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RESUMEN

Este articulo intenta ahondar en el fenémeno imitador (berding) durante la crisis
asidtica de 1997. Para ello se emplea una medida de la intensidad de herding exenta
del sesgo presente en otras medidas y se utiliza datos intradiarios. Los resultados
que se obtiene dejan entrever que el efecto de la crisis no afecté de manera homogé-
nea la conducta imitadora en todos los activos del mercado, destacando como acti-
vos en los que la crisis se nota mds y durante més tiempo las acciones que poseen
opcién durante el periodo analizado. Un anilisis adicional por sectores pone de
manifiesto que el sector financiero y el energético son los mis afectados en su her-
ding ordinario en momentos de crisis.

ABSTRACT

The purpose of this research is to explore the herding phenomenon during the
Asian crisis of 1997 using intraday data and a herding intensity measure that is free
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of the bias inherent in other measures. The findings suggest that the crisis did not
affect herding intensity to the same extent across all stocks, the largest and most
persistent impact of the crisis being found in stocks with derivatives during the
sample period. An additional analysis across sectors reveals that the strongest ef-
fect on ordinary herdinglevels at times of crisis is in the finance and energy sectors.

INTRODUCCION

Un tema central de la bibliografia financiera reciente es el estudio de las
asimetrias informativas en los mercados financieros y cémo estas asi-
metrias pueden reflejarse en diversas pautas de comportamiento de los in-
versionistas. Estas diferencias de comportamiento pueden ser en particular
evidentes en periodos de turbulencia del mercado, como las que se experimen-
tan durante las crisis financieras. De ahi la importancia del estudio de pautas
de comportamiento de los inversionistas relacionados con los periodos de
crisis. Concretamente comportamientos tales como el herding pueden verse
exacerbados en dichos momentos y por tanto contribuir a incrementar los
efectos de la crisis.

El herding se define como la tendencia de los inversionistas a negociar
como un grupo y por tanto a hacerlo siguiendo a los que creen mejor infor-
mados. Este concepto no es nuevo ya que en los afios noventa trabajos como
los de Bikhchandani ez al (1992) (en adelante BHW), Hirsheleifer ez al (1994),
Trueman (1994) o Devenow y Welch (1996) son algunos ejemplos que pre-
sentan modelos de dicho fenémeno. También en los afios recientes aparecen
estudios de herding que intentan ampliar la visidn de este fenémeno (Cao 'y
Hirshleifer, 2000; Sias, 2004, Patterson y Sharma, 2006; Demirer y Kutan,
2006, o Henker et al, 2006, entre otros).

El herding es atribuido a factores como expectativas imperfectas, senti-
miento del inversionista, burbujas, llegada de informacién correlacionada
(en la que los inversionistas actian independientemente), esperanzas de re-
compensa de pagos similares al resto de agentes, modelos principal-agente o
cascadas de informacién (que infieren informacién de las acciones de otros
agentes), entre otros.

En periodos de crisis es razonable esperar episodios de alto contagio. Ko-
dres y Pristsker (1998) afirman que las malas noticias y las crisis financieras
acenttan las asimetrias informativas y generan mds contagio y comporta-
mientos herding. De acuerdo con el Banco Mundial, el contagio es la tras-
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misién de choques entre paises o la correlacién entre paises més alld de
cualquier unién fundamental entre ellos. Este contagio puede ser medido
por un exceso de comovimiento o correlacién y puede ser razonablemente
explicado por el comportamiento imitador. De hecho, la correlaciéon esta-
distica entre los indices internacionales se incrementa entre 60 y 100% en
momentos de crisis."

La crisis financiera asidtica surgié como resultado del miedo a una depre-
s16n econémica mundial y del contagio financiero. Aunque las relaciones fi-
nancieras por medio del sistema financiero internacional, las reales por
medio del comercio internacional y las politicas por medio de los tipos de
cambios son intensas durante periodos de calma, en periodos de crisis,
cuando la incertidumbre y la aversidn al riesgo son factores clave en la toma
de decisiones, estas relaciones se estrechan significativamente. Este trabajo
se centra en el estudio del comportamiento de los inversionistas a lo largo de
dicha crisis en un mercado externo a la zona asidtica.

Determinar la presencia de comportamiento imitador no es fcil. Existen
multiples propuestas para medirlo. Asi Lakonishok et a/ (1992) presentan
una medida empleada particularmente en el estudio del comportamiento
gregario en inversionistas institucionales, Christie y Huang (1995), Chang
et al (2000) presentan dos medidas en las que se presupone que el fenémeno,
si se produce, va a tener una intensidad relevante en los momentos de gran
estrés del mercado, es decir en momentos de altas subidas y bajadas del mer-
cado. Patterson y Sharma (2006) (en adelante PS) proponen otra medida para
medir el herding en la globalidad del mercado sin presuponer dichas cir-
cunstancias y basindose en datos intradiarios. El uso de una frecuencia
intradiaria es importante si se considera al comportamiento imitador como
un fenémeno intradiario.

El objetivo principal de este articulo, por tanto, consiste en presentar prue-
bas del comportamiento gregario de los inversionistas y la crisis financiera
asiatica. Concretamente se pretende determinar el herding en el mercado espafiol
y observar si este herding es afectado realmente por los momentos de crisis
como se presupone en algunas de las medidas comentadas. Ademds, si esto es
asi, se quiere observar si el fenémeno se produce en todo el mercado o si exis-
ten caracteristicas de los activos negociados que influyen en los resultados.

