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Resumen

El Split o desdoblamiento de acciones es en esencia una operacién matematica adoptada como estrategia
de gestion corporativa, dirigida a facilitar el ingreso de activos en las sociedades comerciales. En efecto,
del andlisis de la literatura disponible al respecto y, en particular, de los diferentes antecedentes
practicos, se encuentra que el Split, ha asentado un precedente empresarial atractivo, al permitir el
incremento de la liquidez de las acciones sociales, que consiste en aumentar las acciones en un ndmero
determinado sin que esto, modifique su valor, permitiendo inyectar liquidez para la sociedad, al
reconocer un movimiento mercantil que sirve para canalizar las nuevas inversiones societarias.

Asi mismo, el desdoblamiento, es una operacion atractiva en el contexto del mercado de valores
colombiano, en virtud de la facilidad que este propone para la negociabilidad de los titulos, como una
alternativa beneficiosa en cuanto, para algunos, genera una mayor rentabilidad a nivel societario y
comercial de los titulos, al incentivar la transaccion de acciones en el mercado bursatil.

De ahi, que los debates e investigaciones al respecto, no sean del todo pacificas ya que si bien la liquidez
que genera este ejercicio hace viable la implementacién de la operacion a nivel societario, no logra
identificarse a ciencia cierta, si esta operacion tiene una incidencia directa que justifique una rentabilidad
favorable sobre el comportamiento de las acciones sometidas a Split, una vez que estas son negociadas

en la bolsa de valores.
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Bursatil.



Introduccion

El presente articulo estudia el efecto que genera la implementacion de un Split de acciones
respecto a la liquidez que este, puede llegar a representar para una sociedad comercial. Asi mismo, el
particular, se propone determinar si este fendomeno societario plantea una operacion societaria viable
que facilite la negociacion de las acciones en el Mercado Bursatil. Como elemento esencial de las
sociedades, el capital de una empresa juega un papel preponderante en la aplicacién de alternativas que
representen mayores rendimientos para sus socios y permitan, condiciones mas atractivas y beneficiosas
para futuros inversionistas.

Por este motivo, en los Ultimos anos, las sociedades han apuntado a tener una participacién mas
activa en el mercado de valores, ya que gran cantidad de estos titulos, han entrado a hacer parte de
importantes capitalizaciones y negociaciones en el mercado bursatil. Resulta relevante para una sociedad
colombiana, el analisis de la viabilidad juridica y los efectos que se pueden derivar de un Split, debido a
que sera una fuente de consulta respecto a un fendbmeno implementado desde el siglo pasado, que
explique no solo este fendmeno societario, poco estudiado en nuestro pais, sino que también, evidencie
si existe una relacion directa entre el desdoblamiento y la incidencia de este en las diferentes
negociaciones.

En este sentido, es importante entender y analizar las diferentes aristas de estas estrategias, a
efectos de establecer si las diferencias que el Split propone en el valor de los titulos, presenta mayor
favorabilidad respecto a la negociacion de estos y consecuencialmente, comprender los diferentes
motivos y la repercusion de este tipo de estrategias financieras en los titulos, demostrando si la
expectativa de las sociedades colombianas en cuanto al aumento de liquidez en las acciones se cumple al
realizar operaciones en Split.

El interés por este estudio, surge como una necesidad de aportar a la comprension de esta

estrategia, luego de realizar la practica profesional en una de las empresa corporativas nacionales con



mas trascendencia en la historia de Colombia; Coltejer S.A., sociedad que implemento la ruta del split de
acciones, con la intencion de que al dividir los titulos, la compania obtuviera condiciones negociales mas
beneficiosas para los accionistas, movilizando ademds, la incursion de participaciones nuevas dentro de la
sociedad como factor atractivo para nuevos inversionistas, en virtud de los efectos psicolégicos
pretendidos en el mercado, abarcando una permanencia casi societaria en el mercado colombiano.

El articulo abordara, en primer término, el concepto de Split, pasando por cada una de las
etapas que componen esta operacion; mas adelante, se detallaran las razones que motivan a una
sociedad comercial a realizar un desdoblamiento de sus acciones; posteriormente, se expondran
investigaciones relacionadas con la adopcién del Split como estrategia de gestion corporativa, a partir de

las cuales se analizara la viabilidad de esta operacién y su incidencia en el mercado bursitil.



