en el mercado estadounidense, es decir, que los stocks splits no producen un
efecto de sefializacién y si incrementan la liquidez de los mismos.

Véanse, por ejemplo, los estudios de Desai y Jain (1997) y de Ikenberry y Ramnath (2002).

En este sentido, Dennis (2003) ha mostrado que son las transacciones de pequefio volumen las que se
incrementan después de un stock split, y Schultz (2000) precis6 que el Bid-Ask spread minimo se amplia
después de un stock split, lo cual constituye un incentivo adicional para que los agentes bursatiles (brokers)
promuevan el titulo.

Hasta hace poco, los fondos de pensién en el Perd solo podian invertir en titulos que tenian la maxima
clasificacién de riesgo otorgada por clasificadoras de riesgo. En la actualidad pueden invertir en titulos
con una clasificacién de riesgo mas baja a condicién de que los titulos sean liquidos.
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la escasez de titulos liquidos en mer-
cados emergentes latinoamericanos,
es probable que las empresas utilicen
las particiones accionarias mas como
un mecanismo para proporcionar
liquidez a sus titulos con una baja cla-
sificacién de riesgo para aumentar su
demanda y asireducir el rendimiento
ofrecido, que como un mecanismo de
senalizacion al mercado, sobre todo
cuando no suelen tener una politica
de dividendos definida.
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