1 “Contagion of Financial Crises” (www1.worldbank.org). Hemos contrastado estos valores utili-
zando 20 indices internacionales diversos durante la crisis asidtica y el estallido de la crisis financiera de
2008.
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La eleccién del mercado espafiol no es arbitraria. Existen varias razones
por las que creemos que es interesante analizar este mercado. En primer lugar
en el mercado espaiiol se ha probado la existencia de comportamiento imita-
dor (Blasco y Ferreruela, 2007 y 2008) y también el hecho de que éste es mayor
en activos de mayor capitalizacion (Blasco et al, 2007 y 2009). Esta situacién
hace que el mercado espaiiol sea un candidato adecuado para el propésito de
nuestro anélisis.

Lasegunda razén es la disponibilidad de los datos intradiarios para calcu-
lar la medida de intensidad de herding originalmente propuesta por PS(2006),
en la que no hay presuncién de que el comportamiento gregario se incre-
mente durante momentos de estrés del mercado. En tercer lugar este estudio
proporciona un valor afiadido a la bibliografia empirica al analizar un mer-
cado externo a la regidn asidtica y, por tanto, al detectar la influencia de la
crisis financiera global fuera de los limites de la region de origen. Especifica-
mente, la correlacidn durante la crisis entre los indices asidticos y el espafiol
se multiplica por algo mds de 3.5 veces la correlacion que hay entre ellos en
momentos sin crisis.” Ademds, las caracteristicas del mercado espafiol son
diferentes de las de los mercados estadunidenses estudiados normalmente y
pueden ofrecer informacién pertinente para mercados de tamafio medio,
siempre que se puedan extrapolar las conclusiones.

Aunque el efecto de la crisis es obviamente reflejado en choques de nego-
ciacién, se debe apuntar que las consecuencias mds visibles de una crisis eco-
némica se reflejan normalmente en los mercados financieros, como sucedi6
en la crisis de 1994 en México y Brasil. De hecho, la crisis asidtica llevd a mu-
chos inversionistas a recordar el denominado “efecto tequila”, la repentina
devaluacién del peso mexicano y cémo muchas economias emergentes, la
mayoria de ellas latinoamericanas, sufrieron el efecto de grandes caidas en el
mercado de acciones, la preferencia por la inversién en bienes reales (oro,
cobre...) y lahuida de inversionistas a otros mercados. En el caso de la bolsa
espafiola, las acciones més afectadas fueron las pertenecientes a empresas
con importantes intereses en la América Latina (Endesa, Telef6nica, BBV y
Santander). Esta es una razén adicional que justifica el anélisis en el mercado
espafiol.

Dado que laintensidad de herding puede depender de ciertas caracteristi-
cas de los activos en estudio, proponemos como una contribucién adicional
ampliar nuestro estudio para ver si las conclusiones se mantienen para dife-

2 Célculos realizados durante el periodo de crisis asiatica y el estallido de la crisis financiera de 2008.
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rentes subconjuntos de datos. En concreto las cuestiones que se van a plan-
tear son ¢se presenta de igual manera en todo el mercado dicha relacién?, ¢es
mds importante en las empresas que pertenecen al Ibex-35 o en las que no
pertenecen al Ibex-35?, ¢las empresas cuya accidén cuenta con opcién pre-
sentan una relacién diferente de las que no poseen opcidn?, ¢las diferencias
se mantienen por sectores de actividad?

Sise considera la posibilidad de extrapolar los resultados a otros periodos
de crisis (como la de 2008), se deben buscar similitudes entre las crisis eco-
némicas globales. Las crisis son resultado de una biisqueda de ganancias sin
control, se toman formas de endeudamiento con alto riesgo, alto grado de
especulacién y débil regulacién y supervision financiera. Los riesgos se ex-
tienden por medio de los mercados financieros y el sistema financiero entero
de inversién y endeudamiento se infecta. En particular, como se ha mencio-
nado lineas arriba, aunque los lazos econémicos y financieros internaciona-
les son fuertes incluso en periodos de calma, durante los periodos de crisis
hay un incremento significativo en la correlacion entre los mercados de ac-
ciones que puede ser provocado por respuestas emocionales, como el com-
portamiento imitador. La racionalidad y la emocién no son opuestas sino,
mds bien complementarias en la toma de decisiones. La aversidn a las pérdi-
das de los inversionistas puede influir en su percepcidn del riesgo, por lo
que la decisién de imitar es considerada racional si ello les proporciona utili-
dad en condiciones de incertidumbre.

De acuerdo con los anteriores argumentos el articulo realiza varias con-
tribuciones a la bibliografia del tema, comenzando por el hecho de que es el
primer trabajo que estudia la pauta de comportamiento de los inversionistas
en el periodo de la crisis asidtica, considerando la totalidad del mercado y
empleando un mercado para el andlisis externo a la zona asidtica. Los trabajos
de Choe et al (1999), Kim y Wei (1999), Bowe y Domuta (2004) y Ghysels y
Seon (2005), entre otros, analizan esta relacién pero se centran en el colecti-
vo de inversionistas institucionales y/o extranjeros y no consideran el herding
para el conjunto del mercado. Ademds, estudian las posibles diferencias en
el comportamiento gregario en mercados asiaticos, en los que indudable-
mente el efecto de la crisis debe tenerse en consideracién.

La segunda contribucién de este trabajo es que utiliza una medida de
herding que no lleva implicita la presencia de mayor herding en momentos
de estrés de mercado. Mucho se ha hablado del comportamiento imitador y
los momentos de crisis; sin embargo, algunos de los trabajos que lo analizan
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presentan un problema al intentar contrastar esta relacion, puesto que los
modelos empleados implicitamente incorporan los movimientos extremos
en el cdlculo de la medida de herding. En este articulo se utiliza una medida
no distorsionada por los momentos extremos, lo cual incrementara la soli-
dez de nuestros resultados. Como contribucién adicional la aproximacién
empirica se extiende para observar si las conclusiones se mantienen para di-
ferentes subconjuntos de datos.

