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RESUMEN

Este ar tícu lo in ten ta ahon dar en el fe nó me no imi ta dor (her ding) du ran te la cri sis

asiá ti ca de 1997. Pa ra ello se em plea una me di da de la in ten si dad de her ding exen ta

del ses go pre sen te en otras me di das y se uti li za da tos in tra dia rios. Los re sul ta dos

que se ob tie ne de jan en tre ver que el efec to de la cri sis no afec tó de ma ne ra ho mo gé -

nea la con duc ta imi ta do ra en to dos los ac ti vos del mer ca do, des ta can do co mo ac ti -

vos en los que la cri sis se no ta más y du ran te más tiem po las ac cio nes que po seen

op ción du ran te el pe rio do ana li za do. Un aná li sis adi cio nal por sec to res po ne de

ma ni fies to que el sec tor fi nan cie ro y el ener gé ti co son los más afec ta dos en su her -

ding or di na rio en mo men tos de cri sis.

ABSTRACT

The pur po se of this re search is to ex plo re the her ding phe no me non du ring the

Asian cri sis of 1997 using in tra day da ta and a her ding in ten sity mea su re that is free
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of the bias in he rent in ot her mea su res. The fin dings sug gest that the cri sis did not

af fect her ding in ten sity to the sa me ex tent across all stocks, the lar gest and most

per sis tent im pact of the cri sis being found in stocks with de ri va ti ves du ring the

sam ple pe riod. An ad di tio nal analy sis across sec tors re veals that the stron gest ef -

fect on or di nary her ding le vels at ti mes of cri sis is in the fi nan ce and energy sec tors.

INTRODUCCIÓN

Un te ma cen tral de la bi blio gra fía fi nan cie ra re cien te es el es tu dio de las

asi me trías in for ma ti vas en los mer ca dos fi nan cie ros y có mo es tas asi -

me trías pue den re fle jar se en di ver sas pau tas de com por ta mien to de los in -

ver sio nis tas. Estas di fe ren cias de com por ta mien to pue den ser en par ti cu lar

evi den tes en pe rio dos de tur bu len cia del mer ca do, co mo las que se ex pe ri men -

tan du ran te las cri sis fi nan cie ras. De ahí la im por tan cia del es tu dio de pau tas 

de com por ta mien to de los in ver sio nis tas re la cio na dos con los pe rio dos de

cri sis. Con cre ta men te com por ta mien tos ta les co mo el her ding pue den ver se 

exa cer ba dos en di chos mo men tos y por tan to con tri buir a in cre men tar los

efec tos de la cri sis.

El her ding se de fi ne co mo la ten den cia de los in ver sio nis tas a ne go ciar

co mo un gru po y por tan to a ha cer lo si guien do a los que creen me jor in for -

ma dos. Este con cep to no es nue vo ya que en los años no ven ta tra ba jos co mo 

los de Bikh chan da ni et al (1992) (en ade lan te BHW), Hirs he lei fer et al (1994), 

True man (1994) o De ve now y Welch (1996) son al gu nos ejem plos que pre -

sen tan mo de los de di cho fe nó me no. Tam bién en los años re cien tes apa re cen 

es tu dios de her ding que in ten tan am pliar la vi sión de es te fe nó me no (Cao y

Hirs hlei fer, 2000; Sias, 2004, Pat ter son y Shar ma, 2006; De mi rer y Ku tan,

2006, o Hen ker et al, 2006, en tre otros).

El her ding es atri bui do a fac to res co mo ex pec ta ti vas im per fec tas, sen ti -

mien to del in ver sio nis ta, bur bu jas, lle ga da de in for ma ción co rre la cio na da

(en la que los in ver sio nis tas ac túan in de pen dien te men te), es pe ran zas de re -

com pen sa de pa gos si mi la res al res to de agen tes, mo de los prin ci pal-agen te o 

cas ca das de in for ma ción (que in fie ren información de las acciones de otros

agentes), entre otros.

En pe rio dos de cri sis es ra zo na ble es pe rar epi so dios de al to con ta gio. Ko -

dres y Prist sker (1998) afir man que las ma las no ti cias y las cri sis fi nan cie ras

acen túan las asi me trías in for ma ti vas y ge ne ran más con ta gio y com por ta -

mien tos her ding. De acuer do con el Ban co Mun dial, el con ta gio es la tras -

424 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



mi sión de cho ques en tre paí ses o la co rre la ción en tre paí ses más allá de

cual quier unión fun da men tal en tre ellos. Este con ta gio pue de ser me di do

por un ex ce so de co mo vi mien to o co rre la ción y pue de ser ra zo na ble men te

ex pli ca do por el com por ta mien to imi ta dor. De he cho, la co rre la ción es ta -

dís ti ca en tre los ín di ces in ter na cio na les se in cre men ta en tre 60 y 100% en

momentos de crisis.1

La cri sis fi nan cie ra asiá ti ca sur gió co mo re sul ta do del mie do a una de pre -

sión eco nó mi ca mun dial y del con ta gio fi nan cie ro. Aun que las re la cio nes fi -

nan cie ras por me dio del sis te ma fi nan cie ro in ter na cio nal, las rea les por

me dio del co mer cio in ter na cio nal y las po lí ti cas por me dio de los ti pos de

cam bios son in ten sas du ran te pe rio dos de cal ma, en pe rio dos de cri sis,

cuan do la in cer ti dum bre y la aver sión al ries go son fac to res cla ve en la to ma

de de ci sio nes, es tas re la cio nes se es tre chan sig ni fi ca ti va men te. Este tra ba jo

se cen tra en el es tu dio del com por ta mien to de los inversionistas a lo largo de 

dicha crisis en un mercado externo a la zona asiática.

De ter mi nar la pre sen cia de com por ta mien to imi ta dor no es fá cil. Exis ten

múl ti ples pro pues tas pa ra me dir lo. Así La ko nis hok et al (1992) pre sen tan

una me di da em plea da par ti cu lar men te en el es tu dio del com por ta mien to

gre ga rio en in ver sio nis tas ins ti tu cio na les, Chris tie y Huang (1995), Chang

et al (2000) pre sen tan dos me di das en las que se pre su po ne que el fe nó me no, 

si se pro du ce, va a te ner una in ten si dad re le van te en los mo men tos de gran

es trés del mer ca do, es de cir en mo men tos de al tas sub i das y ba ja das del mer -

ca do. Pat ter son y Shar ma (2006) (en ade lan te PS) pro po nen otra me di da pa ra 

me dir el her ding en la glo ba li dad del mer ca do sin pre su po ner di chas cir -

cuns tan cias y ba sán do se en da tos in tra dia rios. El uso de una frecuencia

intradiaria es importante si se considera al comportamiento imitador como

un fenómeno intradiario.

