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minoritario.
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Igunas de las principales operaciones que las so-
Aciedades cotizadas ejecutan con sus propias ac-
ciones son las siguientes:
+ Split o desdoblamiento de acciones.
+ Ampliacién de capital liberada.
+ Compra de acciones propias (autocartera).
Detallamos a continuacidn las caracteristicas de
cada una de estas operaciones y el impacto que supo-
nen en la propia empresa y en sus accionistas bursati-
les.

SPLIT DE ACCIONES

Un split o desdoblamiento de acciones es una opera-
cién mediante la cual una empresa reduce el valor
nominal de sus acciones aumentando el nimero de ti-
tulos emitidos sin modificar la cifra de capital social.
El nimero de titulos aumenta en la misma propor-
cién en la que se reduce el valor nominal de la ac-
cién.

La operacién no supone alteracién en el patrimo-
nio neto de la sociedad ni en su estructura de propie-
dad. Teéricamente, no deberia implicar tampoco una
modificacién en su valor de mercado, pues no impac-
ta sobre sus flujos de tesoreria.

Asi, en un mercado perfecto, el precio de las ac-
ciones deberia disminuir en la misma proporcién que
la divisién del niimero de acciones realizada mante-
niéndose el valor de mercado total de la empresa, que
es independiente del niimero de titulos que compo-
nen el capital.

El principal objetivo de una operacién de split es
mejorar la liquidez de la accién en Bolsa, al existir
un mayor nimero de titulos cotizados a un precio
unitario menor.

Los splits son operaciones que no suponen una
modificacién del patrimonio de una compania
ni de su estructura accionarial y, tedricamente,
no deberian alterar su valor de mercado

Teéricamente se argumenta que el incremento de
la liquidez mediante un split puede provocar un au-
mento de la cotizacién de la empresa teniendo en
cuenta las siguientes razones principales:

+ Aumento de la accesibilidad de la accién para los
pequefios inversores, que puede redundar en una
ampliacién de la base de accionistas y, con ello, de
la actividad negociadora (volumen, profundidad y
frecuencia de las transacciones).

+ Efecto psicoldgico en el inversor, que percibe
como mds baratas las acciones con precios unita-
rios menores, con mayor margen de recorrido dada
la referencia inconsciente del anterior precio.

+ Efecto psicoldgico en el contraste con precios uni-
tarios de empresas comparables: priorizacién de la
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empresa frente a otras comparfiias comparables con
precios unitarios mayores.

Estos argumentos explican que la tipologia de
compaiflias que habitualmente acometen splits son
aquellas que han experimentado importantes revalo-
rizaciones en su cotizacién y muestran precios unita-
rios elevados por encima de sus comparables.

Las razones que subyacen para argumentar au-
mentos del valor de las acciones estdn sustentadas ba-
sicamente en el efecto psicolégico que la operacién
tiene sobre el accionista minoritario. No obstante, la
importancia del accionista minoritario en los movi-
mientos de mercado es, en cualquier caso, limitada.

Otros estudios empiricos vinculan la interpreta-
cién del mercado de los splits como un indicador de
la opinién favorable que tiene la direccién de la em-
presa sobre sus perspectivas, vinculadas a un posible
aumento en el dividendo por accién.




AMPLIACION DE CAPITAL LIBERADA

Una ampliacién de capital liberada es una operacién
mediante la cual una empresa realiza una emisién de
acciones que no tienen como contrapartida una apor-
tacién externa de dinero o de bienes por parte de los
accionistas. Se trata de una ampliacién de capital con
cargo a reservas o beneficios.

Esta operacién no supone ninguna entrada ni sa-
lida de dinero ni de otros activos y, en consecuencia,
no deberia alterar el valor de la empresa. Al mante-
nerse constante el valor de la empresa y haber un ma-
yor nimero de acciones en circulacién, el valor de és-
tas se reduce proporcionalmente. Dicho de otra forma
una ampliacién de capital liberada no altera el
valor de la participacién de un accionista, ya que po-
see mds acciones de las que tenfa en un principio,
pero el valor unitario de la accién es inferior al ini-
cial.

£
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Sin embargo, el precio de cotizacién de las accio-
nes disminuird en proporcién al niimero de nuevas
acciones emitidas. Asi, en un mercado perfecto, el
precio de las acciones deberia disminuir en la misma
proporcién que la ampliacién del nimero de acciones
realizada, manteniéndose el valor de mercado total
de la empresa, que es independiente del niimero de
titulos que componen el capital.

GENERACION DE DERECHOS DE SUSCRIPCION PREFE-
RENTE: DIFERIMIENTO DE IMPUESTOS

Una ampliacién de capital liberada supone una retri-
bucién al accionista. Como en toda ampliacién de ca-
pital, en este tipo de operacién se generan unos dere-
chos de suscripcién preferente. Estos derechos
cotizan en mercado y pueden ser vendidos por los
accionistas antiguos, aunque su liquidez es notable-
mente inferior a la de una accién.

