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Resumen

En este trabajo se evalla la existencia del efecto tamano en los mercados bursatiles
mas importantes de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru)
para el periodo de 2002 a 2012, mediante la metodologia de contrastes de seccion
cruzada del efecto tamano en el contexto del CAPM. Los resultados obtenidos revelan
que existe un efecto invertido en algunos de los mercados de América Latina.
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Abstract

This paper assesses the existence of the size effect on the most important stock mar-
kets in Latin America (Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru) for the pe-
riod between 2002 and 2012, using the cross-section contrast methodology of the size
effect in the CAPM context. Results show that there is reversed effect in some of the
Latin American markets.
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1. Introduccion

El modelo generalmente utilizado por inversores y académicos para la valoracion de
activos es el Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual consiste en la suma de la tasa
libre de riesgo y una prima de riesgo del mercado que esta en funcion del riesgo siste-
matico (beta). Sin embargo, durante los Gltimos treinta anos se han realizado estudios
que demuestran las debilidades del beta al predecir los rendimientos esperados de las
acciones o carteras, ya que en las empresas de menor capitalizacién, catalogadas como
pequenas, se han encontrado rendimientos superiores a las empresas grandes. Por tal
razén dichos estudios sugieren adicionar al CAPM un factor relacionado con el tama-
no de la empresa. La primera investigacion en este sentido fue desarrollada por Banz
(1981), quien denomind a esta anomalia efecto tamano. En esa misma década otros
autores como Reinganum (1981), Roll (1981) y Keim (1983) demuestran la presencia
de dicho efecto, principalmente en el mercado estadounidense. Ademas, Fama y French
(1992) encuentran que el tamano de una empresa, medido por su capitalizacion bursatil
y el ratio valor de mercado/valor contable, explican el rendimiento financiero de las ac-
ciones mejor que el beta. Sin embargo, estudios recientes como los de Amihud (2002) y
Baetge, Kirsch, Koelen y Schulz (2010) manifiestan que el efecto tamano tiende a desa-
parecer en Estados Unidos e incluso a ser negativo en otros mercados como el europeo.

En cuanto al mercado bursatil latinoamericano, estudios como los de Rubio F. (1997),
Cohen (2005) y Amado (2009) ponen de manifiesto la posible existencia de una prima
de riesgo por tamano, sin embargo no proporcionan evidencia suficiente para confirmar
esta anomalia, por tal razén es de suma importancia investigar mas a fondo el efecto
tamano en esta region y corroborar si su comportamiento es similar al de los mercados
desarrollados. De esta manera se brindaria informacion valiosa, que trascenderia las
fronteras del ambito académico y apoyaria las decisiones de los analistas financieros,
debido a que se podrian obtener beneficios extraordinarios en el mercado, segin se
tomen estrategias de inversion, como lo indica Banz (1981) en su trabajo inicial sobre
el tema.

Con el objetivo de verificar si existe 0 no el efecto tamano de empresa en el mercado
bursatil latinoamericano, se hace un analisis de rentabilidad de las empresas que coti-
zan en la principal bolsa de valores de cada uno de los paises objeto de estudio (Brasil,
Argentina, México, Chile, Per(i y Colombia) en el periodo 2002-2012. Este documento se
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divide en cinco secciones: la primera presenta la introduccion; la segunda y tercera par-
te consisten en la revision de la literatura y la metodologia, respectivamente; la cuarta
seccion ofrece los resultados obtenidos, mientras que la quinta seccion corresponde a
las conclusiones.

2. Revision de la literatura

Banz (1981) examina la relacion entre el valor total de las acciones ordinarias de una
empresa y su rentabilidad y encuentra que las empresas de menor tamano tienen en
promedio mayor rentabilidad que las de mayor tamano, aun luego de ser ajustadas a
su riesgo con el Capital Asset Pricing Model (CAPM), lo que a partir de ese entonces se
conoce como el efecto tamano.

