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El objetivo de este trabajo es contribuir ala explicacion del comportamien-
to imitador (herding) aportando la perspectiva del mercado de derivados.
Para ello se andliza la intensidad de herding en el mercado de contado en
momentos especialmente relevantes en el mercado de derivados como es
el vencimiento. Lamedida de herding empleada es |a propuesta por Petter-
son y Sharma (2006). El periodo analizado comprende desde e afio 1997
hasta €l 2003, lo que permite estudiar aspectos como la madurez del mer-
cado de derivados o |a coexistencia de contratos de opcionesy futuros. Los
resultados permiten afirmar que los inversores presentan un comporta-
miento imitador intensificado en la fecha del vencimiento, especialmente
en la segunda mitad del periodo analizado, donde se presume un mayor
grado de desarrollo del mercado.
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as finanzas del comportamiento han surgido en los Ultimos afios como una

explicacion alternativa a distintos fendmenos observados en los mercados

financieros. Uno de estos fendmenos es el denominado efecto herding o

comportamiento gregario de los inversores, por el cual éstos ignoran su

propia informacion y toman decisiones de inversion imitando las actua-
ciones de otros inversores alos que presuponen mejor informados.
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Laliteratura tedrica sobre el herding, tanto racional como irracional, aporta
diversas explicaciones sobre este comportamiento de |os inversores. Asi por
gjemplo, Bikhchandani et al. (1992) (en adelante BHW) sugieren que los inver-
sores infieren informacion al observar las transacciones de otrosy ello llevaala
formacioén de cascadas de informacion; Hirshleifer et al. (1994) atribuyen el
herding a inversores que siguen las mismas fuentes de informacion y por ello
actlan igual. También se baraja como causa del comportamiento imitador la
idea de los costes de reputacion que pueden surgir a actuar de forma diferente a
otros, tal y como explica Trueman (1994). Gompers 'y Metrick (2001), por su
parte, argumentan como el herding puede aparecer al existir inversores que se
sienten atraidos por activos con similares caracteristicas. Sin llegar a las mode-
lizaciones tedricas ofrecidas por 1os anteriores autores, también se han conside-
rado otros factores determinantes de la conducta gregaria entre los que cabe
destacar el grado de participacion institucional [argumento ligado al propuesto
por Trueman (1994)], la calidad de la informacién emitida, |a dispersion de opi-
niones, el sector del mercado, el volumen de negociacion y el tamafio de un
mercado o la existencia de mercados de derivados y su correspondiente sofisti-
cacion. Entre otros, Patterson y Sharma (2006) (en adelante PS), Demirer y
Kutan (2006) o Henker et al. (2006) son algunos de los autores que proponen
dichas explicaciones.

No obstante, aunque los argumentos tedricos sobre herding son numerosos y
contundentes y los observadores del mercado descubren su presencia en las actua-
ciones de los inversores, la evidencia empirica es escasa, y en pocos casos conclu-
yente, a favor del comportamiento imitador. Las razones principales de esta au-
sencia de relacion entre teoria 'y préactica pueden ser dos: la relativa novedad de
este tipo de andlisis empirico inducida, seguramente, por la escasez de datos nece-
sarios para un adecuado desarrollo y la dificultad real de medicion del efecto mi-
mético, tal y como argumentan Bikhchandani y Sharma (2000)1. De hecho, €l es-
tudio del comportamiento imitador ha cobrado especial importancia en los
ultimos afos con el desarrollo de herramientas analiticas potentes que emplean
datos de frecuenciaintradiaria

Por otro lado, los mercados derivados son €l segmento mas dinamico y de
mayor crecimiento de los mercados financieros modernos. Dada su creciente im-
portancia cualquier estudio del comportamiento de los inversores que obvie su
existencia podria proporcionar conclusiones erroneas. Los mercados derivados
complementan a mercado de contado y crean nuevas oportunidades para transferir
€ riesgo. Los agentes informados pueden negociar en los mercados de contado y
de derivados, por lo que la informacion sera visible en aquél que sea eegido para
negociar en primera instanciay dicha informacion podria afectar a las transaccio-

(1) Lamayor parte de los estudios empiricos se han centrado en el herding en los inversores insti-
tucionales [Lakonishok et al. (1992), Grinblatt et al. (1995), Wermers (1999), Nofsinger y Sias
(1999) o Sias (2004) son algunos ejemplos destacados de dicha literatura] y se han realizado con
datos trimestrales |o que dificultala deteccion del fendmeno herding conforme se ha definido.
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nes que se generan en el otro mercado. Si estas circunstancias no se tienen en
cuenta se limitaria nuestro conoci miento sobre el funcionamiento de los mercados.

