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En los mercados desarrollados, las acciones de las empresas de menor tamano tienden
a ofrecer rendimientos superiores a las de empresas de mayor tamano. En Venezuela se
han encontrado resultados que contradicen esta observacion, aunque, en periodos de
auge econdmico, los rendimientos se ajustan a la experiencia internacional.
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den a ofrecer rendimientos superiores a las acciones de empresas
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©una empresa multiplicado por su precio de mercado) superaron
- ligeramente los de las acciones de las empresas pequerias entre
de mayor tamano. Esto en finanzas se conoce como «el efecto
tamario de las acciones». Sin embargo, en Venezuela los rendi-
mientos de las acciones de las empresas de mayor tamaro (me-
didos por la capitalizacion bursatil o el nimero de acciones de

1972 y2003. En épocas de auge econdmico, hubo algunos afos
en los cuales el rendimiento de las acciones de empresas pe-
quenas fue superior al de las acciones de empresas grandes, en
concordancia con lo observado en los mercados desarrollados.



La investigacion sobre el efecto tamano

Banz (1981) examino la relacion empirica entre el retorno y
el valor de mercado de las acciones cotizadas en la Bolsa de
Valores de Nueva York. Encontré que las empresas mas pe-
quenas habian registrado mayores rendimientos, ajustados
por riesgo, que las empresas mas grandes de ese mercado.
Este «efecto tamano» se observo durante la mayor parte de
los cuarenta anos estudiados y resulté muy llamativo, pues
era inconsistente con el modelo de valoracion de activos mas
utilizado en finanzas —el modelo de valoracion de activos
de capital o CAPM, por sus siglas en inglés (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965)— que postula una
simple relacion lineal entre el retor-
no esperado y el riesgo de mercado
o sistematico de una accion. Banz
encontr6 también que el efecto ta-
mafio no tenfa una relacion lineal
con el valor de mercado: el efecto
principal ocurria en empresas muy
pequenas, mientras que existia poca
diferencia entre los rendimientos de
las empresas de tamano promedio y
los de las empresas grandes.

Durante ese mismo ano, Roll (1981) intent6 hallar las
posibles causas o los errores de medicion que pudieran expli-
car el efecto tamano hallado por Banz. Para Roll, el riesgo de
las empresas pequenas habia sido medido de forma inapro-
piada por Banz, debido a que estas empresas son negociadas
menos frecuentemente (especialmente, en el caso de las em-
presas muy pequenas), lo cual produce como resultado que
las medidas de riesgo obtenidas en intervalos cortos (diarios,
por ejemplo) subestimen el riesgo verdadero de mantener un
portafolio de empresas pequenas, sea cual fuere el modelo
que utilice el inversionista para evaluar el riesgo.

Roll observo también que en los portafolios de empre-
sas pequenias se obtiene una mayor autocorrelacion de los
rendimientos (los rendimientos que ofrecen las acciones en
un dia estan correlacionados con los que ofrecen al dia si-
guiente), pues las acciones que componen estas carteras se
negocian con menor frecuencia. El efecto se observa facil-
mente cuando pasa un dia completo sin que se registren ne-
gociaciones de las acciones de una determinada compaiiia,
porque el rendimiento implicito de ese dia sera registrado
cuando se realice la primera negociacion subsiguiente. El
precio de esta primera negociacion estara correlacionado
con el de aquellas empresas que se habian negociado al alza
el dia anterior.

Fama y French (1992, 1993, 1995, 1996) vuelven a en-
contrar afnos después una relacion entre los retornos de las
acciones y el tamario de las empresas: correlacion negativa
entre la capitalizacion de mercado de una empresa y los ren-
dimientos de sus acciones. Esto revelo la existencia de una
prima de rendimiento para las acciones de las empresas mas
pequenas. En el mes de enero esta prima era aproximada-
mente el doble de la registrada durante el resto del ano (el
llamado «efecto enero»).

Las empresas pequehas sufren
caidas del rendimiento de sus
acciones mucho mas prolongadas
que las de las empresas grandes

;Rinden mas las acciones de las empresas pequefias?