En su estudio Banz analiza la relacion entre las rentabilidades mensuales y la capitaliza-
cion bursatil de las acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York en el periodo de 1936
a 1975, obteniendo mayores rendimientos en las empresas de menor tamano durante
cuarenta anos, lo que sugeriria que el CAPM esta mal especificado y que la ecuacion
del rendimiento deberia contener un factor adicional relacionado con el tamano de la
empresa. Por otra parte, un estudio posterior desarrollado por Reinganum (1981) al
analizar las anomalias basadas en el tamano y en la ratio rentabilidad/precio, coincide
con Banz en que al CAPM le faltan especificaciones. Ese mismo ano, Roll analiza los
resultados de Banz, explicando que para las empresas pequenas con una frecuencia
de negociacion menor, las medidas de riesgo —beta— calculadas en intervalos de tiem-
pos cortos —diarios, por ejemplo— pueden subestimar el verdadero riesgo de mantener
portafolios con acciones de este tipo de empresas, indistintamente del modelo de va-
loracion elegido. Dos anos después, Keim estudia la relacion entre las rentabilidades
anormales en el NYSE y AMEX durante el periodo 1963-1979, y detecta que la relacion
entre la rentabilidad anormal y el tamano de empresa es siempre negativa y mas pro-
nunciada en enero. Por su parte, Chan, Chen y Hsieh (1985) agregan que el efecto
tamano puede atribuirse a los mayores riesgos operativos y financieros asociados a las
empresas pequenas, que fluctian en mayor medida ante contracciones o expansiones
econdmicas. Posteriormente, Rubio G. (1988) analiza las rentabilidades del mercado
espanol para el periodo 1962-1982, concluyendo que las empresas pequenas obtienen
una mayor rentabilidad que las mas grandes, aun después de haber tenido en cuenta
el riesgo sistematico, puntualizando que la mayor diferencia entre las rentabilidades de
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ambos grupos de empresas —47% de la prima por tamano— ocurre durante enero. Ahos
mas tarde, Fama y French (1992) analizan el comportamiento del mercado accionario
estadounidense durante el periodo comprendido entre 1941 a 1990, con el objeto de
evaluar el impacto conjunto del beta del mercado, el tamano de la empresa, la ratio
rentabilidad/precio, el leverage y la relacion entre valor contable y valor de mercado, al
explicar los retornos promedio de las acciones del NYSE, AMEX y Nasdaq, encontrando
que las rentabilidades se relacionan inversamente con el tamano de la compania.

Por otra parte, Horowitz, Loughran y Savin (2000) manifiestan que el efecto tamano ha
desaparecido desde 1982 en los rendimientos mensuales del NYSE y AMEX y que no
debe ser considerado un factor de riesgo. Por otro lado, Fama y French (2007) analizan
las acciones de empresas que cotizan en el NYSE y en el Nasdaq desde 1926 hasta
2006, hallando que la prima de riesgo por tamano se debe, casi exclusivamente, a las
rentabilidades extremadamente altas logradas por empresas de baja capitalizacion. Un
ano después, Amel-Zadeh (2008) analizan la prima de riesgo por tamano en el mercado
bursatil aleman desde 1996 hasta 2006 y los resultados de su estudio sugieren que las
empresas pequenas obtienen rentabilidades inferiores durante periodos de mercado
bajista, pero superan a las empresas mas grandes durante periodos de mercado alcis-
ta, concluyendo que la supuesta anomalia es una tendencia que exhiben las acciones
de menor capitalizacion a reaccionar de forma diferente a las de mayor capitalizacion
ante las diferentes fases del ciclo bursatil. Por Gltimo, Hamard y Mascarenas (2010)
analizan la rentabilidad histérica de las empresas que cotizan en el mercado continuo
espanol durante el periodo comprendido entre 1998 y 2009, rechazando la existencia
de una prima de riesgo adicional por tamano.

En Latinoamérica se encuentran algunos estudios que analizan la existencia de esta
anomalia en las bolsas de valores de la region. En 1997 Rubio realiza una investigacion
donde intenta replicar el trabajo de Fama y French (1992) para el mercado chileno, uti-
lizando los precios mensuales de las acciones en el periodo comprendido entre 1981 y
1994, encontrando que existe un efecto tamano en la direccién correcta y persistente
incluso a la incorporacion de otras variables, sin embargo su poder explicativo en gene-
ral es débil. Posteriormente, Cohen (2005) realiza un estudio en el mercado argentino,
utilizando una muestra de veinte acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Buenos
Aires durante el periodo comprendido entre 2002 y 2005, y sus resultados muestran
indicios de que tanto el beta como el tamano de empresa ayudan a explicar los retornos
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promedio de las acciones en el mercado estudiado. Dos anos después, Chague (2007)
lleva a cabo un estudio comparativo entre el CAPM y el modelo desarrollado por Fama
y French (1992) en el mercado bursatil de Brasil, tomando todas las empresas que
cotizaron en la Bolsa de Valores Bovespa, en el periodo de 1999 a 2007, encontrando
evidencia de una anomalia de valor superior que no tiene suficiente significancia para
considerar la presencia de un efecto tamano, sin embargo se aclara que el tamano re-
ducido de la muestra limita la solidez de los resultados.

Se tiene entonces en este punto, un marco de antecedentes con diferentes perspecti-
vas en el panorama mundial, el cual contribuye a adoptar una posicion critica antes de
realizar la evaluacion empirica en los principales mercados bursatiles de Latinoamérica.

3. Metodologia

El presente estudio busca evaluar la eficiencia débil de los mercados bursatiles latinoame-
ricanos a partir de sus precios historicos, siguiendo lo planteado por Banz (1981), quien
adiciona al modelo CAPM estandar una prima por efecto tamano mediante la construc-
cion de carteras por capitalizacion bursatil de los activos. Sin embargo, se reconoce que
existen modelos de valoracion de activos mas robustos como el CAPM de consumo pro-
puesto por Lucas (1978), el CAPM de los tres factores de Fama y French (1992, 1995,
1996) y el Arbitrage Princing Theory (APT) de Ross (1976), que podrian ser utilizados pero
exigen la inclusion de variables macroecondémicas y financieras, pasando del ambito de
la eficiencia débil a la eficiencia semifuerte de los mercados; por esta razon se usa la me-
todologia planteada por Gomez y Marhuenda (1998), donde se emplean principalmente
precios histéricos de los activos como insumo para evaluar el efecto tamano.