Split de acciones o desdoblamiento de acciones en Colombia

A partir de la revision de la literatura académica se encuentra que la naturaleza misma de las
acciones propone un abanico de posibilidades negociales que se abren paso a través de la
implementacion de fenéomenos comerciales como lo es el denominado Split o desdoblamiento de
acciones. Un Split es una operacién en la que una empresa divide la participacion social existente,
reemplazando los titulos en circulacién por otros de menor valor nominal con el propodsito de
acrecentar su actividad de negociacion.

El Split “es un acontecimiento econémico que permite la reduccién del valor nominal de las acciones
sociales, que posibilita el aumento del nimero de titulos emitidos, sin que se modifique la cifra establecida
inicialmente para el capital social” (Gomez Sala, 1999). En este sentido, lo que propone esta operacion es
la variacion del nimero de acciones en circulacién a efectos de incrementar, por un numero especifico,
el valor total de las acciones.

Es decir, la division no anade ninglin valor real, sino que propone un incremento en el nimero
de titulos que representan el capital social. Esta operacion permitira un aumento del nimero de
acciones emitidas, lo que significa la reduccion en el valor nominal, propiciando el ingreso de nuevos
inversores y acrecentando, consecuencialmente, la liquidez de los titulos de la sociedad.

En términos contables, la realizacién de un Split podria traducirse en una ecuacion matematica
que debe ejemplificarse para mayor entendimiento asi: Las acciones de una empresa valen 100.000
pesos, con un Split, estas pasaran a tener un valor de 10.000. Tras el ajuste del valor nominal, cada
accionista que tuviese una accion de 100.000 pesos tendria ahora 10 acciones de 10.000 pesos, en un
Splitde I a 10.

Asi pues, como se ha venido explicando, a nivel patrimonial, el desdoblamiento no afecta el valor
representativo de la accién, ya que el importe final de multiplicar el nimero de acciones por su valor

nominal, con independencia de la division sufrida, sera el mismo. Sin embargo, la idea de esta estrategia



comercial, es conseguir una imagen de mayor cotizacion en aquellas empresas que presentan una baja

capitalizacion, convirtiendo este movimiento en un proceso de introduccion de liquidez societaria.

Etapas del Split de Acciones

En este orden de ideas, un Split es un acontecimiento para los inversores, entendiendo que este
proceso acaba incidiendo en la valoracion de la inversion. Es decir, el desdoblamiento no modifica de
forma real el valor efectivo de las acciones, sino que propone un ejercicio negocial que incrementa, en
algunos casos, el interés de adquisicion de los titulos en virtud de su aplicacion.

Con relacién a lo anterior, a efectos de establecer las diferentes etapas entorno a la
implementacion de un Split dentro de una sociedad, se expondran las fases que se evidencian de forma
previa, intermedia y posterior a la division del valor de las acciones asi:

Etapa inicial:

Es un periodo de especulacion, en el que se plantea la posibilidad de realizar un Split, con el fin de
generar una expectativa en el mercado y los inversionistas al comunicar que posiblemente la compaiia
anuncie prontamente un Split.

Etapa del anuncio de split o presplit:

Esta fase se presenta antes del Split. La accién se mueve con mucha volatilidad y el volumen de
compra puede incrementar, entendiendo que esta recobra interés. Es muy posible que una vez
anunciado, y a medida que se acerca el momento del desdoblamiento, la cotizacion de la accion refleje
un mayor volumen de operaciones, mostrando incluso picos mas altos hasta un dia antes de la
operacion, incrementando la negociabilidad del titulo. Normalmente, los inversores compran la accién
en esta etapa porque creen que la accion debe subir en atencion al anuncio de la divisién del precio de

las acciones.



Etapa de ajustes:

Se presenta una vez transcurrido un plazo variable desde el anuncio del Split. El interés de la
operaciéon mengua, generando que la cotizacion del titulo en el mercado finalmente se estabilice,
entendiendo que los compradores interesados, ya han adquirido los titulos sujetos a Split, porque
piensan que en un futuro se revalorizaran.

Etapa post split:

El movimiento de la accién se vuelve mas racional, el precio se cambia y el volumen del ejercicio
disminuye. La accion pierde un poco su valor porque se ha perdido el interés, es decir, en este punto, el
precio de la accién se ha corregido y su volumen de negociabilidad se aminora con relacion a las
primeras etapas de la operacion.