Dada la dificultad de atribuir el comportamiento imitador a una sola causa,
este trabajo pretende ahondar en la caracterizacion del herding centrandose en
uno de los factores que esta intimamente relacionado con la transmision de infor-
macion en los mercados financieros: la existencia de mercados desarrollados de
derivados y su influencia en el comportamiento de los inversores del mercado de
contado. Concretamente, se trata de determinar si existe algiin momento propio
del mercado de derivados que suponga flujos informativos diferenciados que pue-
dan afectar al mercado de contado y, mas especificamente, a comportamiento
gregario de los inversores que negocian en los mercados subyacentes.

Una de las mayores fuentes de informacion que se generan desde €l mercado
de derivados y cuya repercusion puede ser importante a nivel informativo en el
mercado de contado es el dia del vencimiento de los contratos de derivados. De
hecho, lainformacion generaday sus efectos sobre las distintas variables del mer-
cado de contado es |o que se conoce como efecto vencimiento.

La presencia del efecto vencimiento se explica por diversas causas, entre
las que destacan las estrategias de arbitraje de los inversores que, Ilegada la
fecha de vencimiento, deben deshacerse y pueden producir desajustes tempora-
les entre las 6rdenes de compray de venta, presionando el precio de los activos.
Asimismo, los dias de vencimiento habitualmente se consideran mas arriesga-
dos por las tentativas de estrategias de manipulacion de precios por parte de al-
gunos inversores [Kumar y Seppi (1992) o Capuano (2004) entre otros]. En esta
linea Ni et al. (2005), por g emplo, apuntan que los precios de cierre de los acti-
VoS subyacentes se agrupan en torno a los precios de gercicio de las correspon-
dientes opciones en el dia de vencimiento debido a la manipulacion. El hecho
de que estos dias se consideren mas arriesgados puede inducir a los inversores
tendentes aimitar o con menos informacion a seguir con mas intensidad a aque-
Ilos que creen mejor informados. Por otro lado, Capuano (2006) presenta un
modelo de equilibrio de expectativas racionales en el que inversores desinfor-
mados inducen presion por la liquidez en el mercado subyacente generando
ruido en el mercado de futuros para obtener informacion sobre las posiciones de
guienes consideran mejor informados. La aparicion de este tipo de inversores en
el vencimiento podriainfluir en los niveles de herding habituales de los activos
del mercado de contado.

L os trabajos empiricos sobre el efecto vencimiento son extensos tanto en
EE.UU. como en otros mercados del mundo. En general, la evidencia se ha cen-
trado en el andlisis de tres variables relevantes de 1os activos subyacentes: |os
precios, €l volumen negociado y la volatilidad. En este sentido |os resultados no
son unanimes debido a las técnicas y mercados analizados aunque si que se en-
cuentran en general mayores indicios hacia presiones a la baja en los precios e
incrementos en el volumen negociado. Los trabajos de Stoll y Whaley (1987,
1990 o 1991), Pope y Yadav (1992), Bollen y Whaley (1999), Mayhew (2000),
Chow et al. (2003) o Lien y Yang (2003 y 2005) entre otros, son algunos gjem-
plos representativos de dicha evidencia. Un grupo especifico de trabajos se ha
centrado en el andlisis de la denominada triple hora bruja, aguella en la que ven-
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cen simultaneamente tres activos derivados. Destacan |os trabajos de Chamber-
lain et al. (1989), Chen y Williams (1994) o Khumar y Shankar (2004). Otros
trabajos se centran en algunas caracteristicas de |os contratos derivados y sus im-
plicaciones en la fecha del vencimiento, Lien y Tse (2006) presentan una revi-
sién exhaustiva de la evidencia empirica que estudia las diferencias en los efec-
tos cuando la liquidacion en la fecha de vencimiento es por entrega fisica o por
diferenciade precios.