El trabajo se organiza segun esta estructura. La seccién I describe la base
de datos empleada, la seccién 11 presenta la medida utilizada para medir la
intensidad del herding asi como los contrastes de dicho herding, la secciéon
III analiza la relacién entre dicha medida y los momentos de crisis para el
mercado en su conjunto, asi como para los distintos subgrupos de activos.
Por tltimo se resume las principales conclusiones.

|. BASE DE DATOS

Los datos empleados parallevar a cabo los andlisis han sido proporcionados
por la Sociedad de Bolsas Espaiiola. La muestra de datos intradiaria recoge
los datos relativos a todas las transacciones realizadas durante el periodo
analizado en el mercado continuo espaiiol. En cada transaccidn se especifica
la fecha, la hora exacta medida en horas, minutos y segundos en las que se ha
realizado, el c6digo del titulo, el precio de la transaccidn y el volumen nego-
ciado. El periodo analizado comprende desde el 1 de enero de 1997 hasta el
31 de diciembre de 1997, englobando por tanto el periodo en que la crisis
asidtica tuvo su mayor efecto.

Para efectuar el andlisis se ha eliminado en cada sesidn las operaciones que
se realizan fuera del horario habitual del mercado, tanto antes de la apertura
oficial de la sesién como las que tienen lugar después del cierre del merca-
do.” A lo largo del afio 1997 el horario de negociacién fue de 10a 17 horas.

3 El mercado espafiol es un mercado dirigido por érdenes; éstas son almacenadas en el libro de 61-
denes por precio y por momento de llegada alo largo de la sesion regular de negociacién (de 10a5 dela
tarde) por medio del sistema SIBE. Este mercado regular representa 96% de la actividad de negociacién.
La negociacién de bloques fuera de horas se permite para transacciones grandes con preacuerdo reali-
zadas normalmente por inversionistas institucionales. Durante las horas fuera de mercado claramente
se observa un menor volumen negociado y mayores fluctuaciones de precios. Por lo comun los vende-
dores venden la informacién al Sistema de Negociacién Electrénico y el comprador confirma, evitando
que otros participantes lo vean y actiien respecto a esos precios. Dado que la negociacién fuera de horas
funciona con sus propias reglas y estindares en el volumen y el precio, se ha eliminado de la base de da-
tos los datos correspondientes a dichas operaciones.
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Algunos descriptivos de las operaciones del mercado para ese periodo se
presentan en el cuadro 1. En él se observa que el nimero medio de transac-
ciones diarias asciende a 26 020 y el ndimero total de operaciones durante el
periodo fue de 6 557 048. Por otra parte, también se presenta en el cuadro los
datos relativos a la fragmentacion de la muestra en acciones que pertenecen
al Ibex-35. El Ibex-35 es el indice representativo del mercado continuo es-
pafiol y recoge los movimientos de los 35 titulos mds liquidos y de mayor
volumen de negociacién en dicho mercado. Se observa como el nimero de
transacciones realizadas por los activos que representan al Ibex-35 es 70%
del total de las realizadas en el mercado. También se muestran en el cuadro
los datos relativos a la submuestra compuesta por el grupo de acciones que
cuentan con opcién durante el periodo analizado. Hay que tener en cuenta
que en ese momento en el mercado espaiiol no existian futuros de acciones
por lo que los activos seleccionados eran los Gnicos activos individuales que
contaban con un derivado. Este grupo se compone de 11 acciones que en el
momento de estudio eran los activos mdas destacados del mercado (ACESA,
Argentaria, BBV, Endesa, FECSA, Iberdrola, Repsol, Santander, Sevillana,
Unién FENOSA y Telefénica). El nimero de transacciones de dichas accio-
nes frente al conjunto represent6 42% durante todo el afio 1997.

Estos datos se muestran también para el periodo de crisis y para el consi-
derado de no crisis. Aunque aproximadamente estos porcentajes se mantie-
nen en ambos subperiodos, cabe destacar el incremento en el niimero medio
de transacciones en el mes de octubre, tanto en el mercado global como en
los activos del Ibex y en las acciones con opcién. No obstante, dicho incre-

CUADRO 1. Descriptivos de la negociacion del mercado en 1997°

A B C

Promedio diario niimero de transacciones
Periodo global 26 020 18 254 10 947
Periodo crisis 35 434 26 707 17 196
Periodo pre y poscrisis 22786 15 816 9377
Numero total de operaciones 6557 048 4599 988 2758 624
Volumen negociado en millones de euros

Periodo global 26 691 965 24019 529 17 951 737

Periodo crisis 3523 581 3300529 2713150

2 A: mercado global; B: submuestra de acciones que pertenecen al Ibex-35; C: submuestra de accio-
nes con opcién.
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mento se advierte en mayor medida en las acciones con opcidn, lo que supo-
ne un incremento de 83% frente al incremento de 68% del grupo de acciones
del Ibex-35.

El cuadro 1 presenta ademds los datos relativos al volumen negociado en
euros. Los datos revelan la importancia monetaria de los activos del Ibex-35
ya que representan en volumen negociado 90% del total durante todo 1997
v 93% durante el periodo de crisis. Las acciones con opcién por su parte re-
presentan 67% en el periodo global y 77% en octubre de 1997. Estas cifras
muestran claramente el incremento habido en la negociacién durante el pe-
riodo de crisis en este subconjunto de activos.