Vale la pena indicar que, estas fases deben tenerse en consideracién a fin de intuir cual es el
momento propicio para comprar los titulos, entendiendo que la reaccion en el mercado, el volumen de
contratacion de las acciones y los canales especializados de negociacion en bolsa, pueden variar

altamente el resultado pretendido, dependiendo de la fase en la que este se encuentre.

Motivos para implementar un split

Al rastrear bibliografia referente al desdoblamiento, se encontré que las sociedades, obrando
en virtud de impulsar su permanencia o crecimiento, acuden a la implementaciéon de esta figura
comercial y financiera, como una alternativa atractiva para reactivar el importe de sus titulos en la
actividad econdmica. Al respecto Reyes Villamizar establece que es notable y esencial, determinar la
proyeccion y crecimiento empresarial logrado a través del respaldo econémico y la adopcion de nuevos riesgos
empresariales que permitan a gran escala la expansién asociativa (Reyes Villamizar, 201 1).

En coherencia con lo anterior, el desdoblamiento de acciones propone una proyeccion de

insercion economica para la sociedad, es decir, dinamiza la negociabilidad de titulos valores y pretende



garantizar su continuidad en el mercado financiero (Ramirez Bosco, 2004). Ahora bien, puede predicarse
que la razoén basica para realizar un desdoblamiento es la intencion de obtener liquidez para la sociedad
por un periodo de tiempo determinado, en virtud de la colocacion de las acciones a precios mas
favorables. Sin embargo, este procedimiento es aplicado con miras a obtener diferentes beneficios para
la compania, ya que este es implementado como una estrategia comercial que demuestre la permanencia
de la sociedad en el mercado.

En este sentido, se destaca que la emision de acciones es una alternativa de financiamiento, que
le permitira conseguir a la sociedad recursos para financiar sus proyectos. Es pertinente entonces
indicar, que el aumento del nimero de acciones emitidas implica que el valor nominal de las mismas se
reduzca, facilitando la colocacion de los titulos en el mercado, aportandole a la sociedad esta liquidez
con la adquisicion de los titulos de la sociedad en virtud de las variaciones de precios y la negociabilidad
de las acciones una vez realizada la operacion.

Asi mismo, el Split amplia el capital humano de la sociedad, al permitir el ingreso de diversos
accionistas, entendiendo que la disminucién del valor de los titulos hara mas facil y atractivo para el
comprador ingresar a la sociedad, o incrementar su participacion en la misma, aportando en ambos
casos liquidez para la misma, en virtud del aporte a realizar, al comprar la accién. Es decir, al reducir el
valor nominal de las acciones, se consigue un mayor volumen de transacciones, atrayendo perfiles de
compradores diferentes a los que constituyen la empresa, ya que estos suelen optar por adquirir las
acciones por este nuevo valor.

Siguiendo este orden, otra de las razones que llevan a los inversionistas a prestar especial
atencion al Split es la obtencion del manejo de una compania a través de la compra de paquetes
importantes de acciones en el mercado, adquiriendo mayor participacién en la sociedad y por ende,
adquiriendo derechos que le permitan influir en la administracion de la empresa. Sumado a esto, otro de

los motivos mas trascendentales para que una sociedad tome la decision de implementar un
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desdoblamiento, es que en virtud de la trayectoria de la empresa, sus acciones adquieran un valor tan
elevado, que alcance costos accesibles solo para grandes inversores. Por lo cual, es una empresa con alta
capitalizacion, pero poca liquidez, lo que impulsa a la sociedad a disminuir el valor de cotizacion para
permitir el ingreso de pequenos accionistas.

También, el comportamiento de esta estrategia se plantea como maniobra publicitaria o una
especie de “Split testing”, a efectos de determinar la intencion de compra de los inversionistas y la
permanencia de la fluctuacién de acciones en el mercado, permitiendo advertir si es una empresa
rentable desde la perspectiva de continuidad comercial. Esto, a su vez, es algo beneficioso para los
inversionistas, ya que les resulta mas facil vender sus participaciones, entendiendo que este movimiento
le permite mayor visibilidad a sus titulos en las bolsas donde estén listados.