El ob je ti vo prin ci pal de es te ar tícu lo, por tan to, con sis te en pre sen tar prue -

bas del com por ta mien to gre ga rio de los in ver sio nis tas y la cri sis fi nan cie ra

asiá ti ca. Con cre ta men te se pre ten de de ter mi nar el her ding en el mer ca do es pa ñol

y ob ser var si es te her ding es afec ta do real men te por los mo men tos de cri sis

co mo se pre su po ne en al gu nas de las me di das co men ta das. Ade más, si es to es

así, se quie re ob ser var si el fe nó me no se pro du ce en to do el mer ca do o si exis -

ten ca rac te rís ti cas de los ac ti vos ne go cia dos que in flu yen en los re sul ta dos.
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La elec ción del mer ca do es pa ñol no es ar bi tra ria. Exis ten va rias ra zo nes

por las que cree mos que es in te re san te ana li zar es te mer ca do. En pri mer lu gar 

en el mer ca do es pa ñol se ha pro ba do la exis ten cia de com por ta mien to imi ta -

dor (Blas co y Fe rre rue la, 2007 y 2008) y tam bién el he cho de que és te es ma yor

en ac ti vos de ma yor ca pi ta li za ción (Blas co et al, 2007 y 2009). Esta si tua ción 

ha ce que el mer ca do es pa ñol sea un can di da to ade cua do pa ra el pro pó si to de 

nues tro aná li sis.

La se gun da ra zón es la dis po ni bi li dad de los da tos in tra dia rios pa ra cal cu -

lar la me di da de in ten si dad de her ding ori gi nal men te pro pues ta por PS(2006),

en la que no hay pre sun ción de que el com por ta mien to gre ga rio se in cre -

men te du ran te mo men tos de es trés del mer ca do. En ter cer lu gar es te es tu dio 

pro por cio na un va lor aña di do a la bi blio gra fía em pí ri ca al ana li zar un mer -

ca do ex ter no a la re gión asiá ti ca y, por tan to, al de tec tar la in fluen cia de la

cri sis fi nan cie ra glo bal fue ra de los lí mi tes de la re gión de ori gen. Espe cí fi ca -

men te, la co rre la ción du ran te la cri sis en tre los ín di ces asiá ti cos y el es pa ñol

se mul ti pli ca por al go más de 3.5 ve ces la co rre la ción que hay en tre ellos en

mo men tos sin cri sis.2 Ade más, las ca rac te rís ti cas del mer ca do es pa ñol son

di fe ren tes de las de los mer ca dos es ta du ni den ses es tu dia dos nor mal men te y

pue den ofre cer in for ma ción per ti nen te pa ra mer ca dos de ta ma ño me dio,

siem pre que se pue dan ex tra po lar las con clu sio nes.

Aun que el efec to de la cri sis es ob via men te re fle ja do en cho ques de ne go -

cia ción, se de be apun tar que las con se cuen cias más vi si bles de una cri sis eco -

nó mi ca se re fle jan nor mal men te en los mer ca dos fi nan cie ros, co mo su ce dió

en la cri sis de 1994 en Mé xi co y Bra sil. De he cho, la cri sis asiá ti ca lle vó a mu -

chos in ver sio nis tas a re cor dar el de no mi na do “efec to te qui la”, la re pen ti na

de va lua ción del pe so me xi ca no y có mo mu chas eco no mías emer gen tes, la

ma yo ría de ellas la ti noa me ri ca nas, su frie ron el efec to de gran des caí das en el 

mer ca do de ac cio nes, la pre fe ren cia por la in ver sión en bie nes rea les (oro,

co bre…) y la hui da de in ver sio nis tas a otros mer ca dos. En el ca so de la bol sa 

es pa ño la, las ac cio nes más afec ta das fue ron las per te ne cien tes a em pre sas

con im por tan tes in te re ses en la Amé ri ca La ti na (Ende sa, Te le fó ni ca, BBV y

San tan der). Esta es una ra zón adi cio nal que jus ti fi ca el aná li sis en el mer ca do 

es pa ñol.

Da do que la in ten si dad de her ding pue de de pen der de cier tas ca rac te rís ti -

cas de los ac ti vos en es tu dio, pro po ne mos co mo una con tri bu ción adi cio nal

am pliar nues tro es tu dio pa ra ver si las con clu sio nes se man tie nen pa ra di fe -

426 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

2 Cálcu los rea li za dos du ran te el pe rio do de cri sis asiá ti ca y el es ta lli do de la cri sis fi nan cie ra de 2008.



ren tes sub con jun tos de da tos. En con cre to las cues tio nes que se van a plan -

tear son ¿se pre sen ta de igual ma ne ra en to do el mer ca do di cha re la ción?, ¿es 

más im por tan te en las em pre sas que per te ne cen al Ibex-35 o en las que no

per te ne cen al Ibex-35?, ¿las em pre sas cu ya ac ción cuen ta con op ción pre -

sen tan una re la ción di fe ren te de las que no poseen opción?, ¿las diferencias

se mantienen por sectores de actividad?

Si se con si de ra la po si bi li dad de ex tra po lar los re sul ta dos a otros pe rio dos 

de cri sis (co mo la de 2008), se de ben bus car si mi li tu des en tre las cri sis eco -

nó mi cas glo ba les. Las cri sis son re sul ta do de una bús que da de ga nan cias sin

con trol, se to man for mas de en deu da mien to con al to ries go, al to gra do de

es pe cu la ción y dé bil re gu la ción y su per vi sión fi nan cie ra. Los ries gos se ex -

tien den por me dio de los mer ca dos fi nan cie ros y el sis te ma fi nan cie ro en te ro

de in ver sión y en deu da mien to se in fec ta. En par ti cu lar, co mo se ha men cio -

na do lí neas arri ba, aun que los la zos eco nó mi cos y fi nan cie ros in ter na cio na -

les son fuer tes in clu so en pe rio dos de cal ma, du ran te los pe rio dos de cri sis

hay un in cre men to sig ni fi ca ti vo en la co rre la ción en tre los mer ca dos de ac -

cio nes que pue de ser pro vo ca do por res pues tas emo cio na les, co mo el com -

por ta mien to imi ta dor. La ra cio na li dad y la emo ción no son opues tas si no,

más bien com ple men ta rias en la to ma de de ci sio nes. La aver sión a las pér di -

das de los in ver sio nis tas pue de in fluir en su per cep ción del ries go, por lo

que la de ci sión de imi tar es con si de ra da ra cio nal si ello les pro por cio na uti li -

dad en con di cio nes de in cer ti dum bre.

De acuer do con los an te rio res ar gu men tos el ar tícu lo rea li za va rias con -

tri bu cio nes a la bi blio gra fía del te ma, co men zan do por el he cho de que es el

pri mer tra ba jo que es tu dia la pau ta de com por ta mien to de los in ver sio nis tas 

en el pe rio do de la cri sis asiá ti ca, con si de ran do la to ta li dad del mer ca do y

em plean do un mer ca do pa ra el aná li sis ex ter no a la zo na asiá ti ca. Los tra ba jos 

de Choe et al (1999), Kim y Wei (1999), Bo we y Do mu ta (2004) y Ghysels y

Seon (2005), en tre otros, ana li zan es ta re la ción pe ro se cen tran en el co lec ti -

vo de in ver sio nis tas ins ti tu cio na les y/o ex tran je ros y no con si de ran el her ding

pa ra el con jun to del mer ca do. Ade más, es tu dian las po si bles di fe ren cias en

el com por ta mien to gre ga rio en mer ca dos asiá ti cos, en los que in du da ble -

men te el efec to de la cri sis de be te ner se en con si de ra ción.