[1. CALCULO DE LA INTENSIDAD DE HERDING

Con el objetivo de contar con una medida de la intensidad de herding del
mercado para cada dfa que no incluya en su construccién el supuesto de ma-
yor o menor herding en momentos extremos empleamos para esta seccién la
propuesta por PS(2006) basada en los modelos de cascadas de informacién
de BHW(1992).

En dicho modelo los inversionistas reciben una sefial imperfecta del valor
futuro de un activo que les indica que el precio subird si reciben una sefial de
buenas noticias o bajard si reciben una sefial de malas noticias. Los inversio-
nistas conocen su propia sefial, pero desconocen cuil es la sefial recibida por
los demads, aunque si pueden observar las decisiones que toman en sus tran-
sacciones. En este modelo los inversionistas deciden de manera secuencial si
invierten o no en el activo de modo que la observacién de las decisiones de
participantes precedentes se convierte en decisiva a la hora de tomar la deci-
si6n propia. BHW(1992) muestran que una cascada de inversién comenzari,
si y s6lo si, el nlimero de inversionistas predecesores que deciden invertir
excede el nimero de los que no invierten en dos 0 méds. Una cascada en sen-
tido contrario se iniciarfa cuando tanto el primer inversionista como el se-
gundo deciden no invertir. Por tanto, una cascada de inversionistas a nivel
empirico se observaria con secuencias de negociacién de compra o venta
mis largas que las que se observarian si no existiesen dichas cascadas y cada
inversionista decidiese en funcién de su propia informacién.

El estadistico de intensidad de herding presentado por PS(2006) establece
la medida del herding en funcién de los contrastes de secuencias. Al igual
que en dicho trabajo nosotros identificamos las transacciones iniciadas por
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compradores o vendedores con el tick-test.*> El estadistico para medir la in-
tensidad de herding viene definido por PS(2006) como:

x(i, j,1)
NI

en que i toma tres valores diferentes segtin sea la transaccién iniciada por
comprador, iniciada por vendedor o de cero rick. Por tanto contaremos con
tres medidas de la intensidad de herding (Ha, Hb y Hc), dependiendo del
tipo de secuencia i (iniciada por comprador, por vendedor o de cero rick), en
el activo j en la fecha r.

H(i’j’t): (1)

(ri+1/2)—np;(1-p;)
n

enel quer; es el niimero real de secuencias del tipo 7 (alza, baja 0 0), zel ni-
mero total de transacciones realizadas en el activo jen el diaz, es un pardme-
tro de ajuste por discontinuidad, p ; representa la probabilidad de encontrar
una secuencia de tipo 7, y x(i, j, t) es asintoticamente distribuido como una
normal con media O y varianza:

x(1,7,1) = ()

o?(i,j,t) =p;(1-p;) = 3p; (1-p,)* (3)

Si los inversionistas imitan de manera sistematica, el ndmero real de se-
cuencias iniciadas deberia ser inferior al esperado y por tanto los valores del
estadistico deberfan ser negativos y significativos. Para muestras grandes
H(i, ], t) se distribuye como una normal de media O y varianza 1 en el su-
puesto de que la variable es 7d.

El cuadro 2 presenta los descriptivos de la intensidad de herding para el
periodo global y mercado completo y para las distintas carteras que se han
considerado en el andlisis de la seccién siguiente. Los resultados de dichos
estadisticos son muy claros, ya que ponen de manifiesto la presencia en me-
dia de laintensidad de herding significativa tanto en secuencias al alza como

4 Existen distintas opciones para clasificar una transaccién como iniciada por comprador o por
vendedor. Finucane (2000) muestra cémo este método ofrece resultados similares a otros métodos.
Este argumento junto a la no disponibilidad de una base de datos en la que aparezca el diferencial
bid-ask hacen que optemos por el tick-test para clasificar las operaciones.

5 En particular una transaccién se clasifica como iniciada por comprador si el precio de la transac-
cién es més alto que el precio de la transaccién anterior (#p-tick), como iniciada por vendedor si el pre-
cio de la transaccién es menor que el precio de la transaccién anterior (down-tick). Si no hay cambios
en el precio de la transaccién con respecto al anterior se clasifica en un grupo denominado cero tick
(zero-tick).
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CUADRO 2. Descriptivos de la intensidad de herding®

Ha
Totalidad del mercado —7.86°
Cartera Ibex-35 —10.72¢
Cartera no Ibex-35 —3.59°

Cartera acciones con opcién —-13.42°
Cartera acciones sin opcién —3.55°
Cartera sector 1 —12.12%%*
Cartera sector 2 —-1.88*
Cartera sector 3 -1.33
Cartera sector 4 —3.43%%*
Cartera sector 5 —-7.56°

Cartera sector 6 —18.50%*%

aSector 1: petréleo y energia; sector 2: materiales basicos, industria y construccién; sector 3: bienes
de consumo; sector 4: servicios de consumo; sector 5: servicios financieros e inmobiliarios, y sector 6:
tecnologia y telecomunicaciones.
* Significativo a 10 por ciento.
** Significativo a 5 por ciento.
*#%% Significativo a 1 por ciento.

a la baja para el mercado en su globalidad. Cuando los resultados se obser-
van por submuestras cabe destacar la alta intensidad de herding para los ac-
tivos que pertenecen al Ibex-35 asi como para las acciones que cuentan con
opcidn, detectindose menor imitacidn en los activos que no pertenecen al
Ibex-35y enlos que no poseen opcién. Los datos de las carteras de acciones
se dividen en seis sectores de actividad (petrdleo y energia, materiales basi-
cos, industria y construccién, bienes de consumo, servicios de consumo,
servicios financieros e inmobiliarios, y tecnologia y telecomunicaciones).
Los estadisticos por sectores son menos determinantes, ya que en media
practicamente todos los sectores muestran intensidad de herding significa-
tiva, destacando por sus altos valores los datos del sector de tecnologia y tele-
comunicaciones.