En el mercado espafiol algunos trabajos como los de Andrés (2001), Corre-
dor et al. (2001) o llluecay Lafuente (2006) apuntan hacia un incremento del vo-
lumen negociado en lafecha del vencimiento, aungue |os efectos sobre la volatili-
dad y los precios varian en funcion de los periodos estudiados y los activos
analizados. El aumento de la negociacion en el mercado de contado es un argu-
mento para considerar la posible mayor intensidad del efecto herding. De hecho,
desde los trabajos de Copeland (1976, 1977) y Karpoff (1987), se plantea que el
volumen negociado es maximo cuando todos |os inversores son optimistas o pesi-
mistas, es decir, € volumen es mas alto cuanto mayor es el consenso habido en €
mercado. Un mayor grado de consenso podria ser consecuencia de un comporta-
miento imitador més intenso.

L os argumentos tedricos ofrecidos sobre la presencia de inversores diversos
en la fecha del vencimiento (arbitragjistas, manipuladores o ruidosos desinforma-
dos que actlian siguiendo las actuaciones de otros) asi como las fluctuaciones de-
tectadas a nivel empirico en las variables volumen negociado y volatilidad que
pueden ser asociadas a la informacion, se encuentran ligados a los posibles cam-
bios que podrian producirse en €l nivel de herding de los activos al llegar lafecha
del vencimiento. Por un lado, los distintos tipos de inversores en esta fecha (espe-
cialmente arbitrgjistas y manipuladores), dgjan a descubierto posiciones tomadas
gue otros agentes observan y pueden decidir imitar aunque su informacion priva-
da sugiera otras actuaciones. Este tipo de imitacion se encontraria en linea con e
denominado herding impuesto, propuesto por Fromlet (2001). En la misma linea,
Scharfstein y Stein (1990) sugieren que en algunos momentos |os agentes pueden
descubrir como estén posicionados sus competidores en el mercado y se ven obli-
gados a imitarles. El intento de evitar sentir verglienza al tener que reconocer po-
sibles errores cometidos ante otros agentes, presentado por Shefrin y Statman
(1985), puede potenciar este tipo de actuaciones. Por otro lado, quiza en la fecha
del vencimiento surjan movimientos miméticos asociados al denominado por
Fromlet (2001) herding voluntario, provocado por la aparicién de nueva informa-
cion que produce mayor consenso entre los inversores. Parece factible que €l
comportamiento observado en la fecha del vencimiento sea la agregacion o la
combinacion de ambos tipos de herding.

En este marco localizamos el objetivo de nuestro trabajo que consiste en eva-
luar si los efectos que se han observado en la fecha del vencimiento se reflgjan
también en el comportamiento mimético de los inversores.

En concreto, dado que en el mercado espafiol se ha detectado la presencia de
herding [Blasco y Ferreruela (2008)], en este trabajo se pretende determinar si
existen cambios significativos en los niveles de herding en la fecha del venci-
miento o en los dias previos a ella en los principal es activos del mercado espariol2.
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Puesto que en el mercado se negocian derivados sobre el 1bex-35 con vencimiento
mensual, 1os terceros viernes del mes, y también se negocian opciones y futuros
sobre acciones con vencimiento trimestral, se pretende llevar a cabo un doble ana-
lisis del vencimiento. Para ello estudiaremos, por un lado, las posibles diferencias
sobre laintensidad de herding en las fechas de vencimiento de laopciény e futuro
sobre el 1bex-35 (tercer viernes de cada mes) dado que las acciones objeto de ané-
lisis forman parte importante del 1bex-35. Por otro lado, analizaremos los posibles
cambios en laintensidad de herding en lafecha del vencimiento que se produce €
tercer viernes de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre (vencimiento
trimestral) en la que coincide e vencimiento de las opcionesy futuros sobre accio-
nes con el vencimiento de las opcionesy futuros sobre el 1bex-35. Estos viernes en
los que vencen conjuntamente todos |os derivados sobre renta variable podrian
considerarse € equivalente en dias de las “horas brujas’. En concreto, hasta € afio
2000 podriamos hablar de “triples dias brujos’, para pasar en 2001 a “cuédruples
dias brujos’ con laintroduccién en ese afio de los futuros sobre a gunos activos in-
dividuales. Con este doble andlisis (vencimiento de derivados sobre el 1bex-35
frente a vencimiento conjunto de derivados sobre el |bex-35 y derivados sobre ac-
ciones) quiza podamos determinar si alguna caracteristica concreta de este venci-
miento conjunto influye en los efectos detectados.