La se gun da con tri bu ción de es te tra ba jo es que uti li za una me di da de

her ding que no lle va im plí ci ta la pre sen cia de ma yor her ding en mo men tos

de es trés de mer ca do. Mu cho se ha ha bla do del com por ta mien to imi ta dor y

los mo men tos de cri sis; sin em bar go, al gu nos de los tra ba jos que lo ana li zan
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pre sen tan un pro ble ma al in ten tar con tras tar es ta re la ción, pues to que los

mo de los em plea dos im plí ci ta men te in cor po ran los mo vi mien tos ex tre mos

en el cálcu lo de la me di da de her ding. En es te ar tícu lo se uti li za una me di da

no dis tor sio na da por los mo men tos ex tre mos, lo cual in cre men ta rá la so li -

dez de nues tros re sul ta dos. Co mo con tri bu ción adi cio nal la apro xi ma ción

em pí ri ca se ex tien de pa ra ob ser var si las con clu sio nes se man tie nen pa ra di -

fe ren tes sub con jun tos de da tos.

El tra ba jo se or ga ni za se gún es ta es truc tu ra. La sec ción I des cri be la ba se

de da tos em plea da, la sec ción II pre sen ta la me di da uti li za da pa ra me dir la

in ten si dad del her ding así co mo los con tras tes de di cho her ding, la sec ción

III ana li za la re la ción en tre di cha me di da y los mo men tos de cri sis pa ra el

mer ca do en su con jun to, así co mo pa ra los dis tin tos sub gru pos de ac ti vos.

Por último se re su me las principales conclusiones.

I. BASE DE DATOS

Los da tos em plea dos para lle var a cabo los aná li sis han sido pro por cio na dos 

por la So cie dad de Bol sas Espa ño la. La mues tra de da tos in tra dia ria re co ge

los da tos re la ti vos a to das las tran sac cio nes rea li za das du ran te el pe rio do

ana li za do en el mer ca do con ti nuo es pa ñol. En cada tran sac ción se es pe ci fi ca 

la fe cha, la hora exac ta me di da en ho ras, mi nu tos y se gun dos en las que se ha

rea li za do, el có di go del tí tu lo, el pre cio de la tran sac ción y el vo lu men ne go -

cia do. El pe rio do ana li za do com pren de des de el 1 de ene ro de 1997 has ta el

31 de di ciem bre de 1997, en glo ban do por tan to el pe rio do en que la cri sis

asiá ti ca tuvo su ma yor efec to.

Pa ra efec tuar el aná li sis se ha eli mi na do en ca da se sión las ope ra cio nes que

se rea li zan fue ra del ho ra rio ha bi tual del mer ca do, tan to an tes de la aper tu ra

ofi cial de la se sión co mo las que tie nen lu gar des pués del cie rre del mer ca-

do.3 A lo lar go del año 1997 el ho ra rio de ne go cia ción fue de 10 a 17 ho ras.
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Algu nos des crip ti vos de las ope ra cio nes del mer ca do pa ra ese pe rio do se

pre sen tan en el cua dro 1. En él se ob ser va que el nú me ro me dio de tran sac -

cio nes dia rias as cien de a 26 020 y el nú me ro to tal de ope ra cio nes du ran te el

pe rio do fue de 6 557 048. Por otra par te, tam bién se pre sen ta en el cua dro los 

da tos re la ti vos a la frag men ta ción de la mues tra en ac cio nes que per te ne cen

al Ibex-35. El Ibex-35 es el ín di ce re pre sen ta ti vo del mer ca do con ti nuo es -

pa ñol y re co ge los mo vi mien tos de los 35 tí tu los más lí qui dos y de ma yor

vo lu men de ne go cia ción en di cho mer ca do. Se ob ser va co mo el nú me ro de

tran sac cio nes rea li za das por los ac ti vos que re pre sen tan al Ibex-35 es 70%

del to tal de las rea li za das en el mer ca do. Tam bién se mues tran en el cua dro

los da tos re la ti vos a la sub mues tra com pues ta por el gru po de ac cio nes que

cuen tan con op ción du ran te el pe rio do ana li za do. Hay que te ner en cuen ta

que en ese mo men to en el mer ca do es pa ñol no exis tían fu tu ros de ac cio nes

por lo que los ac ti vos se lec cio na dos eran los úni cos ac ti vos in di vi dua les que

con ta ban con un de ri va do. Este gru po se com po ne de 11 ac cio nes que en el

mo men to de es tu dio eran los ac ti vos más des ta ca dos del mer ca do (ACESA,

Argen ta ria, BBV, Ende sa, FECSA, Iber dro la, Rep sol, San tan der, Se vi lla na,

Unión FENOSA y Te le fó ni ca). El nú me ro de tran sac cio nes de di chas ac cio -

nes fren te al con jun to re pre sen tó 42% du ran te to do el año 1997.

Estos da tos se mues tran tam bién pa ra el pe rio do de cri sis y pa ra el con si -

de ra do de no cri sis. Aun que apro xi ma da men te es tos por cen ta jes se man tie -

nen en am bos sub pe rio dos, ca be des ta car el in cre men to en el nú me ro me dio 

de tran sac cio nes en el mes de oc tu bre, tan to en el mer ca do glo bal co mo en

los ac ti vos del Ibex y en las ac cio nes con op ción. No obs tan te, di cho in cre -
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CUADRO 1. Des crip ti vos de la ne go cia ción del mer ca do en 1997a

A B C

Pro me dio dia rio nú me ro de  tran sac cio nes

Pe rio do glo bal 26 020 18 254 10 947

Pe rio do cri sis 35 434 26 707 17 196

Pe rio do pre y poscri sis 22 786 15 816 9 377

Nú me ro to tal de ope ra cio nes 6 557 048 4 599 988 2 758 624

Vo lu men ne go cia do en mi llo nes de eu ros

 Pe rio do glo bal 26 691 965 24 019 529 17 951 737

 Pe rio do cri sis 3 523 581 3 300 529 2 713 150

a A: mer ca do glo bal; B: sub mues tra de ac cio nes que per te ne cen al Ibex-35; C: sub mues tra de ac cio -
nes con op ción.



men to se ad vier te en ma yor me di da en las ac cio nes con op ción, lo que su po -

ne un in cre men to de 83% fren te al in cre men to de 68% del gru po de ac cio nes

del Ibex-35.

El cua dro 1 pre sen ta ade más los da tos re la ti vos al vo lu men ne go cia do en

eu ros. Los da tos re ve lan la im por tan cia mo ne ta ria de los ac ti vos del Ibex-35

ya que re pre sen tan en vo lu men ne go cia do 90% del to tal du ran te to do 1997

y 93% du ran te el pe rio do de cri sis. Las ac cio nes con op ción por su par te re -

pre sen tan 67% en el pe rio do glo bal y 77% en oc tu bre de 1997. Estas ci fras

mues tran cla ra men te el in cre men to ha bi do en la ne go cia ción du ran te el pe -

rio do de cri sis en es te sub con jun to de ac ti vos.