I11. INTENSIDAD DEL HERDING Y CRISIS
1. Efecto de la crisis asidtica en el herding del mercado

Como ya se ha avanzado lineas arriba este trabajo se centra en estudiar si en
concreto la crisis asidtica de 1997 trajo consigo un incremento en la inten-
sidad de herding. Para llevar a cabo este anélisis, una vez determinado el
comportamiento imitador diario al alza, a la baja y 0, para cada uno de los
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activos del mercado se construyen tres niveles de herding medios diarios del
mercado ponderados por capitalizacién, a los que denominaremos H”.
Para su cilculo se empleard el herding respectivo (i = alza, bajay 0) conside-
rando el herding individual del conjunto de titulos que se negocian en cada
dia ¢, de manera que
,
H" = ]Z::le Hy

en que r es el nimero de activos que se incluyen en la ponderacién y w; el
peso de cada activo financiero calculado de acuerdo con su capitalizacién en
el total del mercado o en su caso el subconjunto en consideracién. El mode-
lo que se utiliza para contrastar si el herding es distinto en el periodo de cri-
sis al del resto del periodo, serd para cada uno de los tres tipos de intensidad
de herding el siguiente:

k
H' =+ ZIBiH;,nt—s"'SiDl"'“i,t 4

o
en el que H”, representa cada uno de los tres tipos de intensidad de herding
medios ponderados por capitalizacién calculados (7 = al alza, alabaja 0 0) en
el dia z para el conjunto del mercado. La variable D, es ficticia que toma va-
lor 1 durante el periodo més turbulento de la crisis (octubre de 1997) y O en
el resto de dias. Ademds, ante la presencia de autocorrelacién en la serie se ha
resuelto incorporar el niimero de rezagos necesario de la variable dependien-
te.® La significatividad de los estadisticos se ha calculado empleando la matriz
robusta de manera general de heteroscedasticidad propuesta por White

(1990).

En el supuesto de que se cumple la hip6tesis que queremos contrastar, el
valor del coeficiente 3; deberia ser negativo y significativo. Este signo nos
indicard que el valor de la variable H” es significativamente menor durante
el periodo de crisis y por tanto el nimero de secuencias de negociacion es
menor durante ese periodo. Ello implicaria que el seguimiento o intensidad
de herding es significativamente mayor en el periodo de la crisis que en el
resto del periodo muestral.

Los resultados de las tres estimaciones realizadas considerando el con-
junto de los activos del mercado se presenta en el cuadro 3. En dicho cuadro
se muestran exclusivamente los datos de los coeficientes relativos a la cons-

6 El nimero de rezagos varfa entre 1 y 5 dependiendo de las series consideradas.
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CUADRO 3. Resultados para el conjunto de activos®

Ha Hb Hc
o -2.353 —-2.768 —4.188
(—4.77y¢%% (—6.59)%% (~15.00)%*
d; -0.713 -0.615 —1.052
(~2.14)%* (-1.74)* (=3.46)%*
L-B(5) 0.74 3.14 223
(p-valor) (0.98) (0.67) (0.81)

a Se utiliza la matriz robusta a formas generales de heteroscedasticidad de White (1990). Estadistico ¢
entre paréntesis. Modelo estimado:
k
m m
Hi' =i+ 2 BiH s+ 8;Di+
s=1

* Significativo a 10 por ciento .
** Significativo a 5 por ciento.
*#* Significativo a 1 por ciento.

tante del modelo por ser necesaria para interpretar el valor de la variable fic-
ticia y los datos del coeficiente de la variable ficticia que hemos asociado con
el periodo de crisis para las tres intensidades de herding calculadas. Nues-
tros resultados indican que la crisis incrementd la imitacién en cualquiera de
los tres tipos de secuencias, compradoras, vendedoras y cero ticks. Estos re-
sultados nos llevan a concluir que parece que los inversionistas imitan las
decisiones de otros mas intensamente en periodos de turbulencia que en pe-
riodos de calma, independientemente de la posicion tomada. Sin embargo,
podria ser interesante analizar con mayor profundidad si este comporta-
miento depende de ciertas caracteristicas de los activos individuales.

En esta linea de andlisis se realiza la primera subdivisién agrupando por
una parte los 35 activos que pertenecen al Ibex-35 y, por otra, los que no
pertenecen a dicho indice. Esta divisién creemos que recoge suficientemen-
te bien lo que podrian ser los activos mds relevantes del mercado y con ma-
yor volumen de negociacidn frente a los que no se incluyen en el Ibex-35.
Para este anilisis se crean por tanto dos carteras diferentes que denominare-
mos “Ibex-35” y “No Ibex-35”. Al igual que en el caso del andlisis de la to-
talidad del mercado se calcula para cada grupo las intensidades de herding
medias ponderadas por capitalizacién diarias (empleando los datos de tran-
saccion intradiarias). Estas series diarias conformardn la variable depen-
diente que se utilizard en el modelo descrito lineas arriba.