Por esta razén, empresas comerciales de paises como Chile, Espana, Estados Unidos y
Colombia, entre otros, han acudido a la implementacién de esta estrategia empresarial que beneficia el
ingreso de capital a sus sociedades comerciales, apelando a dicho fenémeno con miras a obtener, de
forma enunciativa sin que se limite a ellas: un precio mas accesible para sus titulos, un incremento en el
numero de accionistas de su compaiia (factor que incide en la toma de decisiones sociales), el aumento
de su bursatilidad en el mercado y la atraccion de un perfil diferente de inversionistas a la sociedad,

entre otras razones.

El Split como instrumento para obtener liquidez
En virtud de lo anterior, es importante advertir que las investigaciones que se han realizado del
tema, indican que el ingreso de capital y la hipotesis de liquidez son posiblemente la razén principal por
la que una empresa realiza un Split. Lo anterior, entendiendo que esta operacion implica la disminucion
del valor representativo de las acciones adquiridas por los socios iniciales, sometidas al fraccionamiento

del monto en materia cambiaria, permitiendo mayor facilidad en las posibilidades de negociacién de la



accion en el mercado y el ingreso de nuevos inversionistas a la sociedad, sin tener estas que acudir a
formas mas complejas como la capitalizacion societaria (Gomez Anson & Menendez Requejo, 2003).

Con todo, de la literatura estudiada relacionada con la tematica propuesta en el presente, debe
tenerse en consideracion, como lo expresa Gomez Salas; que “Un precio menor disminuye la inversién
necesaria para acceder a la negociacién”, e incluso puede predicarse que otra interpretacion de la hipotesis
de liquidez, que propone la disminucion del valor, se sostenga en que los inversionistas prefieran
acciones con precios mas bajos como una simple reaccion comercial que atiende a factores y razones
netamente psicoldgicas (Black, 2018).

Por esta razon, el grupo de investigacién Research And Enterprise Development (RED), realizd
un analisis técnico respecto al comportamiento y las variaciones de la rentabilidad que propone la
implementacion de un Split de acciones. Después de realizar un analisis estadisticos del comportamiento
de las mismas, estos, concluyeron que “respecto al andlisis inmediato, la prdctica bursatil genera posiciones
rentables ipso facto, dado que la mayoria de las acciones el dia del Split se valorizaron”(Camacho Vargas,
Vanegas Lopez, & Restrepo, 2014).

Tal y como determina (Gomez Sala, 1999), las negociaciones realizadas a corto y mediano plazo
evidencian un alza en la adquisicién de acciones sometidas a Split, representando un efecto positivo
sobre los titulos que se colocan en el mercado. Es decir, del anilisis realizado a las investigaciones que se
centran en este fendmeno, se encuentra, en palabras del autor: “las acciones generan rentabilidades
anormales durante varios dias alrededor de su realizacion”.

Es evidente entonces, que esta es una practica que resulta interesante para los nuevos
inversionistas, quienes con la baja de la colocaciéon de la accion en el mercado, tienden en un primer
momento a invertir, en respuesta a la facilidad de negociacién que esta presupone. Por esta razon, la

negociabilidad de las acciones se traduce en ganancias para la sociedad emisora, entendiendo que la
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reduccion de valor en los titulos emitidos expone una mayor accesibilidad accionaria, incrementando asi
la demanda de los titulos y consecuencialmente, la liquidez de la sociedad.

Sin embargo, si bien las empresas colombianas que cotizan en bolsa, estan en capacidad de hacer
esta transicion, denominada Split, la obtencion de resultados disimiles en operaciones anteriores,
dificulta entender las implicaciones de este concepto para los accionistas e inversionistas colombianos,
ya que advierten que es un cambio fuerte en el nimero de acciones representativas de su participacion,
pero no es muy comprensible el hecho de que esto no implique un detrimento en su patrimonio al ser
fraccionada la accién, sino que refiere una modificacién para la negociacion de las mismas, lo cual lleva
ademas, a que los accionistas no se vean incentivados a vender la parte correspondiente de su portafolio
(Mosquera, 2007).

En razon de lo anterior, debe advertirse que la fluctuacion en las tendencias gananciales que
propone esta estrategia financiera, y que admite a grandes rasgos ganancias para las sociedades, se ha
visto desincentivada en paises como Colombia, no solo por la variabilidad que se presenta entre las
ganancias, sino también entendiendo que a medio plazo, es decir, en la etapa post Split, la negociabilidad
de las acciones tiende a estabilizarse. Por este motivo, de las consultas realizadas se encuentra que
desde la creacion de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) al afio 2014, tan solo doce (12) empresas
colombianas habrian realizado un Split de sus acciones (Camacho Vargas, Vanegas Lopez, & Restrepo,
2014).