II. CÁLCULO DE LA INTENSIDAD DE HERDING

Con el ob je ti vo de con tar con una me di da de la in ten si dad de her ding del

mer ca do para cada día que no in clu ya en su cons truc ción el su pues to de ma -

yor o me nor her ding en mo men tos ex tre mos em plea mos para esta sec ción la 

pro pues ta por PS(2006) ba sa da en los mo de los de cas ca das de in for ma ción

de BHW(1992).

En di cho mo de lo los in ver sio nis tas re ci ben una se ñal im per fec ta del va lor 

fu tu ro de un ac ti vo que les in di ca que el pre cio sub i rá si re ci ben una se ñal de

bue nas no ti cias o ba ja rá si re ci ben una se ñal de ma las no ti cias. Los in ver sio -

nis tas co no cen su pro pia se ñal, pe ro des co no cen cuál es la se ñal re ci bi da por 

los de más, aun que sí pue den ob ser var las de ci sio nes que to man en sus tran -

sac cio nes. En es te mo de lo los in ver sio nis tas de ci den de ma ne ra se cuen cial si 

in vier ten o no en el ac ti vo de mo do que la ob ser va ción de las de ci sio nes de

par ti ci pan tes pre ce den tes se con vier te en de ci si va a la ho ra de to mar la de ci -

sión pro pia. BHW(1992) mues tran que una cas ca da de in ver sión co men za rá,

si y só lo si, el nú me ro de in ver sio nis tas pre de ce so res que de ci den in ver tir

ex ce de el nú me ro de los que no in vier ten en dos o más. Una cas ca da en sen -

ti do con tra rio se ini cia ría cuan do tan to el pri mer in ver sio nis ta co mo el se -

gun do de ci den no in ver tir. Por tan to, una cas ca da de in ver sio nis tas a ni vel

em pí ri co se ob ser va ría con se cuen cias de negociación de compra o venta

más largas que las que se observarían si no existiesen dichas cascadas y cada

inversionista decidiese en función de su propia información.

El es ta dís ti co de in ten si dad de her ding pre sen ta do por PS(2006) es ta ble ce

la me di da del her ding en fun ción de los con tras tes de se cuen cias. Al igual

que en di cho tra ba jo no so tros iden ti fi ca mos las tran sac cio nes ini cia das por
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com pra do res o ven de do res con el tick-test.4, 5 El es ta dís ti co pa ra me dir la in -

ten si dad de her ding vie ne de fi ni do por PS(2006) como:

H i j t
x i j t

i j t
( , , )

( , , )

( , , )
=

s2
(1)

en que i toma tres va lo res di fe ren tes se gún sea la tran sac ción ini cia da por

com pra dor, ini cia da por ven de dor o de cero tick. Por tan to con ta re mos con

tres me di das de la in ten si dad de her ding (Ha, Hb y Hc), de pen dien do del

tipo de se cuen cia i (ini cia da por com pra dor, por ven de dor o de cero tick), en 

el ac ti vo j en la fe cha t.

x i j t
r np p

n

i i i( , , )
( / ) ( )

=
+ - -1 2 1

(2)

en el que rj  es el nú me ro real de se cuen cias del tipo i (alza, baja o 0), n el nú -

me ro to tal de tran sac cio nes rea li za das en el ac ti vo j en el día t, es un pa rá me -

tro de ajus te por dis con ti nui dad, p
i
 re pre sen ta la pro ba bi li dad de en con trar

una se cuen cia de tipo i, y x i j t( , , ) es asin tó ti ca men te dis tri bui do como una

nor mal con me dia 0 y va rian za:

s2 2 21 3 1( , , ) ( ) ( )i j t p p p pi i i i= - - - (3)

Si los in ver sio nis tas imi tan de ma ne ra sis te má ti ca, el nú me ro real de se -

cuen cias ini cia das de be ría ser in fe rior al es pe ra do y por tan to los va lo res del

es ta dís ti co de be rían ser ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos. Para mues tras gran des 

H i j t( , , ) se dis tri bu ye como una nor mal de me dia 0 y va rian za 1 en el su -

pues to de que la va ria ble es iid.

El cua dro 2 pre sen ta los des crip ti vos de la in ten si dad de her ding pa ra el

pe rio do glo bal y mer ca do com ple to y pa ra las dis tin tas car te ras que se han

con si de ra do en el aná li sis de la sec ción siguiente. Los re sul ta dos de di chos

es ta dís ti cos son muy cla ros, ya que po nen de ma ni fies to la pre sen cia en me -

dia de la in ten si dad de her ding sig ni fi ca ti va tan to en se cuen cias al al za co mo
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4 Exis ten dis tin tas op cio nes para cla si fi car una tran sac ción como ini cia da por com pra dor o por
ven de dor. Fi nu ca ne (2000) mues tra cómo este mé to do ofre ce re sul ta dos si mi la res a otros mé to dos.
Este ar gu men to jun to a la no dis po ni bi li dad de una base de da tos en la que apa rez ca el di fe ren cial
bid-ask ha cen que op te mos por el tick-test para cla si fi car las ope ra cio nes.

5 En par ti cu lar una tran sac ción se cla si fi ca como ini cia da por com pra dor si el pre cio de la tran sac -
ción es más alto que el pre cio de la tran sac ción an te rior (up-tick), como ini cia da por ven de dor si el pre -
cio de la tran sac ción es me nor que el pre cio de la tran sac ción an te rior (down-tick). Si no hay cam bios
en el pre cio de la tran sac ción con res pec to al an te rior se cla si fi ca en un gru po de no mi na do cero tick
(zero-tick).



a la ba ja pa ra el mer ca do en su glo ba li dad. Cuan do los re sul ta dos se ob ser -

van por sub mues tras ca be des ta car la al ta in ten si dad de her ding pa ra los ac -

ti vos que per te ne cen al Ibex-35 así co mo pa ra las ac cio nes que cuen tan con

op ción, de tec tán do se me nor imi ta ción en los ac ti vos que no per te ne cen al

Ibex-35 y en los que no po seen op ción. Los da tos de las car te ras de ac cio nes

se di vi den en seis sec to res de ac ti vi dad (pe tró leo y ener gía, ma te ria les bá si -

cos, in dus tria y cons truc ción, bie nes de con su mo, ser vi cios de con su mo,

ser vi cios fi nan cie ros e in mo bi lia rios, y tec no lo gía y te le co mu ni ca cio nes).

Los es ta dís ti cos por sec to res son me nos de ter mi nan tes, ya que en me dia

prác ti ca men te to dos los sec to res mues tran in ten si dad de her ding sig ni fi ca -

ti va, des ta can do por sus al tos va lo res los da tos del sec tor de tec no lo gía y te le -

co mu ni ca cio nes.