Los resultados de la estimacion de los coeficientes de dicho modelo, que
se muestra en el cuadro 4, revelan que ambas carteras se comportan de ma-
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4. Resultados para las acciones pertenecientes al Ibex-35 y al no Ibex-35°

Ha Hb Hc
Ibex-35
o -3.084 —3.306 -1.821
(~4.71)0 (-5.57)#% (~4.91)#%
) —0.954 —0.828 —0.541
(-2.04)%* (~1.67)* (~1.27)
L-B(5) 0.83 2.56 0.88
(p-valor) (0.97) (0.76) (0.97)
No Ibex-35
o -0.696 -0.786 -0.157
(=3.61)%%* (~4.05) ##* (—2.14)%*
4 0.058 0.199 0.023
(0.21) (0.60) (0.08)
L-B(5) 6.69 2.40 6.00
(p-valor) (0.24) (0.79) (0.30)

2 Se utiliza la matriz robusta a formas generales de heterocedasticidad de White (1990). Estadistico ¢
entre paréntesis. Modelo estimado:
k
m m
Hiy=o;+ > BiH; s+ 8;D1+p ¢
s=1
* Significativo a 10 por ciento.
** Significativo a 5 por ciento.
*#** Significativo a 1 por ciento.

nera muy distinta. Asi, mientras los activos que no pertenecen al Ibex-35 en
media no se comportan de manera diferente en el periodo de crisis frente al
resto del periodo, los activos que pertenecen al Ibex-35 ofrecen durante el
periodo mis fuerte de la crisis limitaciones muy superiores a las habituales
en los momentos de calma. Estos resultados se mantienen para secuencias
iniciadas por comprador y por vendedor. Este hecho debe hacernos refle-
xionar acerca de las distintas medidas de intensidad de herding que existen
en la bibliografia, sus premisas, la periodicidad de los datos o los titulos con-
siderados para su cilculo, ya que como hemos observado en concreto esta
tultima cuestion no es banal a la hora de extraer conclusiones respecto a la
existencia de comportamiento imitador y en nuestro caso de la importancia
de ese efecto en el momento miximo de la crisis asidtica.

Segtin esta linea de andlisis pensamos que quiza restringiendo el conjunto
de los activos considerados importantes a un grupo menor se podrian obte-
ner resultados también interesantes. En este sentido el siguiente analisis es
en una nueva subdivisién que considera si los activos poseen opcién o no.
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Las condiciones exigidas para que los activos cuenten con opcién creemos
que son suficientes para considerar al grupo de acciones con opcién como el
grupo de activos lideres dentro de los mejores y mas negociados del mercado.
Segtin este supuesto se establecen dos grupos nuevamente, el primero que
incluye las 11 acciones con opcién en ese periodo y otro en el que se recogen
el resto de activos. Con esta divisién nuevamente se calculan los medios dia-
rios de intensidad de herding paralos dos grupos y se estima el modelo (4).

Los resultados obtenidos de la estimacién se muestra en el cuadro 5. Di-
chos resultados son claros puesto que los activos sin opcién no presentan
niveles de herding distintos en el momento de la crisis, aun cuando en ese
grupo se encuentran algunos activos del Ibex-35. Parece por tanto que el in-
cremento en el herding no es lo suficientemente grande como para en media
detectar que la crisis implica mayor seguimiento en el grupo de activos sin
opcién. Sin embargo, las acciones que cuentan con opcién destacan por el
alto herding, significativamente distinto, durante el periodo de crisis. Estos
resultados como en el caso de la subdivision anterior son similares para las
secuencias al alza y a la baja.

Estos resultados confirman por una parte los resultados de Blasco et a/
(2007, 2009), puesto que se observa cémo el comportamiento gregario no es
indiferente al tipo de activos seleccionados. Ademds, este trabajo extiende
las conclusiones de dicho estudio, ya que se demuestra que en los momentos
mas turbulentos de la crisis asidtica el comportamiento de los inversionistas
cambia de manera significativa. Este cambio supone un incremento en el se-
guimiento de las actuaciones de otros inversionistas, pero no en el conjunto
del mercado sino exclusivamente en los activos lideres del mercado.

2. Efecto temporal de la crisis en el herding

La crisis asidtica no fue un Unico suceso aislado para el mercado, sino que
después de la gran turbulencia de octubre de 1997 siguieron produciéndose
sucesos que marcaron subidas y bajadas en los mercados desde los inicios de
1998 hasta llegar a conectarse finalmente con la denominada crisis rusa du-
rante el verano de 1998.” Por ello, a continuacién se quiere observar cémo
fue el efecto temporal de la crisis en la intensidad del herding en los activos
que se vieron més afectados en octubre de 1997.

7 Véase una descripcién més detallada de los distintos acontecimientos acaecidos en por ejemplo
Kaminsky y Schmukler (1999).
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CUADRO 5. Resultados para las acciones que en 1997 contaban
con opcion y para las que no tenian derivado®

Ha Hb Hc
Opcion
a —4.747 —4.606 -2.907
(—6.76)7%* (—6.77)%% (—6.73)%%*
I3 -1.287 -1.069 —0.748
(~2.00)%* (-1.69)* (~1.24)
L-B(5) 5.65 3.04 2.88
(p-valor) (0.34) (0.69) 0.71)
No opcion
a -1.527 —1.444 -0.592
(=3.87)*% (=5.02)%%* (—4.79)5%
I3 —0.087 -0.187 —0.244
(-0.42) (-0.76) (~1.22)
L-B(5) 4.83 0.49 0.12
(p-valor) (0.43) (0.99) (0.99)

a Se utiliza la matriz robusta a formas generales de heteroscedasticidad de White (1990). Estadistico

t entre paréntesis. Modelo estimado:
k
m m
Hl',=a;+ D B;H"  + 8D+ 1,
s=1

* Significativo a 10 por ciento.
Significativo a 5 por ciento.
Significativo a 1 por ciento.