Si se supone que los inversionistas valoran los activos de
manera racional, Fama y French concluyen que el tamario de
una empresa puede servir de indicador para un factor de ries-
go que no es considerado por el riesgo sistematico de la ac-
cion (beta), y que la verdadera beta esta entonces influida por
otras variables que explican y miden el riesgo de una empresa.
Estos autores proponen un modelo de tres factores de riesgo:
el mercado, el tamano de la empresa y su razon de valor en
libros entre valor de mercado. Los resultados anteriores se ven
reforzados por el hecho de que las empresas pequenas sufren
caidas del rendimiento de sus acciones mucho mas prolon-
gadas que las de las
empresas grandes, lo
cual sugiere que para
el inversionista el ta-
mano de la empresa
es un factor comun
de riesgo.

En 1998 Fama
y French presenta-
ron un analisis del
rendimiento de las
acciones en un grupo de mercados emergentes (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Grecia, India, Jordania, Corea, Ma-
lasia, México, Nigeria, Pakistan, Filipinas, Taiwan, Venezue-
la, Zimbabwe) y los comparan con los mercados globales.
Comprueban la existencia de una prima de rendimiento de
las empresas pequetias en el periodo estudiado (1988-1995)
en once de estos dieciséis paises, la cual se observa también
en Venezuela.

Dimson y Marsh (2001) obtuvieron, en el Reino Unido,
resultados similares a los reportados por Banz (1981): las
acciones de empresas pequenas han brindado rendimien-
tos superiores a los del resto del mercado de capitales. Sin
embargo, estas primas de rendimiento por tamano varian
sustancialmente de ano a ano. En la década de los noventa
el efecto se invierte y las acciones de empresas pequenas
registran menores rendimientos.

Ibbotson (2004), al emplear datos de rendimientos his-
toricos de Estados Unidos, muestra resultados similares a los
de Banz (1981) para un periodo mas reciente. Mas especi-
ficamente, encuentra que los deciles de acciones integrados
por las empresas mas pequenias han registrado rendimientos
que no pueden ser completamente explicados por el modelo
CAPM. Similar al hallazgo de Dimson y Marsh (2001) en
el Reino Unido, este rendimiento en exceso del CAPM no
es monotonico; es decir, crece a medida que se pasa de las
empresas mas grandes en el primer decil hacia las mas pe-
quenas en el tltimo decil. El retorno en exceso es especial-
mente pronunciado en el caso de las acciones de empresas
de micro-capitalizacion.

El fenomeno relacionado con el tamano ha sugerido
una revision del modelo CAPM, que incluye la adicion de
una prima por tamano: la diferencia entre el retorno pro-
nosticado por el CAPM y el retorno realizado en exceso.
Si los rendimientos de las acciones estan correlacionados,

Volumen XlIl e NUmero 1 ¢ 2008

69



70

¢Rinden mas las acciones de las empresas pequefias?

entonces se puede obtener cierta informacion acerca del
desempenio futuro basada en los rendimientos pasados.
Este fenomeno se evidencia en los deciles de portafolios
de acciones de empresas mas pequenas. Ibbotson también
comprueba que las acciones de companias pequenas fre-
cuentemente presentan un mejor desemperio que las accio-
nes de compariias grandes, con porcentajes mucho mayores
en enero que en cualquier otro mes del ario.

:Como es el efecto tamano en Venezuela?

Para verificar la posible existencia del efecto tamanio en los
rendimientos de las acciones en Venezuela, se emplearon el
volumen de acciones en circulacion, los dividendos y los
precios cotizados y corregidos de todas las acciones nego-
ciadas en la bolsa, tal y como se presentan en los anuarios
de la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) entre 1971 y 2003.
A partir de 1995 se utilizaron indices de rentabilidad (cam-
bio en el precio de las acciones y dividendos) de la base de
datos Datastream para medir los cambios del precio de las
acciones, pues a partir de ese aio los precios corregidos de
las acciones dejaron de ser publicados en los anuarios de
la Bolsa.