La amortizacion de la autocartera supone
habitualmente una sefal positiva al mercado,
pero también implica prescindir de una fuente
potencial de liquidez y flexibilidad

La ventaja que supone esta operacién para un
accionista es que, si decide vender los derechos de
suscripcién, no se declaran las plusvalias obtenidas
hasta que se vendan las acciones que originaron los
derechos de suscripcién. Por lo tanto, la ventaja fis-
cal consiste en diferir el pago de impuestos hasta
que se realice la venta de las acciones anteriores a la
ampliacién de capital liberada.

Si el accionista antiguo opta por ejercitar sus de-
rechos y recibir las nuevas acciones, su situacién es
exactamente igual que la inicial. Por el contrario, si
el accionista antiguo decide vender los derechos de
suscripcién ingresa efectivo, con la ventaja fiscal co-
mentada, aunque reduce su participacién de la em-
presa.

Esta operacién supone un medio de retribucién
al accionista a través de la opcién de venta de los de-
rechos de suscripcién, que cuentan con la ventaja
del aplazamiento en el pago de impuestos hasta la
venta de las acciones anteriores a la ampliacién. Si
se remunerara al accionista via dividendo, se gene-
rarfa un coste fiscal; la ampliacién de capital libera-
da permite diferir este coste fiscal. Ademds, a dife-
rencia del dividendo, la ampliacién de capital
liberada no conlleva salidas de caja para la empresa,
a excepcién de los costes de instrumentacién de la
operacién.

Una ampliacién de capital liberada supone el
envio al mercado de una seflalizacién que, tradicio-
nalmente, ha sido interpretada como indicadora de
la opinién favorable que tiene la direccién de la em-
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presa sobre sus perspectivas, vinculadas a un posi-
ble mantenimiento del dividendo por accién.

También puede mejorarse la liquidez de la ac-
cién en Bolsa al existir un mayor nimero de titulos
cotizados a un precio unitario menor. Por dltimo,
una ampliacién de capital liberada puede tener
efectos psicoldégicos en el inversor similares a los co-
mentados en el caso de los splits de acciones.

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que la
liquidez de los derechos de suscripcién es inferior a
la de las acciones, por lo que, en valores con limita-
da liquidez, el inversor puede encontrar dificulta-
des para su venta o que existan distorsiones en la
fijacién del precio del derecho.

OPERACIONES DE AUTOCARTERA

La autocartera puede tener origen por distintas ra-

zones:
e Dar entrada o salida a determinados accionis-
tas. Una compaiifa puede mantener un paquete
de acciones propias en cartera como resultado de
la salida de algtin accionista.

Una ampliacion de capital liberada supone una
via de retribucion al accionista a través de la
opcion de venta de los derechos de suscripcién

* Para hacer frente a algtin tipo de retribucién en
especie a sus empleados. Un ejemplo de este tipo
de retribucién son los planes de opciones sobre
acciones, por los que la compafiia puede quedar
obligada a comprar o vender una cierta cantidad
de acciones a una fecha y a un valor determina-
do.

+ En ocasiones, las empresas cotizadas pueden ad-
quirir acciones propias con el objetivo de estabi-
lizar la cotizacién de la accién. Esta préctica es
habitualmente puesta en entredicho por el super-

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA AMORTIZACION DE
ACCIONES PROPIAS

¢Por qué amortizar?

* Sefal positiva al mercado.

* Permite volver a adquirir acciones propias.

+Aumenta el peso politico de los accionistas: puede favorecer

a minoritarios.

¢Por qué no amortizar?

« Pérdida de una fuente potencial de liquidez.

« Pérdida de un elemento de flexibilidad.

* Costes de formalizacién.

* Aumenta el peso politico de los accionistas: puede perjudicar

a mayoritarios.
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visor ((NMV), en la medida en que distorsiona el
precio de la accién. En este sentido, también es
criticada por la CNMV la adquisicién de acciones
por parte de la propia compaifiia con la intencién
de generar plusvalias.

Una vez que la compaifiia cuenta con autocarte-
ra, sus posibles destinos son los siguientes:

» Venta en el mercado. La autocartera es una
fuente potencial de liquidez, en cuanto que su
enajenaciéon supone un flujo positivo de tesore-
ria.

+ Pago en especie a los empleados. Un modelo de
retribucién, que tiene como objetivo incentivar a
los trabajadores, es el pago de parte del salario
con acciones propias de la compaiiia u opciones
sobre las mismas (planes de stock-options).

* Reparto de acciones propias entre los accionis-
tas. Esta medida supone una forma de retribu-
cién directa a los inversores. En este caso, au-
mentardn sus derechos politicos.

* Amortizacién de las acciones mediante la re-
duccién de capital.

Las ventajas de amortizar la autocartera en so-
ciedades cotizadas son que implica teéricamente
una seflal positiva al mercado, pues el prescindir de
la fuente de liquidez que suponen las acciones pro-
pias puede conllevar una manifestacién implicita
de los gestores sobre la adecuada situacién financie-
ra de la comparifa. Otra ventaja es que la amortiza-
cién otorga holgura para volver a adquirir mds ac-
ciones propias.

Por el contrario, los inconveniente ligados a la
amortizacién de autocartera es que conlleva la pér-
dida de una potencial fuente de liquidez, reduce la
flexibilidad de la empresa para usarla con distintos
fines (retribucién de empleados y accionistas, en-
trada de algin inversor) y los costes asociados a su
ejecucién (notariales y registrales) ::
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