Por lo tanto, se identifica que si bien en Colombia se han realizado operaciones de
desdoblamiento en diferentes sociedades, evidenciando que los Split se convierten en herramientas
financieras utiles y usadas por las companias cuando se enfoca dicha utilidad, en devolverle a la accion
esa liquidez que puede perder a causa de una valorizacién a largo plazo y del alto precio que la accién
puede alcanzar, se advierte que en el mercado Colombiano este tipo de operaciones si bien usadas, no

son tan frecuentes, por lo que sus efectos alin no son absolutamente identificables.
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En todo caso, el Split de acciones abre las puertas a las sociedades para obtener mayor liquidez a través
de esta nueva negociacion de titulos que permite la insercion de nuevas inversiones, como formas
alternativas a las tradicionalmente conocidas para el intercambio de titulos valores dentro de los
mercados del sistema financiero colombiano. Permitiendo, ademas, que las sociedades expandan la venta

de sus acciones dentro de los servicios bursatiles, a través de nuevos procesos transaccionales.

Sociedades An6énimas en la Bolsa de Valores

El mercado bursatil, a través del cual se realizan transacciones de productos financieros en de
las diferentes Bolsas de valores, facilita el intercambio de activos de esta naturaleza, siendo ademas, un
factor determinante en el presente andlisis, a efectos de identificar si el Split ya referido representa un
elemento incidente para los titulos al incursionar en la bolsa una vez realizado el desdoblamiento.

Concretamente, la bolsa de valores, como mercado proponente de inversiones, se encarga de la
oferta, la demanda y la circulacion de las acciones cotizadas en la bolsa de valores (BVC), a través de las
diferentes instituciones que regulan las transacciones en este ofertadas. El abogado Rafael Picasso Salinas
expresa en su obra Introduccién a la Bolsa De Valores que: “la Bolsa es una clase especial de mercado, que
se diferencia de los demds, por una serie de caracteristicas: La organizacién corporativa, el hecho de ser
frecuentada por comerciantes, las circunstancias de no encontrarse presentes en la Bolsa los objetos sobre los
cuales se contratar.”

Al respecto la Ley 964 de 2005, mediante la cual se establecen normas generales para el
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se efectien mediante valores,
dispone que “sera valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emisién, cuando tenga
por objeto o efecto la captacién de recursos del publico, incluyendo los siguientes: a) Las acciones...>> Asi
mismo, como se explicd, la naturaleza misma de estas acciones (articulo 375 el Cédigo de Comercio),

permite que sean esencialmente negociables, lo que supone, no solo la libertad del asociado para
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disponer de su derecho dentro de la participacion social, sino ademas, la posibilidad de especular con
dicho titulo valor dentro del mercado bursitil.

Ahora bien, es importante en este punto establecer que segln el articulo 98 del Codigo de
Comercio, el ejercicio societario propone la configuracién de un capital social constituido mediante los
aportes realizados por los accionistas a la sociedad. Dicha contribucién, supone un derecho de
propiedad para los socios sobre el capital de la empresa, traducido en el conjunto de derechos y
deberes que le otorgan la calidad de tal. Es decir, el total de esas acciones, representa un porcentaje del
patrimonio de la compania.

Con relacion a lo anterior, la Superintendencia de Sociedades ha referido de conformidad con el
articulo 5.2.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, que:

“Podrdn ser emisores de valores: a) Las sociedades por acciones;... ” . Frente a esta disposicion se
encuentra el articulo 4° de la Ley 1258 de 2008 segun el cual a la sociedad por acciones simplificada le esta
prohibido negociar sus acciones en bolsa, norma especial que crea la excepcién a la norma general que se refiere
a la naturaleza juridica de los emisores de valores, quienes en principio pueden ser todas las sociedades por
acciones.”

Con base en lo anterior, puede advertiste que la esencia de las sociedades anénimas permite la
negociabilidad de sus titulos a través de la bolsa de valores, facilitando la presencia de estas en el
Mercado Bursitil. La restriccién impuesta respecto de la sociedad por acciones simplificadas, obedece al
dinamismo que caracteriza el mercado de valores, el cual podria verse afectado dada la amplia libertad
contractual que el mismo legislador contemplé respecto de este Ultimo tipo societario

(Superintendencia, 2012).