La metodologia se estructura en dos partes: inicialmente se construyen los portafolios
a partir de la capitalizacion bursatil de cada uno de los activos, con el fin de definir los
tamanos de empresa al interior de cada mercado; posteriormente, se hace un analisis
de la rentabilidad ajustada al riesgo mediante el modelo CAPM usando datos de seccion
cruzada tanto para el periodo muestral completo (2002-2012) como para los subperio-
dos que van desde 2002 a 2006 y de 2007 a 2012.

Para comprobar la presencia o no del efecto tamano en Latinoamérica se han planteado
tres modelos, siguiendo la metodologia usada por Gémez y Marhuenda (1998):
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Modelo 1. Tiene como objetivo verificar si el beta del mercado explica las rentabilidades
medias de las carteras de tamano, a partir de la regresion (1).

Ry =Ry =7, 7B t
i=1, 2,... n portafolios. Q)
Donde ﬁ,— es la rentabilidad media del portafolio i en el periodo t, ﬁf es la rentabilidad li-
bre de riesgo promedio en el periodo t, 3, es el riesgo sistematico estimado Yo ¥, SON lOS
coeficientes de la regresion y n, es la perturbacion aleatoria. Las estimaciones se llevan
a cabo por minimos cuadrados ordinarios (MCO) y se analiza la significancia estadistica
de los coeficientes para cada uno de los periodos estudiados.

Para la estimacion de las rentabilidades libres de riesgo de ﬁf cada mercado, se acude
a la metodologia utilizada por el banco J. P. Morgan Chase, el cual estima esta rentabili-
dad para un mercado emergente como la suma de su riesgo pais y el rendimiento de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Modelo 2. En el segundo modelo se examina si la variable tamano explica las rentabili-
dades de las carteras, mediante la regresion de seccion cruzada (2)

R; - ﬁf =7, V.S tg 2

En esta regresion se utiliza como proxy del tamano empresarial una variable instrumen-
tal, S, que da el valor 1 al portafolio mas pequeno, 2 al siguiente y asi sucesivamente.

Modelo 3. Finalmente, se desarrolla la regresion (3), con el fin de comprobar la existen-
cia del efecto tamano,

R, - ﬁf =Y T VB T 1.5 tg

1

i=1, 2,... n portafolios (3)

Donde contrastar la hipotesis nula es equivalente a probar que Y,= 0.
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4. Resultados
4.1 Datos y estructuracion de portafolios

El marco muestral del presente estudio esta comprendido por las Bolsas de Valores de
Brasil, México, Chile, Colombia, Peru y Argentina, tomando los precios de cierre de los
activos financieros a partir del 1 de enero de 2002 hasta el 31 de mayo de 2012, utili-
zando como fuente las bases de datos de Bloomberg y Yahoo Finance.

Las empresas seleccionadas son aquellas que cumplen con los criterios de disponibi-
lidad de datos de precios y capitalizaciones. En la tabla 1 se especifica el nimero de
empresas que son consideradas inicialmente y las finalmente elegidas de acuerdo a los
criterios.

Tabla 1.
Empresas elegidas y portafolios conformados por pais

Pais No. de empresas No. de empresas No. de portafolios
iniciales elegidas conformados

Brasil 423 220 10
México 140 80 8
Chile 228 69 5
Colombia 83 29 4
Peri 200 38 4
Argentina 104 54 5
Total 1.178 490 36

Se usa como variable de estudio la rentabilidad continua mensual (ajustada por splits
y dividendos) de cada empresa seleccionada, para luego conformar los diferentes por-
tafolios por pais. En seguida, se estiman las rentabilidades de los diversos portafolios
en el transcurso del periodo, mediante el promedio mensual de los rendimientos de las
acciones que lo conforman. Para cada mercado se obtienen los portafolios por tamano,
generando series temporales de 124 retornos mensuales por cartera. El nUmero de
portafolios construidos al interior de cada mercado es distinto, tal como se observa en
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la tabla 1, teniendo en cuenta la cantidad de empresas que conforman cada uno de los
mercados.

Se toma como proxy del mercado el principal indice bursatil de cada uno de los paises
estudiados (Ibovespa, IPC, IPSA, IGBC, IGBVL, Merval), ya que ellos son los que mejor
reflejan el comportamiento bursatil a través del tiempo.

En la tabla 2 se presentan las rentabilidades libres de riesgo promedio mensuales del
periodo completo para cada uno de los paises objeto de estudio siguiendo la metodo-
logia de J. P. Morgan, donde se destaca que el pais que presenta mayor tasa libre de
riesgo es Argentina, mientras que la menor la exhibe Chile, lo que reflejaria la valoracién
que hacen los mercados respecto al riesgo de inversiéon en Latinoamérica.

Tabla 2.
Tasa mensual libre de riesgo en paises latinoamericanos

Pais ©
Brasil 0,52%
México 0,32%
Chile 0,27%
Colombia 0,42%
Peri 0,48%
Argentina 1,72%

4.2 Contrastes del efecto tamano usando datos de seccion
cruzada

Con el fin de evaluar la anomalia efecto tamano en Latinoamérica, a continuacion se
presentan los resultados para cada pais de los modelos [1], [2] y [3], con su respectivo
andlisis tanto para el periodo total como para los dos subperiodos iguales.

