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Dinero y Familia

Las operaciones de ‘split’ facilitan la entrada de pequefios inversores en las empresas

Abaratar el preclo de ia accion no tiene consecuencias econdmicas sobre los pequefios inversores. / Javier ALVAREZ

Mas acciones y mas pequenas

LUIS APARICIO

El Banco de Santander anuncia-
ba esta semana que en la proxi-
ma junta general propondra a
sus accionistas multiplicar por
tres el nimero de sus acciones.
No se trata de una ampliacion de
capital, sino de una operacion
llamada split y que consiste, en
este caso concreto, en convertir
una accion en tres, dividiendo
por esta cifra su precio actual. El
valor nominal (capital de la so-
ciedad dividido entre el nimero
de acciones) del Santander es de
750 pesetas que ahora pasard a
250 pesetas. De esta forma, las
acciones cuyo valor de mercado
ronda las 9.700 pesctas cotizaran
en la Bolsa a algo mas de 3.200.
El accionista del banco verd
c6mo su nimero de acciones se
triplica, aunque tendra el mismo
dinero.

El pionero en realizar esta
operacion de split en Espaiia fue
el Banco Bilbao Vizcaya, que en
1990 multiplicé por dos el niime-
ro de acciones al transformar el
valor nominal desde las 1.200 pe-
setas a las 600. Actualmente, el
BBV también esta estudiando
esta posibilidad y el Banco Popu-
lar ya cuenta con el beneplacito
de sus accionistas para acometer
un split en sus acciones, aunque
por el momento no hay ninguna
decision concreta. No obstante,
en otros paises, como Estados
Unidos o Alemania, la division
de las acciones con el fin de bajar
su precio ha sido muy frecuente.

€1 split es propio, tal y como se-
fialan los expertos, de bolsas al-
cistas donde los pequefios inver-
sores muestran una gran predis-
posicion a la compra de acciones
frente a otras inversiones mas se-
guras. La rebaja del precio de la
accion por la simple division de
las mismas favorece la entrada
de pequenos inversores al merca-
do. En realidad, se trata de un
efecto psicolégico: poseer mas,
comprar mas con el mismo di-
nero.

Los split anunciados por los

bancos espafioles, tienen una in-
teresante lectura por parte de
Alejandro Ruyra, analista ban-
cario de AB Asesores: “Estas
operaciones evidencian la madu-
rez de este sector. Los bancos
que rebajan el precio de sus ac-
ciones, dividiéndolas, confian en
que generaran durante muchos
afios valor en sus acciones. Es
decir, no prevén caidas significa-
tivas en la cotizacién, sino un
crecimiento continuo del valor
de las mismas basado en unas
previsiones de crecimiento cons-
tante de sus beneficios. Ya no se
trata de esperar determinado pe-
riodo de tiempo para comprar la
accion a mitad del precio actual.
Esos vaivenes tan fuertes en sus
precios no se produciran y, por
ello, deciden rebajar e! precio
por la via de la multiplicacion de
acciones mediante la particion
del valor nominal”.

Lejos de a biblica multiplica-
cién de los panes 'y los peces, el
mundo del dinero es mas prosai-
co. “La operacion de split no ti
ne ninguna consecuencia patri-
monial. Si el precio de la accién
se reparte en mas titulos, tam-
bién hay que di
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lor tedrico contable. Los peque-
fios inversores ven la accion del
Santander a 9.700 pesetas y con-
sideran erroneamente que es
cara, acostumbrados-a comprar
titulos bancarios por debajo de
las 5.000 pesetas. El efecto de la
operacion es, pues, mas psicolo-
gico, favoreciendo la entrada de
pequeiios inversores. Eso si, no
tiene ninguna consecuencia eco-
ndémica ni fiscal para los accio-
, comenta Javier Reque-
na, analista de bancos de la so-
ciedad de valores Benito y Mon-
Jjardin.

E! inversor, pues, no recibe
ninguna ganancia extraordinaria
con esta operacidn de split, ni la
sociedad va a ir mejor o repartira
mas dividendo. Consigue solo
una mayor facilidad para com-
prar y ese efecto psicologico de
tener més con la misma inver-
sion. Una situacion que, segun
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Accionistas de los hancos espafioles

comentan desde el Banco San-
tander, puede tener efectos alcis-
tas sobre el precio de las acciones
en la Bolsa.