III. INTENSIDAD DEL HERDING Y CRISIS

1. Efec to de la cri sis asiá ti ca en el her ding del mer ca do

Como ya se ha avan za do lí neas arri ba este tra ba jo se cen tra en es tu diar si en

con cre to la cri sis asiá ti ca de 1997 tra jo con si go un in cre men to en la in ten -

si dad de her ding. Para lle var a cabo este aná li sis, una vez de ter mi na do el

com por ta mien to imi ta dor dia rio al alza, a la baja y 0, para cada uno de los
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CUADRO 2. Des crip ti vos de la in ten si dad de her dinga

    Ha      Hb     Hc

To ta li dad del mer ca do -7.86*** -7.90*** -4.80***

Car te ra Ibex-35 -10.72*** -10.71*** -7.03***

Car te ra no Ibex-35 -3.59*** -3.98*** -0.94

Car te ra ac cio nes con op ción -13.42*** -13.58*** -9.28***

Car te ra ac cio nes sin op ción -3.55*** -3.75*** -1.27

Car te ra sec tor 1 -12.12*** -12.18*** -8.47***

Car te ra sec tor 2 -1.88* -3.51*** -1.10

Car te ra sec tor 3 -1.33 -2.03** -0.38

Car te ra sec tor 4 -3.43*** -3.54*** -1.09

Car te ra sec tor 5 -7.56*** -7.85*** -3.87***

Car te ra sec tor 6 -18.50*** -18.65*** -14.40***

a Sec tor 1: pe tró leo y ener gía; sec tor 2: ma te ria les bá si cos, in dus tria y cons truc ción; sec tor 3: bie nes
de con su mo; sec tor 4: ser vi cios de con su mo; sec tor 5: ser vi cios fi nan cie ros e in mo bi lia rios, y sec tor 6:
tec no lo gía y te le co mu ni ca cio nes.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



ac ti vos del mer ca do se cons tru yen tres ni ve les de her ding me dios dia rios del 

mer ca do pon de ra dos por ca pi ta li za ción, a los que de no mi na re mos H i
m.

Para su cálcu lo se em plea rá el her ding res pec ti vo ( i = alza, baja y 0) con si de -

ran do el her ding in di vi dual del con jun to de tí tu los que se ne go cian en cada

día t, de ma ne ra que

H w Hi
m

j
j

r

ij=
=
å

1

en que r es el nú me ro de ac ti vos que se in clu yen en la pon de ra ción y wj  el

peso de cada ac ti vo fi nan cie ro cal cu la do de acuer do con su ca pi ta li za ción en 

el to tal del mer ca do o en su caso el sub con jun to en con si de ra ción. El mo de -

lo que se uti li za para con tras tar si el her ding es dis tin to en el pe rio do de cri -

sis al del res to del pe rio do, será para cada uno de los tres ti pos de in ten si dad

de her ding el si guien te:

H H Di t
m

i i i t s
m

i i t
s

k

, , ,= + + +-
=
åa b d m1

1

(4)

en el que H i t
m
,  re pre sen ta cada uno de los tres ti pos de in ten si dad de her ding

me dios pon de ra dos por ca pi ta li za ción cal cu la dos ( i = al alza, a la baja o 0) en 

el día t para el con jun to del mer ca do. La va ria ble D1 es fic ti cia que toma va -

lor 1 du ran te el pe rio do más tur bu len to de la cri sis (oc tu bre de 1997) y 0 en

el res to de días. Ade más, ante la pre sen cia de au to co rre la ción en la se rie se ha 

re suel to in cor po rar el nú me ro de re za gos ne ce sa rio de la va ria ble de pen dien -

te.6 La sig ni fi ca ti vi dad de los es ta dís ti cos se ha cal cu la do em plean do la ma triz 

ro bus ta de ma ne ra ge ne ral de he te ros ce das ti ci dad pro pues ta por Whi te

(1990).

En el su pues to de que se cum ple la hi pó te sis que que re mos con tras tar, el

va lor del coe fi cien te d i  de be ría ser ne ga ti vo y sig ni fi ca ti vo. Este sig no nos

in di ca rá que el va lor de la va ria ble H i
m  es sig ni fi ca ti va men te me nor du ran te

el pe rio do de cri sis y por tan to el nú me ro de se cuen cias de ne go cia ción es

me nor du ran te ese pe rio do. Ello im pli ca ría que el se gui mien to o in ten si dad

de her ding es sig ni fi ca ti va men te ma yor en el pe rio do de la cri sis que en el

res to del pe rio do mues tral.

Los re sul ta dos de las tres es ti ma cio nes rea li za das con si de ran do el con -

jun to de los ac ti vos del mer ca do se pre sen ta en el cua dro 3. En di cho cua dro

se mues tran ex clu si va men te los da tos de los coe fi cien tes re la ti vos a la cons -

¿INFLUYEN LOS TIGRES ASIÁTICOS EN EL COMPORTAMIENTO GREGARIO ESPAÑOL? 433

6 El nú me ro de re za gos va ría en tre 1 y 5  de pen dien do de las se ries con si de ra das.



tan te del mo de lo por ser ne ce sa ria pa ra in ter pre tar el va lor de la va ria ble fic -

ti cia y los da tos del coe fi cien te de la va ria ble fic ti cia que he mos aso cia do con 

el pe rio do de cri sis pa ra las tres in ten si da des de her ding cal cu la das. Nues -

tros re sul ta dos in di can que la cri sis in cre men tó la imi ta ción en cual quie ra de 

los tres ti pos de se cuen cias, com pra do ras, ven de do ras y ce ro ticks. Estos re -

sul ta dos nos lle van a con cluir que pa re ce que los in ver sio nis tas imi tan las

de ci sio nes de otros más in ten sa men te en pe rio dos de tur bu len cia que en pe -

rio dos de cal ma, in de pen dien te men te de la po si ción to ma da. Sin em bar go,

po dría ser in te re san te ana li zar con ma yor pro fun di dad si es te com por ta -

mien to de pen de de cier tas ca rac te rís ti cas de los ac ti vos in di vi dua les.

En es ta lí nea de aná li sis se rea li za la pri me ra sub di vi sión agru pan do por

una par te los 35 ac ti vos que per te ne cen al Ibex-35 y, por otra, los que no

per te ne cen a di cho ín di ce. Esta di vi sión cree mos que re co ge su fi cien te men -

te bien lo que po drían ser los ac ti vos más re le van tes del mer ca do y con ma -

yor vo lu men de ne go cia ción fren te a los que no se in clu yen en el Ibex-35.

Pa ra es te aná li sis se crean por tan to dos car te ras di fe ren tes que de no mi na re -

mos “Ibex-35” y “No Ibex-35”. Al igual que en el ca so del aná li sis de la to -

ta li dad del mer ca do se cal cu la pa ra ca da gru po las in ten si da des de her ding

me dias pon de ra das por ca pi ta li za ción dia rias (em plean do los da tos de tran -

sac ción in tra dia rias). Estas se ries dia rias con for ma rán la va ria ble de pen -

dien te que se uti li za rá en el mo de lo des cri to líneas arriba.