4.2.1 Brasil

La tabla 3 presenta la estimacion de los tres modelos en el mercado de Brasil.
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Tabla 3.
La valoracién del beta y del tamafo de los portafolios en Brasil

Periodo Yo i %
Periodo completo
-0.00786 0.01714
Modelo 1
53.3% 26.7%
-0.00600 0.00223
Modelo 2
1.7% 0.01%
-0.01127 0.00704 0.00213
Modelo 3
5.4% 27.6% 0.03%
Primer subperiodo (2002-2006)
0.00559 0.00737
Modelo 1
46.0% 42.8%
-0.00370 0.00269
Modelo 2
28.7% 0.09%
-0.00302 -0.00138 0.00275
Modelo 3
50.4% 79.5% 0.26%
Segundo subperiodo (2007-2012)
0.00698 -0.00555
Modelo 1
72.3% 79.6%
-0.00809 0.00182
Modelo 2
11.1% 3.67%
-0.01696 0.00891 0.00197
Modelo 3
37.7% 62.5% 4.64%

Observacion: La significancia estadistica de cada coeficiente se presenta debajo del valor esti-
mado, y se resaltan los valores significativos a un nivel de confianza del 5%.

Al estimar el modelo 1 en el periodo total, usando como variable independiente beta
respecto al Ibovespa, el premio por riesgo es positivo en el periodo completo, indicando
que rentabilidades medias mas elevadas estan asociadas a mayores riesgos no diver-
sificables. En cuanto a los subperiodos, la pendiente estimada tiene signo positivo en
el primer subperiodo y negativo en el segundo. No obstante, las pendientes en los tres
periodos estudiados son no significativas, por lo tanto el beta no parece explicar la va-



Ecos de Economia
Universidad EAFIT
N° 37 - Aho 17 / julio-diciembre 2013

riabilidad en la rentabilidad media de los portafolios de tamano, rechazando la relacién
entre rentabilidad y riesgo en el periodo muestral completo.

El modelo 2 examina si la variable independiente tamano explica los retornos de las
carteras. Se observa que, en linea con lo esperado, el coeficiente asociado a la variable
tamano es positivo y estadisticamente significativo, tanto para el periodo total como
para los dos subperiodos.

Finalmente, al estimar el modelo 3 se obtiene que en periodo muestral completo el co-
eficiente de la variable beta es positivo, aunque no significativamente distinto de cero,
mientras que el coeficiente de la variable tamano es positivo y estadisticamente signifi-
cativo; este resultado implica que después de controlar el efecto del riesgo sistematico
las empresas grandes siguen obteniendo mejores resultados que las pequenas (efecto
tamano invertido). En cuanto a los subperiodos, el coeficiente asociado a la variable
beta es negativo en el primero y positivo en el segundo de ellos, siendo no significati-
vo en ambos casos. No ocurre lo mismo con el coeficiente de la variable tamano, que
siempre es positivo y estadisticamente distinto de cero, corroborando la existencia de
un efecto tamano invertido.

Estos resultados indican que el modelo CAPM no se cumple en el mercado de Brasil en
ninguno de los periodos estudiados, siendo el beta no significativo en todas las regre-
siones estimadas y en ocasiones negativo, contrario a la prima por riesgo teéricamente
esperada, lo cual implicaria que los inversores no perciben compensacion por el riesgo
sistematico que soportan. Por otra parte, el premio por tamano de empresa es positivo
y estadisticamente significativo en todas las regresiones independientemente de si in-
cluyen o no el beta, lo cual sugiere que en este mercado el tamano de empresa explica
mejor que el beta la variacion transversal en la rentabilidad de los portafolios, es decir,
el mercado bursatil de Brasil presenta un efecto tamano invertido a lo largo del periodo
de estudio.

4.2.2 México

La tabla 4 presenta la estimacion de los tres modelos en el mercado de México.
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Tabla 4.

La valoracién del beta y del tamano de los portafolios en México

Periodo i i %
Periodo completo
0.04223 -0.03151
Modelo 1
9.32% 17.73%
0.00119 0.00195
Modelo 2
64.24% 0.66%
0.00177 -0.00052 0.00194
Modelo 3
93.22% 97.74% 3.30%
Primer subperiodo (2002-2006)
0.02112 -0.00114
Modelo 1
5.93% 91.17%
0.02345 -0.00075
Modelo 2
0.02% 24.67%
0.01939 0.00527 -0.00091
Modelo 3
7.69% 63.99% 25.23%
Segundo subperiodo (2007-2012)
0.04687 -0.04225
Modelo 1
12.30% 12.54%
-0.01902 0.00441
Modelo 2
0.14% 0.06%
-0.03532 0.01252 0.00500
Modelo 3
13.91% 44.75% 0.40%

Observacion: La significancia estadistica de cada coeficiente se presenta debajo del valor esti-
mado, y se resaltan los valores significativos a un nivel de confianza del 5%.