En primer lugar se calculd, anualmente, la capitalizacion
de mercado para cada empresa, multiplicando el numero de
acciones en circulacion por el precio de la accion cotizado
al cierre del afio anterior. Luego se procedioé a ordenar las
empresas seglin su capitalizacion en forma descendente. La
capitalizacion promedio nominal de las empresas en cada
portafolio aumento sustancialmen-
te a lo largo de los anos, debido al
proceso inflacionario experimenta-
do por Venezuela, especialmente
a partir de 1987. A continuacion,
siguiendo el método de Fama vy
French (1998), se formaron tres
portafolios: A (empresas grandes)
constituido por el primer 30 por
ciento, B (empresas medianas) por
el 40 por ciento siguiente y C (em-
presas pequenas) por el altimo 30
por ciento.

Entre 1972 y 2003 se reduce
considerablemente el numero de
empresas. Esto se debe, en primer
lugar, a que muchas empresas dejaron de cotizar en la BVC
desde mediados de los afios noventa, sobre todo a raiz de la
crisis bancaria de 1994-1995. En segundo lugar, se elimina-
ron de los portafolios las empresas cuyas acciones no se ha-
bian negociado durante el ano anterior, pues las empresas
que constituyen el portafolio se emplean para calcular su
rendimiento al afio siguiente. El problema de liquidez en la
BVC también se agudizé desde mediados de los afios noven-
ta, debido a la migracion de acciones hacia los mercados de
Estados Unidos en forma de «certificados estadounidenses
de depositos en custodia» (ADR, por sus siglas en inglés),
a la introduccion del impuesto al débito bancario en 1998
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En épocas de incertidumbre

y recesion econdmica las empresas
grandes suelen ser mas atractivas
para los inversionistas,

ya que gozan de una mayor
fortaleza para resistir una caida

de sus ventas

y del impuesto a las ventas del uno por ciento aplicable a
todas las operaciones con acciones (Garay, 2001).

Cuando se utiliza un promedio simple, el rendimiento
del portafolio A (empresas grandes) supera en apenas dos por
ciento el del portafolio C (empresas pequenas). El portafolio
C supera al A en uno por ciento en la década de los setenta y
en siete por ciento en la década de los ochenta, mientras que
el portafolio A supera al C en seis por ciento en los noventa y
en catorce por ciento entre los afios 2000 y 2003. Contrario a
lo esperado, se encontré que los rendimientos de las acciones
de las empresas venezolanas han sido, en promedio, ligera-
mente mayores al aumentar sus capitalizaciones de mercado.

Cuando los rendimientos de los portafolios son ponde-
rados por la capitalizacion de mercado de las empresas son
similares los resultados: el rendimiento del portafolio A su-
pera en uno por ciento el del portafolio C durante el periodo
1972-2003. Ademis, las diferencias siguen las mismas ten-
dencias de los promedios de portafolios no ponderados en
el transcurso de las décadas. Especificamente, el portafolio C
supera al A en siete por ciento en la década de los setenta y
en uno por ciento en los ochenta, mientras que el portafolio
A supera al C en cinco por ciento en los noventa y en siete
por ciento entre los afios 2000 y 2003.

En épocas de incertidumbre y recesion economica las
empresas grandes suelen ser mas atractivas para los inver-
sionistas, ya que gozan de una mayor fortaleza para resistir
una caida de sus ventas. Contrariamente, en épocas de re-
cesion, las empresas pequenias han sido mas vulnerables a
quiebras y procesos
de reestructuracion
y, tal como se ha ob-
servado en el Reino
Unido (Dimson vy
Marsh, 2001), su de-
ficiente desempeno
produce desconfian-
za entre los inver-
sionistas, que puede
llevar a una caida de
los precios de sus
acciones, lo cual se
traduce en menores
rendimientos.

Se puede conje-
turar que, a raiz de la crisis econémica desatada a partir del
«viernes negro» de febrero de 1983, el portafolio A (empre-
sas grandes) comienza a presentar rendimientos superiores
a los de otros portafolios, como resultado de la incertidum-
bre con respecto a las inversiones en empresas nacionales.
A partir de 1999, el rendimiento promedio del portafolio
A se mantiene por encima del rendimiento promedio del
portafolio C, posiblemente debido al impacto del cambio
de politicas economicas y la incertidumbre politica reinante
hasta 2003. Se esperaria que el rendimiento del portafolio
B se ubicara entre los de los portafolios A y C; sin embargo,
muestra un desempertio extrano, dificil de interpretar.
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indice acumulado de riqueza: evolucién de un bolivar invertido en 1971 en cada portafolio
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de Caracas.