En esta seccion se realiza un andlisis complementario al principal en bus-
ca de determinar si el efecto de la crisis se nota durante més tiempo en la in-
tensidad del herding en un grupo de activos o en otro. Lineas arriba se ha
determinado que claramente el grupo de acciones que conforman el Ibex-35
y el subgrupo de éste que poseen opcién son los que muestran un compor-
tamiento diferenciado durante el periodo més turbulento de la crisis asidti-
ca. En esta seccidon con base en esta linea y considerando exclusivamente
estos dos subgrupos de acciones que son los que cuentan con un efecto crisis
se intenta determinar si existen diferencias entre ellos en cuanto al tiempo
que la crisis se deja notar y por tanto si existen activos que son mds sensibles
a estos sucesos. Para completar los resultados, ademds realizamos el andlisis
para un nuevo subconjunto de activos: los que perteneciendo al Ibex-35 no
son subyacente de ninguna opcién.

Para ello se estima el modelo (4) descrito antes pero considerando distin-
tas variables ficticias relacionadas con un periodo de crisis que denomina-
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mos extendido.® Concretamente denominamos 8, al coeficiente asociado a
una variable ficticia que toma valor 1 de octubre a diciembre de 1997 y 0 el
resto de dfas, 8 ; el asociado a la variable ficticia que toma valor 1 de octubre de
1997 a marzo de 1998,8 , asociado a la variable ficticia que toma valor 1 de oc-
tubre de 1997 a junio de 1998 y 8 asociado a la variable ficticia que toma
valor 1 de octubre de 1997 a septiembre de 1998 y 0 en el resto de los casos,
respectivamente. El periodo analizado se extenderd hasta diciembre de 1999
con el objetivo de contar con una muestra suficientemente amplia fuera del
periodo de crisis. El nimero de regresiones que se estima es por tanto de 36
[3 (subgrupos)* 3 (tipos de intensidad de herding)* 4(variantes de la varia-
ble ficticia)].

Los resultados de las estimaciones del modelo se presenta en el cuadro 6.
Observamos que cuando se considera el periodo de octubre a diciembre de
1997, tanto para el grupo de acciones del Ibex-35 como para el subgrupo
de aquellas que cuentan con opcién y para el subgrupo de las que no la tienen,
la variable relacionada con el periodo de crisis es significativa y negativa, lo
que nos indica la presencia de un mayor herding en esos activos. Esto ocurre
tanto en las secuencias compradoras como en las vendedoras. Sin embargo,
para el resto de variables ficticias consideradas este efecto deja de ser similar
entre los grupos. Asi cuando se consideran ya los primeros meses de 1998 en
los que dicha crisis atin con algunos repuntes empieza a suavizarse, dnica-
mente aparecen significativas las variables en el subgrupo de las acciones
con opcién, dejando de ser significativas las relativas al conjunto de activos
del Ibex-35. Esta situacidn se mantiene cuando el periodo de crisis se incre-
menta hasta junio. Si consideramos el periodo mds largo que conecta con la
crisis rusa encontramos de nuevo valores significativos tanto para el grupo de
los activos con opcién como para el grupo del Ibex-35, aunque no en el gru-
po de los activos pertenecientes al Ibex-35 que no tienen opcién.” Dado que
el Ibex-35 incluye los dos subgrupos de acciones, los que tienen opcién y
los que no la tienen, es obvio que la significatividad encontrada para el in-
dice Ibex-35 es claramente atribuible al subconjunto de activos con opcidn.

Podemos decir, por tanto, que parece que el efecto de la crisis se observa

8 Algunos trabajos que analizan la crisis asidtica extienden el periodo de crisis; asi por ejemplo Ka-
minsky y Schmukler (1999) incluyen el periodo que va hasta mayo de 1998 y Bowe y Domuta (2004)
consideran el final de la crisis en setiembre de 1998.

9 Estos resultados coinciden con los de Choe et a/ (1999), quienes encuentran que la intensidad de
herding es mis persistente en las acciones més grandes, aunque ellos analizan exclusivamente el ber-

ding en inversionistas extranjeros. Con el mismo tipo de inversionistas Bowe y Domuta (2004) obtie-
nen resultados contrarios al detectar mayor herding en los activos mis pequefios.
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CUADRO 7. Resultados para distintos sectores de actividad
del mercado®

Ha Hb Hc
o, S, oy 3y e S

Sector 1 —4.309 -2.282 -4.231 -2.139 -2.698 -1.941

(=5.97)*** (—2.62)*** (=5.99)%**  (-2.49) ** (—5.87)%**  (=2.17)**
Sector2  -1.987 -0.285 -1.702 0.010 -0.609 -0.173

(—8.78)*** (-0.90) (=8.11)***  (0.02) (=7.75)%**  (-0.52)
Sector3  -1.118 —-0.131 -1.169 0.058 -0.202 —-0.094

(=9.76)*** (-1.13) (=9.32)***  (0.44) (—6.04)***  (=0.77)
Sector4  -2.032 -0.142 -1.967 0.160 -0.715 0.039

(—9.03)*** (-0.73) (-8.20)***  (0.75) (—8.91)*** (0.22)
Sector5 —-3.496 —-0.855 -3.561 —-0.563 -1.697 —-0.284

(=7.081)***  (=2.15)** (=7.40)%**  (-1.22) (=6.94)***  (-0.70)
Sector 6 —5.258 0.440 —-5.254 0.592 —-3.834 0.902