Los re sul ta dos de la es ti ma ción de los coe fi cien tes de di cho mo de lo, que

se mues tra en el cua dro 4, re ve lan que am bas car te ras se com por tan de ma -
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CUADRO 3. Re sul ta dos para el conjunto de activosa

  Ha Hb    Hc 

a i -2.353 -2.768 -4.188

(-4.77)*** (-6.59)*** (-15.00)***

di -0.713 -0.615 -1.052

(-2.14)** (-1.74)* (-3.46)***

L-B(5) 0.74 3.14 2.23

(p-va lor) (0.98) (0.67) (0.81)

a Se uti li za la ma triz ro bus ta a for mas ge ne ra les de he te ros ce das ti ci dad de Whi te (1990). Esta dís ti co t
en tre pa rén te sis. Mo de lo es ti ma do:
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m
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=
åa b d m1

1

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to .
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



ne ra muy dis tin ta. Así, mien tras los ac ti vos que no per te ne cen al Ibex-35 en

me dia no se com por tan de ma ne ra di fe ren te en el pe rio do de cri sis fren te al

res to del pe rio do, los ac ti vos que per te ne cen al Ibex-35 ofre cen du ran te el

pe rio do más fuer te de la cri sis li mi ta cio nes muy su pe rio res a las ha bi tua les

en los mo men tos de cal ma. Estos re sul ta dos se man tie nen pa ra se cuen cias

ini cia das por com pra dor y por ven de dor. Este he cho de be ha cer nos re fle -

xio nar acer ca de las dis tin tas me di das de in ten si dad de her ding que exis ten

en la bi blio gra fía, sus pre mi sas, la pe rio di ci dad de los da tos o los tí tu los con -

si de ra dos pa ra su cálcu lo, ya que co mo he mos ob ser va do en con cre to es ta

úl ti ma cues tión no es ba nal a la ho ra de ex traer con clu sio nes res pec to a la

existencia de comportamiento imitador y en nuestro caso de la importancia

de ese efecto en el momento máximo de la crisis asiática.

Se gún es ta lí nea de aná li sis pen sa mos que qui zá res trin gien do el con jun to 

de los ac ti vos con si de ra dos im por tan tes a un gru po me nor se po drían ob te -

ner re sul ta dos tam bién in te re san tes. En es te sen ti do el si guien te aná li sis es

en una nue va sub di vi sión que con si de ra si los ac ti vos po seen op ción o no.
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4. Re sul ta dos para las acciones pertenecientes al Ibex-35 y al no Ibex-35a

     Ha      Hb       Hc

Ibex-35

 a -3.084 -3.306 -1.821

 (-4.71)*** (-5.57)*** (-4.91)***

 d -0.954 -0.828 -0.541

 (-2.04)** (-1.67)* (-1.27)

 L-B(5) 0.83 2.56 0.88

 (p-va lor) (0.97) (0.76) (0.97)

No Ibex-35

 a -0.696 -0.786 -0.157

 (-3.61)*** (-4.05) *** (-2.14)**

 d 0.058 0.199 0.023

 (0.21) (0.60) (0.08)

 L-B(5) 6.69 2.40 6.00

 (p-va lor) (0.24) (0.79) (0.30)

a Se uti li za la ma triz ro bus ta a for mas ge ne ra les de he te ro ce das ti ci dad de Whi te (1990). Esta dís ti co t 
en tre pa rén te sis. Mo de lo es ti ma do:
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=
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1

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



Las con di cio nes exi gi das pa ra que los ac ti vos cuen ten con op ción cree mos

que son su fi cien tes pa ra con si de rar al gru po de ac cio nes con op ción co mo el 

gru po de ac ti vos lí de res den tro de los me jo res y más ne go cia dos del mer ca do. 

Se gún es te su pues to se es ta ble cen dos gru pos nue va men te, el pri me ro que

in clu ye las 11 ac cio nes con op ción en ese pe rio do y otro en el que se re co gen 

el res to de ac ti vos. Con es ta di vi sión nue va men te se cal cu lan los me dios dia -

rios de in ten si dad de her ding pa ra los dos gru pos y se es ti ma el mo de lo (4).

Los re sul ta dos ob te ni dos de la es ti ma ción se mues tra en el cua dro 5. Di -

chos re sul ta dos son cla ros pues to que los ac ti vos sin op ción no pre sen tan

ni ve les de her ding dis tin tos en el mo men to de la cri sis, aun cuan do en ese

gru po se en cuen tran al gu nos ac ti vos del Ibex-35. Pa re ce por tan to que el in -

cre men to en el her ding no es lo su fi cien te men te gran de co mo pa ra en me dia

de tec tar que la cri sis im pli ca ma yor se gui mien to en el gru po de ac ti vos sin

op ción. Sin em bar go, las ac cio nes que cuen tan con op ción des ta can por el

al to her ding, sig ni fi ca ti va men te dis tin to, du ran te el pe rio do de cri sis. Estos

re sul ta dos co mo en el ca so de la sub di vi sión an te rior son si mi la res pa ra las

se cuen cias al al za y a la ba ja.

Estos re sul ta dos con fir man por una par te los re sul ta dos de Blas co et al

(2007, 2009), pues to que se ob ser va có mo el com por ta mien to gre ga rio no es

in di fe ren te al ti po de ac ti vos se lec cio na dos. Ade más, es te tra ba jo ex tien de

las con clu sio nes de di cho es tu dio, ya que se de mues tra que en los mo men tos 

más tur bu len tos de la cri sis asiá ti ca el com por ta mien to de los in ver sio nis tas

cam bia de ma ne ra sig ni fi ca ti va. Este cam bio su po ne un in cre men to en el se -

gui mien to de las ac tua cio nes de otros in ver sio nis tas, pe ro no en el con jun to

del mer ca do si no ex clu si va men te en los ac ti vos lí de res del mer ca do.

2. Efecto tem po ral de la cri sis en el her ding

La cri sis asiá ti ca no fue un úni co su ce so ais la do para el mer ca do, sino que

des pués de la gran tur bu len cia de oc tu bre de 1997 si guie ron pro du cién do se

su ce sos que mar ca ron sub i das y ba ja das en los mer ca dos des de los ini cios de 

1998 has ta lle gar a co nec tar se fi nal men te con la de no mi na da cri sis rusa du -

ran te el ve ra no de 1998.7 Por ello, a con ti nua ción se quie re ob ser var cómo

fue el efec to tem po ral de la cri sis en la in ten si dad del her ding en los ac ti vos

que se vie ron más afec ta dos en oc tu bre de 1997.
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7 Véa se una des crip ción más de ta lla da de los dis tin tos acon te ci mien tos acae ci dos en por ejem plo
Ka minsky y Schmu kler (1999).



En es ta sec ción se rea li za un aná li sis com ple men ta rio al prin ci pal en bus -

ca de deter mi nar si el efec to de la cri sis se no ta du ran te más tiem po en la in -

ten si dad del her ding en un gru po de ac ti vos o en otro. Lí neas arri ba se ha

de ter mi na do que cla ra men te el gru po de ac cio nes que con for man el Ibex-35 

y el sub gru po de és te que po seen op ción son los que mues tran un com por -

ta mien to di fe ren cia do du ran te el pe rio do más tur bu len to de la cri sis asiá ti -

ca. En es ta sec ción con ba se en es ta lí nea y con si de ran do ex clu si va men te

es tos dos sub gru pos de ac cio nes que son los que cuen tan con un efec to cri sis 

se in ten ta de ter mi nar si exis ten di fe ren cias en tre ellos en cuan to al tiem po

que la cri sis se de ja no tar y por tan to si exis ten ac ti vos que son más sen si bles

a es tos su ce sos. Pa ra com ple tar los re sul ta dos, ade más rea li za mos el aná li sis

pa ra un nue vo sub con jun to de ac ti vos: los que per te ne cien do al Ibex-35 no

son sub ya cen te de nin gu na op ción.