Por su parte, José Sevilla, director
de analisis de Merrill Lynch,
apunta no sélo el efecto psicolo-
gico de esta operacidn, sino tam-
bién la ventaja de acercar con
precios mas bajos la oferta a la

demanda, cerrando la horquilla
entre papel y dinero que se pro-
duce con valores més altos en las
acciones. “Con precios mas ba-
jos evitas huecos entre oferta y
papel en las operaciones propias
de 1rading. Ademas, la accién
tras un split no tiene por qué su-
bir mucho, de acuerdo con la ex-
periencia que se conoce de los
bancos alemanes qué realizaron

El Popular se lo piensa

LA

El Banco Popular,
que cotiza a unos
precios en torno a
las 26.000 pesetas,
pidio el pasado aiio
en la junta de accio-
nistas autorizacién
para hacer un split
de 10 acciones por
cada una actual con
el fin de colocar su
precio en 2.600 pe-
setas. Sin embargo,
la entidad no ha to-
mado esta decision
pese a la autoriza-
cién. Manuel Mar-
tin, secretario gene-
ral del banco, consi-

dera que “al inver-
sor profesional esta
medida le da lo mis-
mo. Ademas, con el
split se favorece la
entrada de peque-
fios inversores, pero
fo cierto es que es-
tos inversores estan
entrando en la Bol-
s4 a través del aho-
rro colectivo, como
son los fondos de
inversion. Ello nos
lleva a considerar
que no es una nece-
sidad apremiante,
lo que no prejuzga
que podamos reali-
zar esta operacion
en el futuro”.

Mientras el Po-
pular se lo piensa, el
Banco Santander
propondra en su
proxima junta la
realizacion de la ci-
tada operacion y el
BBV, si la quiere
emprender este mis-
mo afio, debera
convocar una junta
extraordinaria con
el-fin de que en la
misma se apruebe
esta decision o, por
el contrario, espe-
rar hasta la junta
general del proximo
afio para recibir el
beneplacito de los
inversores.

esta operacién. Por ultimo, el
split es un elemento mas de la
pugna bancaria entre entidades
por ser el primero”.

Los pequefios inversores son,
pues, el objetivo de esta medida
de division del precio de las ac-
ciones. Los expertos comentan
que para los grandes inversores
estas operaciones son irrelevan-
tes porque en el analisis funda-
mental del banco nada varia por
convertir una accién en tres, en
dos oen diez. Son las previsiones
de crecimiento del beneficio las
que mandan,

El interés que muestran las
entidades financieras por los ac-
cionistas mas modestos no es del
todo desinteresado. La entrada
de pequefios ahorradores ofrece
ventajas al banco, ya que este
tipo de inversor confiere mayor
estabilidad al accionariado. Los
pequefios inversores, contraria-
mente a lo que se pueda pensar,
son muy estables y los bancos,
debido a los altos precios que
han registrado sus titulos, quie-
ren recuperarlos.

El otro aspecto que se deduce de la
estabilidad que da el pequefio in-
versor al capital de una sociedad
s el mayor control del equipo
gestor sobre el accionariado. Los
pequefios. accionistas en la cele-
bracion de las juntas generales
ofrecen facilmente a la propia
entidad la representacién de sus
titulos, mientras que los inverso-
res institucionales ofrecen un
perfil mucho mas critico sobre la
gestion del banco. El control del
equipo gestor sobre el atciona-
riado se facilita con una amplia
base de pequefior inversores.

Otros inversores clave para el
sector bancario son los extranje-
ros. A estos inversores les da lo
mismo la realizacién dé’este tipo
de operaciones, ya que &l’precio
no suele ser un impedimento
para comprar o vender sus posi-
ciones en una determinada enti-
dad financiera.

Sin embargo, un problema
afiadido surge cuando esa enti-
dad cotiza en el mercado norte-
americano a través de los ADR,
que son una pequefia cesta de ac-
ciones. Es decir, un ADR lo pue-
den componer tres, cuatro o cin-
co acciones y se negocia con un
precio unitario en dolares.

En este caso, lo mas normal es
que si se realiza un split, la cesta
de acciones que conforman el
ADR se multiplique en la misma
proporcion que lo hicieron las
acciones. Si un ADR es de tres
acciones, producido un split de
una por dos, pase a ser de seis ac-
ciones por ADR. Concretamen-
te, fuentes del Banco Santander
comentan que todavia no hay
nada definido sobre este ex-
tremo.

No solo los bancos realizan
estas operaciones de division de
acciones. La compaiiia de seguri-
dad Prosegur dividia hace cuatro
meses el nominal de sus acciones
por cinco. Sin embargo, Juan
Requena no cree que vayamos a
asistir en la Bolsa espaifiola a una
fiebre de multiplicar el nimero
de acciones. “En la Bolsa espa-
fiola no hay muchas acciones que
coticen por encima de las 5.000
pesetas. El split tiene sentido en
sociedades con una base de clien-
tes muy grande como son los
bancos, Telefonica, Repsol o las
eléctricas para facilitar la entra-
da de nuevos accionistas; en
otros valores controlados por
grandes inversores no merece la
pena’”.