Los resultados de la estimacion del modelo 1 muestran que el premio por riesgo es ne-
gativo tanto en el periodo completo como en los dos subperiodos, indicando que se ob-
tienen mayores rentabilidades medias asumiendo menores riesgos no diversificables,
hallazgo que estaria en contra de lo que se espera tedricamente. Sin embargo, no es
estadisticamente significativo en ninguno de los periodos, es decir, se rechaza la rela-
cion entre rentabilidad y riesgo dada por el modelo teérico CAPM debido a que el beta
no parece explicar la variabilidad en el exceso de rentabilidad media de los portafolios

de tamano.
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En las estimaciones del modelo 2 se aprecia que, como se esperaba, el coeficiente
asociado al tamano es positivo y estadisticamente significativo para el periodo total y
para el segundo subperiodo, mientras que en el primer subperiodo este coeficiente es
positivo pero no significativo.

Por ultimo, al estimar el modelo 3 se obtiene que en el periodo completo el coeficiente
del beta es negativo, aunque no significativamente distinto de cero, en cambio el coe-
ficiente del tamano es positivo y estadisticamente significativo; este resultado significa
que después de controlar el efecto del riesgo las empresas de mayor tamano siguen
obteniendo mejores resultados que las pequenas. Por otro lado, en los dos subperiodos
el coeficiente de beta es positivo pero no significativo, mientras que el coeficiente de la
variable tamano es negativo y no significativo en el primer subperiodo y estadisticamen-
te mayor a cero en el Gltimo subperiodo de estudio, evidenciando un posible cambio en
la direccion del efecto tamaio de un subperiodo a otro.

De los resultados anteriores es posible deducir que, al igual que en el mercado de Brasil,
el modelo CAPM no se cumple en este mercado durante el periodo de estudio, y que el
beta no explica totalmente la rentabilidad media de los activos de México. Ademas se
observa que la prima por tamano es positiva y significativa, con o sin los betas del mer-
cado en el periodo completo, por lo que es posible observar un efecto tamano invertido
a largo plazo; igual comportamiento se evidencia en esta variable durante el segundo
subperiodo de estudio, indicando que el efecto tamano invertido es un hecho reciente
en este mercado.

4.2.3 Chile

En la tabla 5 se presentan los resultados obtenidos en el mercado bursatil de Chile des-
pués de estimar los tres modelos de corte transversal propuestos.

En el modelo 1 se toma como variable independiente el beta estimado respecto al IPSA,
dando como resultado que la prima por riesgo es negativa y no significativa en el perio-
do completo de estudio, mientras que este coeficiente tiene signo positivo en el primer
subperiodo y negativo en el segundo, en el cual también es estadisticamente significa-
tivo al 10%. Por lo tanto, el beta parece no explicar la variabilidad en las rentabilidades
de las carteras de tamano.
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Al analizar los resultados del modelo 2 se observa que el coeficiente asociado a la varia-
ble tamano es positivo en el periodo completo, pero no estadisticamente significativo.
Se observa ademas que este coeficiente es negativo en el primer subperiodo y positivo
en el segundo, siendo significativo al 10% solo para el Gltimo subperiodo. Es decir, la
variable tamano tampoco estaria explicando la variabilidad en las rentabilidades de los
portafolios conformados.

Tabla 5.
La valoracion del beta y del tamano de los portafolios en Chile

Periodo Yo A Y,
Periodo completo
0.01730 -0.01160
Modelo 1
6.89% 15.25%
0.00088 0.00158
Modelo 2
74.55% 12.29%
0.00698 -0.00456 0.00108
Modelo 3
72.74% 75.63% 58.51%
Primer subperiodo (2002-2006)
0.00257 0.00910
Modelo 1
87.00% 58.49%
0.01427 -0.00099
Modelo 2
1.91% 36.76%
0.02867 -0.01263 -0.00174
Modelo 3
51.00% 72.71% 50.76%
Segundo subperiodo (2007-2012)
0.02481 -0.02370
Modelo 1
7.38% 7.24%
-0.01128 0.00392
Modelo 2
13.29% 9.95%
0.01090 -0.01545 0.00181
Modelo 3
68.33% 42.66% 57.12%

Observacion: La significancia estadistica de cada coeficiente se presenta debajo del valor esti-
mado, y se resaltan los valores significativos a un nivel de confianza del 5%.
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En el modelo 3 es posible apreciar que el coeficiente del beta es negativo durante todos
los periodos estudiados, pero no existe evidencia estadistica de su significancia, mien-
tras que el coeficiente del tamano es positivo en el periodo completo y en el segundo
subperiodo, y negativo en el primero, aunque en ninglin caso es estadisticamente signi-
ficativo, lo que indicaria que ni el riesgo ni el tamano de empresa explican la variabilidad
en la rentabilidad de los portafolios en el mercado de Chile.

En resumen, a un nivel de significancia del 10% solo se puede evidenciar un efecto ta-
mano invertido en el segundo subperiodo (2007-2012), que no es consistente cuando se
toma en cuenta el riesgo sistematico en el modelo 3. Por esta razén no es posible aceptar
la presencia de un efecto tamano en el mercado de valores de Chile, ni el cumplimiento
del modelo CAPM en el periodo total de estudio a un nivel de significancia del 5%.