Para ello se es ti ma el mo de lo (4) des cri to an tes pero con si de ran do dis tin -

tas va ria bles fic ti cias re la cio na das con un pe rio do de cri sis que de no mi na -
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CUADRO 5. Re sul ta dos para las acciones que en 1997 contaban

con opción y para las que no tenían derivado
a

  Ha Hb     Hc 

Opción

 a -4.747 -4.606 -2.907

 (-6.76)*** (-6.77)*** (-6.73)***

 d -1.287 -1.069 -0.748

 (-2.00)** (-1.69)* (-1.24)

 L-B(5) 5.65 3.04 2.88

 (p-va lor) (0.34) (0.69) (0.71)

No op ción

 a -1.527 -1.444 -0.592

 (-3.87)*** (-5.02)*** (-4.79)***

 d -0.087 -0.187 -0.244

 (-0.42) (-0.76) (-1.22)

 L-B(5) 4.83 0.49 0.12

 (p-va lor) (0.43) (0.99) (0.99)

a Se uti li za la ma triz ro bus ta a for mas ge ne ra les de he te ros ce das ti ci dad de Whi te (1990). Esta dís ti co
t en tre pa rén te sis. Mo de lo es ti ma do:
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* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.
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mos ex ten di do.8 Con cre ta men te de no mi na mos d 2  al coe fi cien te aso cia do a

una va ria ble fic ti cia que toma va lor 1 de oc tu bre a di ciem bre de 1997 y 0 el

res to de días, d 3  el aso cia do a la va ria ble fic ti cia que toma va lor 1 de oc tu bre de

1997 a mar zo de 1998, d 4  aso cia do a la va ria ble fic ti cia que toma va lor 1 de oc -

tu bre de 1997 a ju nio de 1998 y d 5  aso cia do a la va ria ble fic ti cia que toma

va lor 1 de oc tu bre de 1997 a sep tiem bre de 1998 y 0 en el res to de los ca sos,

res pec ti va men te. El pe rio do ana li za do se ex ten de rá has ta di ciem bre de 1999

con el ob je ti vo de con tar con una mues tra su fi cien te men te am plia fue ra del

pe rio do de cri sis. El nú me ro de re gre sio nes que se es ti ma es por tan to de 36

[3 (sub gru pos)* 3 (ti pos de in ten si dad de her ding)* 4(va rian tes de la va ria -

ble fic ti cia)].

Los re sul ta dos de las es ti ma cio nes del mo de lo se pre sen ta en el cua dro 6.

Obser va mos que cuan do se con si de ra el pe rio do de oc tu bre a di ciem bre de

1997, tan to pa ra el gru po de ac cio nes del Ibex-35 co mo pa ra el sub gru po

de aque llas que cuen tan con op ción y pa ra el sub gru po de las que no la tie nen, 

la va ria ble re la cio na da con el pe rio do de cri sis es sig ni fi ca ti va y ne ga ti va, lo

que nos in di ca la pre sen cia de un ma yor her ding en esos ac ti vos. Esto ocu rre 

tan to en las se cuen cias com pra do ras co mo en las ven de do ras. Sin em bar go,

pa ra el res to de va ria bles fic ti cias con si de ra das es te efec to de ja de ser si mi lar

en tre los gru pos. Así cuan do se con si de ran ya los pri me ros me ses de 1998 en 

los que di cha cri sis aún con al gu nos re pun tes em pie za a sua vi zar se, úni ca -

men te apa re cen sig ni fi ca ti vas las va ria bles en el sub gru po de las ac cio nes

con op ción, de jan do de ser sig ni fi ca ti vas las re la ti vas al con jun to de ac ti vos

del Ibex-35. Esta si tua ción se man tie ne cuan do el pe rio do de cri sis se in cre -

men ta has ta ju nio. Si con si de ra mos el pe rio do más lar go que co nec ta con la

cri sis ru sa en con tra mos de nue vo va lo res sig ni fi ca ti vos tan to pa ra el gru po de

los ac ti vos con op ción co mo pa ra el gru po del Ibex-35, aun que no en el gru -

po de los ac ti vos per te ne cien tes al Ibex-35 que no tie nen op ción.9 Da do que

el Ibex-35 in clu ye los dos sub gru pos de ac cio nes, los que tie nen op ción y

los que no la tie nen, es ob vio que la sig ni fi ca ti vi dad en con tra da pa ra el ín -

di ce Ibex-35 es cla ra men te atri bui ble al sub con jun to de ac ti vos con op ción.

Po de mos de cir, por tan to, que pa re ce que el efec to de la cri sis se ob ser va
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8 Algu nos tra ba jos que ana li zan la cri sis asiá ti ca ex tien den el pe rio do de cri sis; así por ejem plo Ka -
minsky y Schmu kler (1999) in clu yen el pe rio do que va has ta mayo de 1998 y Bowe y Do mu ta (2004)
con si de ran el fi nal de la cri sis en se tiem bre de 1998.

9 Estos re sul ta dos coin ci den con los de Choe et al (1999), quie nes en cuen tran que la in ten si dad de
her ding es más per sis ten te en las ac cio nes más gran des, aun que ellos ana li zan ex clu si va men te el her -
ding en in ver sio nis tas ex tran je ros. Con el mis mo tipo de in ver sio nis tas Bowe y Do mu ta (2004) ob tie -
nen re sul ta dos con tra rios al de tec tar ma yor her ding en los activos más pequeños.



en los ac ti vos más ne go cia dos y que den tro de ellos los que so por tan du ran -

te más tiem po el efec to son los que po seen op ción. Los in ver sio nis tas de es tos 

tí tu los, por tan to, son más sen si bles a si tua cio nes no for zo sa men te tan tur -

bu len tas co mo las ocu rri das en oc tu bre de 1997 y man tie nen du ran te más

tiem po su cau te la de ac tua ción si guien do a los que creen me jor in for ma dos.