Incidencia de la negociacion de acciones sometidas a Split en el Mercado Bursatil

Es de notar, como se explicd, que las acciones societarias permiten incursionar en el
intercambio de activos y el movimiento de capitales, regidos por los mercados de valores que impulsan
el desarrollo y la estabilidad financiera. De ahi que el principal objetivo para someter las acciones a la
operacion que se ha venido tratando, se traduzca en la intencion de obtener las ganancias y rentabilidad
que el mercado de valores propone, en virtud de su dinamismo y facilidad transaccional.

Por esta razon, el grupo de investigacion “RED”, después de realizar un andlisis estadistico de la
incidencia del Split en la rentabilidad y su negociacion en el Mercado de valores, concluyé que si bien la
divisién accionaria generaba a corto plazo una reaccion positiva para la insercion de liquidez de capital
para la sociedad, como ya se tratd, a largo plazo, no se apreciaba desde el punto de vista contable,
ganancias representativas respecto a las operaciones negociales que en bolsa se realizan de los titulos
sometidos a Split.

En coherencia con lo anterior, a través de una metodologia practica, este grupo de investigacion
académica, recopilé informacion contable de diferentes sociedades colombianas que reflejaban la
aplicacion de un Split en sus acciones, analizando el comportamiento de esta operacion desde su fase
inicial, y las variaciones que se presentaron de los precios de las acciones en la bolsa de valores, a fin de
identificar los rendimientos econémicos de dicho procedimiento. Para mostrar este conocimiento de
forma cientifica, representaron el comportamiento de las acciones de || sociedades colombianas
sometidas a Split, mediante graficas divididas a corto y largo plazo, revelando los efectos de la aplicacion
del desdoblamiento, con miras a establecer la rentabilidad de realizar un Split en cada compania y

determinar si esta operacion se traduce en ganancias bursatiles para la misma asi:



Tabla I.

Andlisis de Rendimientos a Corto Plazo

Nombre de ks empresa Antes del sphiv Después ded splir
Propedio | Denviacidn | Promedio | Dewviadén
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Colejer (rplie 2) 002155 006726 0,00000 0,00000
(8 000246 0.01056 000385 | 001300
Interbolsa ** 000012 000672 004130 0.(&246
[ Miners 000501 | 0@i336 | 00089 | 002346
Nutresa (antes Chocolses) 001829 0 (13452 L0028 1 001303
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Nota. Camacho Vargas, A. (2014). Rentabilidades Asociadas A Las Operaciones Split En Acciones:

Efectos

En Empresas

Colombianas,

29 de Septiembre de 2014 [Tabla

1.

Obtenido de

https://www.researchgate.net/publication/281455642_Rentabilidades_asociadas_a_las_operaciones_split

_en_acciones_efectos_en_empresas_colombianas.

Tabla Il.

Andlisis de Rendimientos a Corto Plazo

Nombre de la empresa Antes del spivt Después del split
Empeess de Encrgia de Bogead *** 00084 001ex? A s 001384
Codsia tavves Colnversases) * S.00511 LAUEEE 4 00108 asise
Seciedads Bolvar *** 08 00157% 0 00326 002N8
Odeona S00MS (I0%33 - 00074 L1550
BMC (asies BNA) * 082 00149 40019 001687

| Codveer (aplie [} L0039 0UsE - D015 05470

Colteser (apdir 2) *** L00389 003623 4 0060 001603
Comrntes Arani - - - -
[merboiss * 000685 002630 4 0258 003736
Mezaron L0178 [T 00031T 003183
Nutress (antes Chocolates) 002 001627 000119 002048
Parz ¢l ardliss 3 largo pleoo s ssesies que se stilnd Soe d2 300 das barsides En ol caso de Comennog
Argos oo se ealiod of suilss Sado qee no cortaba con los b frecuencis de dotis suficenkes
* Exste difrencis estadisbcamente smificotva o 1%

*** Exige direnca esaditicansente sapncficativa al 10%

Nota. Camacho Vargas, A. (2014). Rentabilidades Asociadas A Las Operaciones Split En Acciones: Efectos En

Empresas

Colombianas, 29

de  Septiembre

de 2014

[Tabla

.