Fuente: Anuarios de la Bolsa de Valores de Caracas y base de datos Datastream.

Rendimiento promedio por portafolio

(porcentajes)
Décadas
1972-2003

70 | 80 | 90 | 00
Portafolio A 32 22 | 25| 43 | 40
(empresas grandes)
Portafolio B . 24 17 | 21 | 21 | 53
(empresas medianas)
Portafolio C ) 30 23 | 32 | 37 | 26
(empresas pequenas)

Nota: promedios sin ponderar por capitalizacién.
Fuente: anuarios de la Bolsa de Valores de Caracas y base de datos
Datastream.

En los rendimientos anuales de los tres portafolios (sin
ponderar por capitalizacion de mercado) no se observa
una tendencia clara del efecto tamaro a lo largo de la se-
rie. Adicionalmente, la existencia de sesgo en la muestra
se evidencia en la diferencia entre la media —aritmética
y geométrica— y la mediana de los portafolios; aunque
no muestra una tendencia, la diferencia es importante en
un elevado ntumero de afios y remarca la inestabilidad del
mercado venezolano de capitales durante buena parte del
periodo analizado.

Fama y French (1998) hallaron una prima en el rendi-
miento de las acciones de empresas pequenas en Venezuela

para el periodo 1988-1995. Encontraron que un portafolio
compuesto por empresas pequeiias, y ponderado por su
capitalizacion de mercado, devengé en promedio rendi-
mientos superiores en 24 por ciento a los de un portafolio
de empresas grandes. Para este mismo periodo, el portafo-
lio C (empresas pequenias, con un rendimiento de 54 por
ciento) obtiene un rendimiento 21 por ciento superior al
portafolio A (empresas grandes, con un rendimiento de 33
por ciento).

La pequena diferencia entre estos resultados posible-
mente se deba a que, para formar sus portafolios de empre-
sas venezolanas, Fama y French emplearon datos propor-
cionados por las empresas Capital International Perspective
(MSCD), de Morgan Stanley, e International Finance Corpo-
ration (IFC). La base de datos de MSCI contiene una por-
cion del mercado de capitales y, aunque su meta es incluir el
ochenta por ciento de las acciones, la mayoria de las empre-
sas son relativamente grandes.

La volatilidad de los portafolios, medida por la des-
viacion estandar de sus rendimientos, disminuye con la
capitalizacion de mercado de las empresas. Se observa que
las empresas grandes tienen en promedio una volatilidad
de 94 por ciento, mientras que las pequenias registran 73
por ciento. Asi, el portafolio C presenta una volatilidad re-
lativamente baja dentro del mercado venezolano. Es po-
sible que ello se deba a que las acciones de las empresas
pequenas no se compran ni se venden con frecuencia, lo
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cual mantiene una ficticia estabilidad en sus precios. La
informacion anual es una limitacion para evaluar la volati-
lidad con respecto al riesgo mercado; para la aplicacion de
modelos de valoracion como el CAPM se requieren datos
mensuales o diarios. Por ello se hace imposible determinar
si la volatilidad relativamente baja del portafolio C es com-
pensada por un mayor riesgo total o si existe alguna otra
explicacion para este resultado inesperado.

Volatilidad anual promedio
de los portafolios 1972-2003

(porcentajes)
Volatilidad
Portafolio A (empresas grandes) 94
Portafolio B (empresas medianas) 75
Portafolio C (empresas pequefas) 73

Fuente: anuarios de la Bolsa de Valores de Caracas y base de datos
Datastream.

Una agenda de investigacion

Estudios anteriores han encontrado que a medida que la em-
presa es mayor, menores son los rendimientos que ofrecen
sus acciones. Sin embargo, en Venezuela, durante el periodo
1972-2003, solo en algunos atios especificos las acciones de
las empresas pequenas tienen un rendimiento ligeramente
superior a los de las empresas grandes. Ademas, los rendi-
mientos de las acciones de las empresas grandes cotizadas
en la Bolsa de Valores de Caracas superan los de las em-
presas pequenias solamente entre uno y dos por ciento al
ano. No obstante, la falta de informacion mensual impide
realizar analisis adecuados y, menos atin, recomendar reglas
de inversion.