3. El her ding, cri sis y sec to res de ac ti vi dad

Fi nal men te con el ob je ti vo de de ter mi nar si ca rac te rís ti cas di fe ren tes al vo -

lu men de ne go cia ción o la im por tan cia de la ac ción po drían in fluir en los re -

sul ta dos, con si de ra mos una nue va di vi sión re la cio na da con el sec tor de

ac ti vi dad de las ac cio nes. Los dis tin tos sec to res de ac ti vi dad pue den com -

por tar se de ma ne ra dis tin ta al en fren tar se a una cri sis. En rea li dad pa re ce ló -

gi co pen sar que si se va a pro du cir el fe nó me no del se gui mien to en al gún

tí tu lo, de bie ra ser en aque llos cuyo sec tor está más im pli ca do eco nó mi ca -
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CUADRO 7. Re sul ta dos para distintos sectores de actividad

del mercadoa

Ha Hb Hc

aa da ab db a c dc

Sec tor 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)**

Sec tor 2 -1.987 -0.285 -1.702 0.010 -0.609 -0.173

(-8.78)*** (-0.90) (-8.11)*** (0.02) (-7.75)*** (-0.52)

Sec tor 3 -1.118 -0.131 -1.169 0.058 -0.202 -0.094

(-9.76)*** (-1.13) (-9.32)*** (0.44) (-6.04)*** (-0.77)

Sec tor 4 -2.032 -0.142 -1.967 0.160 -0.715 0.039

(-9.03)*** (-0.73) (-8.20)*** (0.75) (-8.91)*** (0.22)

Sec tor 5 -3.496 -0.855 -3.561 -0.563 -1.697 -0.284

(-7.081)*** (-2.15)** (-7.40)*** (-1.22) (-6.94)*** (-0.70)

Sec tor 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 uti li za la ma triz ro bus ta a for mas ge ne ra les de he te ros ce das ti ci dad de Whi te (1990). Sec tor 1:
pe tró leo y ener gía; sec tor 2: ma te ria les bá si cos, in dus tria y cons truc ción; sec tor 3: bie nes de con su mo;
sec tor 4: ser vi cios de con su mo; sec tor 5: ser vi cios fi nan cie ros e in mo bi lia rios, y sec tor 6: tec no lo gía y
te le co mu ni ca cio nes. Esta dís ti co t en tre pa rén te sis Mo de lo es ti ma do:

H H Di t
m

i i i t s
m

i i t
s

k

, , ,= + + +-
=
åa b d m1

1

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



men te en di cha cri sis. Así por ejem plo, Hen ker et al (2006) ana li zan si exis -

ten di fe ren cias en el her ding en dis tin tos sec to res en pe rio dos “nor ma les” y

no en cuen tran di fe ren cias sig ni fi ca ti vas entre ellos.

Pa ra rea li zar es te aná li sis se for man car te ras sec to ria les y ni ve les de in ten -

si dad her ding me dios de di chas car te ras pon de rados por ca pi ta li za ción. El

pro ce so de aná li sis de ca da car te ra es si mi lar al con si de ra do pa ra el mer ca do

en su con jun to y pa ra los grupos expuestos en la subsección 2.

Los re sul ta dos de las es ti ma cio nes se re co gen en el cua dro 7. Co mo he -

cho re le van te ca be des ta car que el efec to de la cri sis asiá ti ca no se sin tió de

igual ma ne ra en to dos los sec to res ana li za dos. Los re sul ta dos ob te ni dos po -

nen de ma ni fies to que los sec to res en las que la cri sis se de ja no tar con un

ma yor efec to en el her ding son el fi nan cie ro10 y en par ti cu lar el ener gé ti co

en el que los coe fi cien tes son ne ga ti vos y sig ni fi ca ti vos, tan to en las se cuen -

cias al al za, a la ba ja co mo 0. Estos re sul ta dos con fir man que los in ver sio nis -

tas tien den a se guir las ac tua cio nes de otros in ver sio nis tas a los que creen

me jor in for ma dos y ello es par ti cu lar men te im por tan te en tí tu los cu ya re la -

ción con el ex te rior es gran de como pue de ser el ca so del sec tor ener gé ti co.

CONCLUSIONES

Este tra ba jo ahon da en el fe nó me no del com por ta mien to imi ta dor du ran te

la cri sis asiá ti ca de 1997 que es con si de ra da como la pri me ra cri sis del mer ca -

do glo ba li za do. Para ello, em plean do una me di da de la in ten si dad de her ding

exen ta del ses go de la me di ción in trín se ca de ma yor se gui mien to en mo men -

tos ex tre mos del mer ca do, se in ten ta ob ser var si cuan do lle ga una cri sis in -

ter na cio nal im por tan te los agen tes tien den a se guir se en ma yor me di da que

en mo men tos de cal ma o lo que po dría mos de no mi nar nor ma les.

Los re sul ta dos que se ob tie nen son re le van tes ya que se ob ser va que el

efec to de la cri sis no afec tó de ma ne ra ho mo gé nea a to dos los ac ti vos. Así

cuan do se con si de ra el mer ca do co mo un to do, nues tros re sul ta dos in di can

la in fluen cia de la cri sis asiá ti ca. Sin em bar go, cuan do se con si de ran dis tin tas 

sub mues tras se pue de apre ciar di fe ren cias no to rias en el com por ta mien to

gre ga rio según las características de los activos considerados.

Así los ac ti vos per te ne cien tes al Ibex-35 y más con cre ta men te aque llas

ac cio nes que con ta ban con op ción y que, por tan to, por di cha ca rac te rís ti ca
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10 Estos re sul ta dos, como Ka minsky y Rein hart (2000) ar gu men tan, pue den de ber se a los gran des
lazos den tro del sec tor fi nan cie ro mun dial, lo que su po ne un po de ro so canal de contagio.



eran las más im por tan tes del mer ca do, sí pre sen tan her ding mu cho más al to

en el pe rio do de cri sis. Por tan to, la cri sis, le jos de igua lar a to dos los ac ti vos

lo que ha ce es mag ni fi car el efec to se gui dor en esas ac cio nes que ya de por sí

cuen tan con un su pe rior se gui mien to. La con clu sión más re le van te que se

pue de se ña lar es que pa re ce que, co mo ya se ha pues to de ma ni fies to en

otros tra ba jos, la imi ta ción es des ta ca ble en los ac ti vos más ne go cia dos del

mer ca do. Ade más y és ta se ría la no ve dad del ar tícu lo, en es tos ac ti vos se in -

ten si fi ca más el her ding cuan do se pro du cen los mo men tos im por tan tes de

la cri sis asiá ti ca y más pun tual men te en los activos mejores dentro de los del

Ibex-35 en los que dicha crisis se deja sentir durante más tiempo.

Nues tros re sul ta dos cree mos que con tri bu yen sig ni fi ca ti va men te a la bi -

blio gra fía del te ma pues to que po nen de ma ni fies to que la con si de ra ción del

mer ca do co mo un to do pue de ofre cer re sul ta dos erró neos al que dar en -

mas ca ra dos los com por ta mien tos de los ac ti vos más sig ni fi ca ti vos. De he -

cho es tos re sul ta dos nos in di can la ne ce si dad de ac tuar con cau te la en el uso

de me di das del com por ta mien to imi ta dor que in clu yan to dos los ac ti vos del 

mer ca do o que pon gan de ma sia do in te rés en mo men tos ex tre mos del mer -

ca do. Co no cer los ac ti vos con ma yor ten den cia al com por ta mien to gre ga rio

y los ac ti vos más sen si bles en los mo men tos de cri sis pue de ser de ci si vo pa ra 

los ges to res de car te ras así co mo pa ra los or ga nis mos su per vi so res, pues to

que co no cer en pro fun di dad el fun cio na mien to de los mer ca dos fi nan cie ros

es fun da men tal pa ra sus fi nes.
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