Obtenido

de
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https://www.researchgate.net/publication/281455642_Rentabilidades_asociadas_a_las_operaciones_split

_en_acciones_efectos_en_empresas_colombianas.

Los graficos anteriores (I y ll), demuestran que si bien, en un primer momento la realizacion de
Split, presenta rendimientos positivos al ser negociados en la bolsa, a largo plazo, se advierten cambios
negativos en los rendimientos promedios. Es decir, de las || empresas que sometieron a andlisis, 3
presentaron rendimientos positivos a largo plazo y solo los casos de BMC y Nutresa dan cuenta de
cambios positivos significativos en los rendimientos (Camacho Vargas, Vanegas Lopez, & Restrepo,
2014).

En el mismo sentido, analistas consultados por la revista Dinero, efectuaron un analisis mas
reciente del Split realizado por Empresa de Energia de Bogota (EEB) en el afho 2017, para demostrar las
implicaciones del Split, tanto después de su anuncio como después de su realizacion. Evidenciando que
una vez anunciado el Split, se presentd un incremento en el volumen promedio de negociacién. No
obstante, el desdoblamiento no alcanzé el aumento en la capacidad de negociacion esperado en la bolsa.

En otras palabras, esto quiere decir que en virtud de la dindmica propuesta por el mismo
fenomeno, es logico que haya un alza de la negociabilidad en el mercado al momento del Split dado que
los precios de adquisicion variaran y sera notable la caida de su valor en el mercado. Sin embargo, dichas
fluctuaciones e inversiones representaran un flujo leve de estos recursos al ser ofrecidos en el mercado
bursatil, toda vez que a mediano plazo, en algunas sociedades sigue representando ganancias, pero
normalmente la operacion se estabiliza.

En este orden de ideas, se identifico en las investigaciones realizadas del tema, que se presentan
variaciones en las conclusiones a las que llegan los diferentes autores, entendiendo que hay sociedades
cuyo precio no evidencia una reaccion clara ante el anuncio y, por el contrario, presentan una elevada

dependencia del movimiento general del mercado. Asi mismo, hay sociedades cuya etapa especulativa


https://www.researchgate.net/publication/281455642_Rentabilidades_asociadas_a_las_operaciones_split_en_acciones_efectos_en_empresas_colombianas
https://www.researchgate.net/publication/281455642_Rentabilidades_asociadas_a_las_operaciones_split_en_acciones_efectos_en_empresas_colombianas
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genera el ingreso de mas inversores que la etapa post anuncio, en la cual el precio de la accién ya ha
disminuido.

Es este orden de ideas, debe indicarse, que las tendencias y la evolucion de los precios y compra
de acciones una vez este evento se materializa en el mercado son variables, aumentando la volatilidad de
las acciones en la bolsa de valores. De ahi que las investigaciones particulares realizadas a sociedades
colombianas especificas como las que llevo a cabo el grupo de investigacion Research And Enterprise
Development, arrojen resultados que reflejan un alza en la fase en la que se anuncia el Split, con una
tendencia posterior bajista.

En este sentido, demuestra la evidencia, que el incremento en la liquidez de la sociedad
propuesto por la disminucion de los precios, refleja un aumento de importes después de las inversiones
realizadas una vez se anuncia el Split. Lo cual, advierte Bruce Beneto al determinar que la evidencia
sugiere un costo de liquidez de las divisiones de acciones que debe compararse con cualquier otro
beneficio percibido de las divisiones (Conroy, Harris, & Benet, 2012).

Es decir, la negociacion de las acciones en la bolsa es un factor importante para explicar por qué
dicha liquidez beneficia a las sociedades, entendiendo que si bien el cambio de precio favorece la compra
de los titulos, dichas operaciones no evidencian una ganancia considerable que se traduzca para la
sociedad en una mayor variabilidad de rendimientos al negociarlas dentro del Mercado Bursatil
(Dubofsky, 1991).

En sintesis lo anterior significa que el Split de acciones propone un impulso en la mercantilidad
de las acciones, sin embargo, el desdoblamiento de acciones per se, no genera beneficios adicionales
para los inversionistas que pretenden incrementar la rentabilidad de estas acciones al negociarlas en la
bolsa de valores, ya que dicha ganancia, obedece a las condiciones existentes en el mercado, a la
sociedad que lo realiza y al interés de los inversionistas sobre dicha sociedad, mas que en la ejecucion

misma del Split.