Los resultados coinciden durante ciertos periodos con
los de los mercados estadounidenses y con los de mercados
emergentes. Los estudios del mercado de capitales de Es-
tados Unidos (Banz, 1981; Fama y French, 1992) senalan
que mientras mas grande es la empresa menor es el rendi-
miento de sus acciones, pero que este fenomeno es tem-
poral y no se manifiesta de manera monotonica (Ibbotson,
2004). En los mercados emergentes también se encuentra
que las acciones de las empresas pequenas ofrecen rendi-
mientos superiores a los de las empresas grandes (Fama y
French, 1998); pero una informacion limitada (tanto por
el numero de acciones considerado como por lo corto del
periodo analizado) impide verificar si el efecto tamario es
monotonico.

En los afios en los cuales no se muestra un efecto tamario
los resultados obtenidos son consistentes con los hallazgos
de Dimson y Marsh (2001) en el Reino Unido. Esto sugiere
que las primas negativas de acciones pequenas posiblemen-
te sean explicadas por la desconfianza de los inversionistas,
ocasionada por el deficiente desemperio de las empresas,
que conduce a una caida de los precios de sus acciones, lo
cual a su vez se traduce en menores rendimientos.

DEBATES [ESA

En épocas de auge econdmico se observan algunos
anos en los cuales el rendimiento de las acciones de empre-
sas pequenas fue superior al de las acciones de empresas
grandes. Esto revela cierta similitud entre el mercado vene-
zolano de capitales (en momentos de expansion economi-
ca) y los mercados desarrollados. Seria entonces interesante
observar los cambios en el mercado a lo largo de los afos y
analizar su relacion con el entorno econémico, lo cual abre
oportunidades para futuras investigaciones. Fl

Referencias

*  Banz, RW. (1981): «The relationship between return and mar-
ket value of common stocks». Journal of Financial Economics. Vol.
9. No. 1.

e Dimson, E. y P Marsh (2001): «U.K. financial market returns,
1955-2000». The Journal of Business. Vol. 74. No. 1.

. Fama, E.E y K.R. French (1998): «Value versus growth: the in-
ternational evidence». The Journal of Finance. Vol. 53. No. 6.

*  Fama, E.E y K.R. French (1996): «Multifactor explanations of
asset pricing anomalies». The Journal of Finance. Vol. 51. No. 1.

*  Fama, E.F y K.R. French (1995): «Size and book-to-market fac-
tors in earnings and returns». The Journal of Finance. Vol. 50.
No. 1.

*  Fama, E.E y KR French (1993): «Common risk factors in the
returns of stocks and bonds». Journal of Financial Economics. Vol.
33. No. 1.

*  Fama, E.E y KR French (1992): «The cross-section of expected
stock returns». The Journal of Finance. Vol. 47. No. 2.

. Garay, U. (2001): «El mercado bursatil venezolano: evolucion y
perspectivasy. Debates IESA. Vol. VI. No. 3.

e Ibbotson, R. (ed.) (2004): Stocks, bonds, bills and inflation. Market
results 1926-2003. 2004 Yearbook. Chicago: Ibbotson Associates.

e Lintner,]. (1965): «The valuation of risk assets and the selection
of risky investments in stock portfolios and capital budgets».
Review of Economics and Statistics. Vol. 47. No. 1.

*  Roll,R. (1981): «A possible explanation of the small firm effect».
The Journal of Finance. Vol. 36. No. 4.

e Sharpe, WE (1964): «Capital asset prices: a theory of market
equilibrium under conditions of risk». Journal of Finance. Vol.
19. No. 3.

Nota: este trabajo se basa en el Trabajo especial de grado para la
Maestria en Finanzas del IESA, que Vanessa Febres-Cordero y Mi-
reille Guzman-Blanco desarrollaron bajo la tutoria de Urbi Garay.
Los autores agradecen los comentarios de Roberto Vainrub y de
los participantes en el Segundo Seminario Anual de Investigacion
del IESA. Cualquier error u omision es de la exclusiva responsa-
bilidad de los autores.

Vanessa Febres-Cordero y Mireille Guzman-Blanco
Egresadas de la Maestria en Finanzas del IESA

Urbi Garay y Eduardo Pablo
Profesores del [ESA