4.2.4 Colombia

En la tabla 6 se muestran los resultados obtenidos con la aplicacion de los tres modelos
de seccion cruzada propuestos.

De las estimaciones obtenidas en el modelo 1 se aprecia que el coeficiente del beta
es negativo en el periodo completo y positivo en los dos subperiodos, siendo esta-
disticamente significativo al 10% solo en el primer subperiodo. Es decir, el riesgo
sistematico no parece explicar la variabilidad de los retornos medios de las carteras
a largo plazo.

En el modelo 2 se observa que la variable tamano tiene signo positivo pero no signi-
ficativo. En cuanto a los subperiodos se encuentra que el coeficiente es negativo en
el primero y positivo en el segundo, siendo estadisticamente diferente de 0 al 10% en
el tltimo.

Finalmente, el modelo 3 muestra que el beta es negativo pero no significativo en el
periodo completo, y positivo en el segundo subperiodo, aunque tampoco es estadistica-
mente significativo. Por otro lado, la variable tamano siempre es positiva pero no tiene
significancia estadistica, indicando que ni el riesgo ni el tamano de empresa explican la
variabilidad de la rentabilidad en los portafolios.
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Tabla 6.

La valoracién del beta y del tamafo de los portafolios en Colombia

Periodo i Ta i
Periodo completo
0.03459 -0.01672
Modelo 1
17.04% 45.08%
0.01613 0.00128
Modelo 2
1.94% 26.45%
0.02210 -0.00601 0.00108
Modelo 3
52.99% 84.53% 57.67%
Primer subperiodo (2002-2006)
0.00193 0.03459
Modelo 1
87.53% 8.79%
0.04044 -0.00182
Modelo 2
1.28% 39.41%
-0.00271 0.03829 0.00040
Modelo 3
93.22% 33.52% 85.79%
Segundo subperiodo (2007-2012)
-0.00203 0.00816
Modelo 1
94.17% 82.02%
-0.00594 0.00409
Modelo 2
15.39% 5.16%
0.00150 -0.01097 0.00451
Modelo 3
88.35% 50.83% 14.83%

Observacion: La significancia estadistica de cada coeficiente se presenta debajo del valor esti-
mado, y se resaltan los valores significativos a un nivel de confianza del 5%.

Los resultados anteriores sugieren que a largo plazo no se cumple el CAPM en la explica-
cion de las rentabilidades de los portafolios de tamano, ni se presenta el efecto tamano
en el mercado bursatil colombiano a un nivel de significancia del 5%. Sin embargo, a un
nivel de confianza del 10% se puede afirmar que el CAPM se cumple durante el primer
subperiodo de estudio; ademas, a este mismo nivel se encuentra un efecto tamano in-

vertido en el segundo subperiodo de analisis al no tener en cuenta el beta.
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4.2.5 Peru

Los resultados obtenidos de la estimacion de las variables sugeridas en los tres mode-
los de seccion cruzada, se presentan en la tabla 7.

Tabla 7.
La valoracion del beta y del tamano de los portafolios en Peru

Periodo % T i
Periodo completo
0.01282 0.00381
Modelo 1
10.92% 51.69%
0.02026 -0.00159
Modelo 2
0.64% 11.71%
0.02834 -0.00585 -0.00268
Modelo 3
8.91% 28.44% 14.89%
Primer subperiodo (2002-2006)
0.02121 0.01036
Modelo 1
13.25% 25.86%
0.04968 -0.00659
Modelo 2
1.49% 9.89%
0.08351 -0.01414 -0.01357
Modelo 3
21.12% 44.28% 27.17%
Segundo subperiodo (2007-2012)
0.01748 -0.01949
Modelo 1
12.73% 13.32%
-0.00644 0.00296
Modelo 2
35.83% 27.56%
0.01070 -0.01522 0.00127
Modelo 3
59.98% 43.36% 67.25%

Observacion: La significancia estadistica de cada coeficiente se presenta debajo del valor esti-
mado, y se resaltan los valores significativos a un nivel de confianza del 5%.

En las estimaciones del modelo 1 se puede observar que el coeficiente de la variable
beta es positivo en todo el periodo de estudio y en el primer subperiodo, y de signo
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negativo en el segundo subperiodo, siendo no significativo estadisticamente en los tres
periodos. Esto quiere decir que la variabilidad de los retornos medios de los portafolios
no es causada por el riesgo sistematico.

De la estimacion del modelo 2 se evidencia que la variable tamano tiene signo negativo
en el periodo muestral completo y en el primer subperiodo, y es positiva en el segundo
subperiodo, siendo estadisticamente significativa al 10% solo en el primer subperiodo,
como un indicio del efecto tamano planteado por Banz.

En el modelo 3 se resalta que el coeficiente de la variable beta siempre es negativo y
estadisticamente no significativo. Por otro lado, el coeficiente de la variable tamano es
negativo en el periodo completo y en el primer subperiodo, y de signo positivo para el
segundo subperiodo, aunque en ninguno de los periodos es significativo, rechazando la
existencia de efecto tamano en el mercado de Perd.