Conclusiones

La clasificacion de las acciones propuestas por el Cédigo de Comercio, permite prever que el
legislador propone la adopcion de nuevos modelos de negociacion que resaltan en las diferentes
practicas societarias, abocadas en las nuevas concepciones de inversion, que han comenzado a apartarse
de los esquemas de inversion tradicional, desincentivando las inversiones modestas a efectos de
balancear el sistema e impulsando el desarrollo y la estabilidad financiera.

En este orden de ideas, el Split concebido como alternativa para la insercion de nuevos capitales
e inversores a las sociedades comerciales, es una solucion viable que permite identificar el ingreso de
valores a la sociedad. Puede identificarse, que las acciones sometidas al desdoblamiento representan
ganancias desde la perspectiva negocial que propone un titulo valor, sin que el fraccionamiento de esta,
favorezca o genere un atractivo que incremente su negociabilidad en el sistema financiero.

Como se evidencio, esta practica bursatil genera un aumento en los indicadores de liquidez de la
sociedad, a través de un incremento en el volumen de negociacién de sus acciones propuesto por la
operacion de desdoblamiento. Dicho fenémeno plantea un flujo constante en el mercado que permite
asimilar esta operacién a una pequena y agil capitalizacion, que incremente y favorezca el capital social.

Debe destacarse, que los factores que impulsan la realizacion de un desdoblamiento no
solamente inyectan capital a la sociedad, sino que proponen para las sociedades actuales, una
diversificacion accionaria que permite el ingreso de inversionistas nacionales e internacionales para las
empresas. Asi mismo, el ingreso de inversionistas, posibilita el flujo de las negociaciones que puedan
presentarse con las acciones a nivel econémico, avizorando para futuros socios, que las acciones de la
empresa tienen acogida a nivel comercial.

Sin embargo, los diferentes estudios e investigaciones del tema, exponen que la incursion y

negociacion de las acciones sometidas a Split, si bien no se traduce en ganancias exorbitante para las
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accionistas, de forma directa respecto a la negociabilidad de las mismas dentro del mercado bursatil,
plantea un movimiento mercantil que sirve para canalizar las nuevas inversiones societarias.

Las utilidades que genera del desdoblamiento para una sociedad en virtud de la facilidad que esta
operacion supone para la negociacion de sus acciones hace viable la implementacion de la operacion a
nivel societario. Sin embargo, en coherencia con la informacion encontrada, debe referirse que este tipo
de operaciones no tienen mucha incidencia real sobre el comportamiento de las acciones al ser
negociadas en la bolsa.

La decision de Split entonces si bien util a nivel societario, sigue siendo aun, un fenémeno sujeto
a estudio que presenta diferentes factores experimentales segun la sociedad que los implemente,
entendiendo que las variantes reflejadas por los estudios sometidos a observancia, muestran una
incidencia superflua respecto a las ganancias bursatiles que genera la incursion de las acciones sometidas
a Split en el mercado de valores.

No obstante, se tienen expectativas altas respecto a la incidencia de su aplicacién en el mercado,
esperando, segln los expertos que con la fluctuacion de las acciones se abran paso a una negociacion
beneficiosa y mas significativa para las sociedades comerciales al negociar dichos titulos en la bolsa de
valores.

Asi mismo, debe indicarse, que son pocas las fuentes académicas y literarias que abracan el tema,
siendo por demas un fendmeno que amerita un analisis descriptivo y practico detallado a efectos de
tener un conocimiento cercano de los procesos de Split exitosos que han generado para sociedades
extranjeras econémicamente mas robustas, el ingreso de nuevos inversores, traducidos en nuevos
ingresos monetarios. Sin embargo, la operacion de desdoblamiento, sin bien utilizada a lo largo del
tiempo no refleja un comportamiento certero respecto de las ganancias que genera a nivel patrimonial.

En todo caso, debe referirse que el fenébmeno de desdoblamiento de acciones propone el

desarrollo de nuevos mecanismos que posibilitan ampliar el espectro de negociacion de los titulos. Asi
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mismo, propone una evolucion que trascienda las ganancias o liquidez empresarial que este pueda
generar, para abrirse paso al desarrollo de procesos de expansion econémica contribuyendo con los

sistemas transaccionales y generando un atractivo respecto de las acciones sometidas a Split.
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