(=5.30)**= (0.33) (=5.75)***  (0.44) (=5.36)*** (0.70)

a Se utiliza la matriz robusta a formas generales de heteroscedasticidad de White (1990). Sector 1:
petrdleo y energia; sector 2: materiales bésicos, industria y construccidn; sector 3: bienes de consumo;
sector 4: servicios de consumo; sector 5: servicios financieros e inmobiliarios, y sector 6: tecnologia y
telecomunicaciones. Estadistico ¢ entre paréntesis Modelo estimado:

k
m m
Hi'y=o;+ 2 BiH o+ 8;Di+
s=1
* Significativo a 10 por ciento.
Significativo a 5 por ciento.
Significativo a 1 por ciento.

en los activos méds negociados y que dentro de ellos los que soportan duran-
te mas tiempo el efecto son los que poseen opcidn. Los inversionistas de estos
titulos, por tanto, son mds sensibles a situaciones no forzosamente tan tur-
bulentas como las ocurridas en octubre de 1997 y mantienen durante mds
tiempo su cautela de actuacién siguiendo a los que creen mejor informados.

3. El herding, crisis y sectores de actividad

Finalmente con el objetivo de determinar si caracteristicas diferentes al vo-
lumen de negociacién o la importancia de la accién podrian influir en los re-
sultados, consideramos una nueva divisién relacionada con el sector de
actividad de las acciones. Los distintos sectores de actividad pueden com-
portarse de manera distinta al enfrentarse a una crisis. En realidad parece 16-
gico pensar que si se va a producir el fenémeno del seguimiento en algin
titulo, debiera ser en aquellos cuyo sector estd mis implicado econémica-
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mente en dicha crisis. Asi por ejemplo, Henker ez a/ (2006) analizan si exis-
ten diferencias en el herding en distintos sectores en periodos “normales” y
no encuentran diferencias significativas entre ellos.

Para realizar este anélisis se forman carteras sectoriales y niveles de inten-
sidad herding medios de dichas carteras ponderados por capitalizacién. El
proceso de anélisis de cada cartera es similar al considerado para el mercado
en su conjunto y para los grupos expuestos en la subseccion 2.

Los resultados de las estimaciones se recogen en el cuadro 7. Como he-
cho relevante cabe destacar que el efecto de la crisis asidtica no se sintié de
igual manera en todos los sectores analizados. Los resultados obtenidos po-
nen de manifiesto que los sectores en las que la crisis se deja notar con un
mayor efecto en el herding son el financiero'® y en particular el energético
en el que los coeficientes son negativos y significativos, tanto en las secuen-
cias al alza, ala baja como 0. Estos resultados confirman que los inversionis-
tas tienden a seguir las actuaciones de otros inversionistas a los que creen
mejor informados y ello es particularmente importante en titulos cuya rela-
cién con el exterior es grande como puede ser el caso del sector energético.

CONCLUSIONES

Este trabajo ahonda en el fenémeno del comportamiento imitador durante
la crisis asidtica de 1997 que es considerada como la primera crisis del merca-
do globalizado. Para ello, empleando una medida de la intensidad de herding
exenta del sesgo de la medicién intrinseca de mayor seguimiento en momen-
tos extremos del mercado, se intenta observar si cuando llega una crisis in-
ternacional importante los agentes tienden a seguirse en mayor medida que
en momentos de calma o lo que podriamos denominar normales.

Los resultados que se obtienen son relevantes ya que se observa que el
efecto de la crisis no afecté de manera homogénea a todos los activos. Asi
cuando se considera el mercado como un todo, nuestros resultados indican
lainfluencia de la crisis asidtica. Sin embargo, cuando se consideran distintas
submuestras se puede apreciar diferencias notorias en el comportamiento
gregario seglin las caracteristicas de los activos considerados.

Asi los activos pertenecientes al Ibex-35 y mds concretamente aquellas
acciones que contaban con opcién y que, por tanto, por dicha caracteristica

10 Estos resultados, como Kaminsky y Reinhart (2000) argumentan, pueden deberse a los grandes
lazos dentro del sector financiero mundial, lo que supone un poderoso canal de contagio.
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eran las mas importantes del mercado, si presentan herding mucho mis alto
en el periodo de crisis. Por tanto, la crisis, lejos de igualar a todos los activos
lo que hace es magnificar el efecto seguidor en esas acciones que ya de por si
cuentan con un superior seguimiento. La conclusién mds relevante que se
puede sefialar es que parece que, como ya se ha puesto de manifiesto en
otros trabajos, la imitacién es destacable en los activos més negociados del
mercado. Ademds y ésta seria la novedad del articulo, en estos activos se in-
tensifica més el herding cuando se producen los momentos importantes de
la crisis asidtica y mds puntualmente en los activos mejores dentro de los del
Ibex-35 en los que dicha crisis se deja sentir durante mds tiempo.

Nuestros resultados creemos que contribuyen significativamente a la bi-
bliografia del tema puesto que ponen de manifiesto que la consideracién del
mercado como un todo puede ofrecer resultados erréneos al quedar en-
mascarados los comportamientos de los activos mds significativos. De he-
cho estos resultados nos indican la necesidad de actuar con cautela en el uso
de medidas del comportamiento imitador que incluyan todos los activos del
mercado o que pongan demasiado interés en momentos extremos del mer-
cado. Conocer los activos con mayor tendencia al comportamiento gregario
y los activos mds sensibles en los momentos de crisis puede ser decisivo para
los gestores de carteras asi como para los organismos supervisores, puesto
que conocer en profundidad el funcionamiento de los mercados financieros
es fundamental para sus fines.
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