Los resultados evidencian la ausencia del efecto tamano en el mercado de valores de
Peru, en el periodo completo de estudio. Sin embargo, muestran que este efecto si se
presentd en la direccion correcta durante el primer subperiodo, al no tener en cuenta
el riesgo sistematico. Ademas, también se destaca que el modelo CAPM no se cumple
cuando se conforman portafolios de tamano.

4.2.6 Argentina

En la tabla 8 se presentan los resultados obtenidos después de aplicar los tres modelos
de corte transversal propuestos.

En el modelo 1 se estima el beta respecto al indice Merval, encontrandose que la prima
por riesgo es positiva y no significativa en el periodo completo, lo que sugiere el rechazo
de una relacién directamente proporcional entre la rentabilidad y el riesgo en el periodo
completo. En cuanto a los subperiodos se observa que la pendiente es negativa en
el primer subperiodo y positiva en el segundo, pero en ambos es estadisticamente no
significativa. Por tanto, el modelo CAPM no se cumple en los portafolios conformados
para este mercado.
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Tabla 8.
La valoracién del beta y del tamano de los portafolios en Argentina

Periodo % i %
Periodo completo
-0.00934 0.00682
Modelo 1
53.62% 73.28%
-0.00581 0.00049
Modelo 2
15.01% 62.85%
0.00026 -0.01021 0.00096
Modelo 3
99.39% 85.95% 74.73%
Primer subperiodo (2002-2006)
0.01434 -0.02965
Modelo 1
46.17% 34.46%
-0.00041 -0.00136
Modelo 2
95.62% 56.22%
0.04628 -0.10753 0.00584
Modelo 3
32.09% 31.21% 41.23%
Segundo subperiodo (2007-2012)
-0.03642 0.04046
Modelo 1
18.28% 22.29%
-0.01070 0.00217
Modelo 2
6.60% 15.33%
-0.01870 0.01175 0.00171
Modelo 3
62.93% 83.01% 53.61%

Observacion: La significancia estadistica de cada coeficiente se presenta debajo del valor
estimado.

Al estimar el modelo 2 y verificar si la variable independiente tamano explica los rendi-
mientos de los portafolios, se observa que el coeficiente asociado al tamano es positivo
en el periodo completo y en el segundo subperiodo, y negativo en el primer subperiodo,
pero al igual que el beta del primer modelo, es estadisticamente no significativo. En
consecuencia, el tamano de empresa no explica por si solo el comportamiento de los
portafolios en Argentina.
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Por ultimo, en el modelo 3 se evidencia que en el periodo completo estudiado el coeficien-
te del beta es negativo y el del tamano positivo, pero ninguno de ellos es significativo. En
cuanto a los subperiodos, en el primero se encuentra que el coeficiente del beta es negati-
vo y en el segundo positivo, mientras que el coeficiente de tamano es positivo en todos los
periodos, sin embargo estos coeficientes son no significativos en todas las regresiones.

Los resultados muestran que tanto el beta como el tamano son no significativos en el
mercado de Argentina, por lo que ninguna de estas variables parece explicar la rentabi-
lidad media de las acciones en este mercado bursétil. Es decir, el CAPM no se cumple
cuando se utilizan portafolios de tamano, ni el efecto tamano esta presente en Argen-
tina. Probablemente existen otras variables que explican la variacion transversal de los
rendimientos de los portafolios.

5. Discusion de resultados

En el modelo 1, al utilizar como variable independiente el beta estimado respecto al
mercado, el premio por riesgo es positivo en el periodo completo para Brasil, Argentina
y Perd, indicando que rentabilidades medias mas elevadas estan asociadas a mayores
riesgos no diversificables. No obstante, su no significancia estadistica sugiere que uti-
lizando portafolios de tamano, una relacion entre rentabilidad y riesgo como la dada
por el CAPM, se rechaza en el periodo muestral completo. La pendiente estimada tiene
signo positivo en el primer subperiodo (2002-2006) para Brasil, Chile, Colombia y Perd,
y en el segundo subperiodo (2007-2012) para Argentina y Colombia, aunque siempre es
estadisticamente indistinguible de cero. Por tanto el beta no parece explicar la variabili-
dad en el exceso de rentabilidad medio de los portafolios de tamafno en Latinoamérica.

En el modelo 2, al examinar si la variable independiente tamano explica los retornos
de las carteras, se observa que en linea con lo esperado, el coeficiente asociado a la
variable tamano es positivo en Brasil, Argentina, México, Chile y Colombia en el periodo
completo, sin embargo es estadisticamente significativo solo para Brasil y México. En
Per( se observa un coeficiente negativo pero no significativo. En el primer subperiodo se
evidencia que este coeficiente es positivo para Brasil y negativo para los otros paises,
aunque solo estadisticamente significativo para Brasil y Peru. En el segundo subperiodo
se aprecia un coeficiente positivo para todos los mercados, y es estadisticamente dife-
rente de cero para Brasil, México, Chile y Colombia.
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Finalmente, al estimar el modelo 3, se obtiene que al tener en cuenta el riesgo sistema-
tico en el periodo muestral completo el coeficiente de la variable tamano es positivo en
todos los mercados excepto en Per(, y estadisticamente significativo para Brasil y Mé-
xico. Este resultado implica que, después de controlar el efecto del riesgo sistematico,
las empresas grandes siguen obteniendo mejores resultados que las pequenas. En el
primer subperiodo este coeficiente es positivo y estadisticamente diferente de cero solo
para Brasil, y en el segundo subperiodo es positivo y significativo para Brasil y México.

Los resultados muestran que los coeficientes del beta son no significativos y en algunos
casos tienen signo negativo, hallazgos contrarios a la prima por riesgo teéricamente
esperada, por lo que el beta no parece tener ningln papel a la hora de explicar la ren-
tabilidad media de los activos en los mercados latinoamericanos, lo cual indica que el
modelo CAPM no se cumple cuando se utilizan portafolios de capitalizacion, por lo que
los inversores no perciben compensacion por el riesgo sistematico que soportan. Por
otro lado, el premio por tamano es positivo y estadisticamente significativo, con o sin los
betas del mercado durante el periodo completo en Brasil y México, por lo que se eviden-
cia un efecto tamano invertido en estos mercados. Es decir, las estimaciones realizadas
sugieren que en estos paises los excesos medios de rentabilidades de los portafolios
son explicados por la capitalizacion bursatil de las empresas y no estan relacionados
con el modelo CAPM.

6. Conclusiones

La presente investigacion proporciona evidencia de que el efecto tamano planteado por
Banz (1981) no existe en los principales mercados bursatiles de Latinoamérica (Argen-
tina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) para el periodo comprendido entre febrero
de 2002 y mayo de 2012, lo cual indica que estos mercados emergentes se comportan
diferente al mercado estadounidense, en cuanto a los hallazgos de Ibbotson (2005) y
Famay French (2007).

En Brasil y en México se encontré un efecto tamano invertido en el periodo completo
(2002-2012), lo cual significa que las empresas de mayor capitalizacion obtienen ren-
tabilidades ajustadas al riesgo, superiores a las empresas de menor tamano. Esta ano-
malia coincide con la encontrada por Dimson y Marsh (2001) y Baetge, Kirsch, Koelen y
Schulz (2010) en el mercado europeo.
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En Peru se verifica la existencia del efecto de Banz en el primer subperiodo estudiado
(2002-2006) a un nivel de significancia del 10%, pero este desaparece cuando se tiene
en cuenta el riesgo sistematico, por lo tanto los resultados no son concluyentes.

En el caso de Chile y Colombia se evidencia al 10% de confianza, la presencia del efecto
tamano invertido en un subperiodo (2007-2012). Sin embargo, esta anomalia desapare-
ce cuando se tiene en cuenta el riesgo no diversificable. La aparente existencia de este
efecto invertido puede ser causada por la llegada de inversionistas extranjeros debido
a la crisis econémica mundial, quienes han invertido en las empresas de mayor capita-
lizacion, aumentando asi sus retornos.

En Argentina no se encuentra ningln efecto relacionado con el tamano, lo cual indica
que desde el punto de vista de esta anomalia el mercado argentino presenta un com-
portamiento mas eficiente que los otros mercados estudiados.

En Brasil y Argentina las empresas de mayor capitalizacién presentan un riesgo sistema-
tico superior, algo inusual en los mercados de valores desarrollados donde el riesgo es
inversamente proporcional al tamafo. No obstante, estas empresas estan obteniendo
rentabilidades justas segln el riesgo que soportan, es decir, superiores a las empresas
de menor tamano.

En México, Chile y Colombia las empresas de menor capitalizacién presentan un riesgo
sistematico mayor; sin embargo, no estan obteniendo mayores rentabilidades, lo que
indica que la variabilidad en los retornos no esta asociada al riesgo no diversificable,
sino a otro tipo de riesgo. En el caso particular de México se demostro que la variabilidad
esta asociada a un riesgo por tamano.

Per( tiene un comportamiento similar al de los mercados desarrollados, ya que las em-
presas de menor tamano presentan mayor riesgo sistematico y a la vez obtienen mayo-
res retornos que las empresas con mayor capitalizacion. Es decir, el riesgo es proporcio-
nal a la rentabilidad e inverso al tamano.

Mediante la estimacion de la rentabilidad libre de riesgo promedio mensual en todo
el periodo de estudio, es posible resaltar que el pais que tiene una tasa mayor es Ar-
gentina, reflejando de esta manera el mayor riesgo pais que presenta esta economia
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con respecto a Chile, y que es originado por la diferencia de gobierno entre las dos
naciones.

Por ltimo, es importante resaltar que el alcance de este estudio no considera variables
financieras y macroeconémicas como ratio valor en libros/valor de mercado, ratio con-
sumo/riqueza, la regulacion de cada pais, la reciente integracion del Mercado Latino-
americano (MILA), entre otras, las cuales podrian ser analizadas con modelos como el
APT, el CAPM de consumo, o el modelo de los tres factores de Famay French.
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