Este trabajo presenta una doble contribucién a la literatura. Por un lado, en
relacion a las finanzas del comportamiento, se trata de establecer una relacién
entre €l herding y la informacion generada en el mercado de derivados, cuestion
gue no se ha analizado empiricamente en ningun estudio sobre comportamiento
gregario. Dicha relacion creemos que puede suponer un avance importante en la
comprension del comportamiento de las fuerzas que inducen a herding en aque-
Ilos activos que cuentan con derivado. Por otro lado, el trabajo contribuye a la
comprension del comportamiento gregario del mercado espafiol en concreto, dada
la escasa literatura al respecto.

El trabajo se ha organizado atendiendo a la siguiente estructura: el apartado
uno describe la metodologia utilizada, el apartado dos presenta la base de datos
empleada asi como algunos descriptivos del mercado espafiol, € apartado tres re-
coge los resultados obtenidos y sus implicaciones. Finalmente, el apartado cuatro
resume las principal es conclusiones que se derivan del trabajo.

1. MEetopoLoaia

El contraste sobre las posibles diferencias en laintensidad de herding sevaa
realizar en dos etapas metodol6gicas. En una primera etapa se obtendra la varia-
ble que mide la intensidad de herding que existe diariamente en cada titulo, y en
una segunda etapa se determinara si existen diferencias significativas en dichos
niveles de herding los dias del vencimiento de los derivados correspondientes.

(2) Elegimos centrar nuestro interés en el efecto vencimiento dado que algunos trabajos sobre €l
mercado espafiol [por gjemplo, Pardo (1998)] argumentan que la introduccion de los mercados de-
rivados no desestabiliza al mercado, pero si que afectan significativamente a la volatilidad intradia
y a volumen los dias de vencimiento del contrato de derivados.
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1.1. Obtencidn dela intensidad de herding diaria de cada titulo

Parallevar a cabo la medida de herding nos basamos en la propuesta metodol 6-
gicade PS (2006) que parte del modelo de cascadas de informacidn de BHW (1992).
En dicho modelo los inversores reciben una sefial imperfecta sobre el valor futuro
de un activo que les indica que €l precio subira si reciben una sefia de buenas no-
ticias o bajard si reciben una sefial de malas noticias. Los inversores conocen su
propia sefial, pero desconocen cud es la sefid recibida por los demés, aungue si
gue pueden observar las decisiones que toman en sus transacciones. En este mo-
delo los inversores deciden de forma secuencial si invierten o no en €l activo, de
modo que la observacion de las decisiones de participantes precedentes se con-
vierte en crucia alahora de tomar la decision propia. BHW (1992) muestran que
una cascada de inversion (desinversiéon) comenzara si, y solo si, tanto € primer in-
versor como el segundo deciden invertir (desinvertir). Por tanto, una cascada de
comportamiento imitador a nivel empirico se observara con secuencias de nego-
ciacion iniciadas por compradores o vendedores més largas que las que se obser-
varian si no existiesen dichas conductas miméticas y cada inversor tomase su de-
cision de inversion en funcion de su propiainformacion.

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 compradores
0 vendedores con €l tick-test, siguiendo la linea marcada por éstosy otros autores
como Lyons (1995) o Siasy Starks (1997)3.

El estadistico paramedir laintensidad de herding viene definido por PS (2006)
como:

x(i, j.t)

Vo (it

Donde i toma tres sentidos diferentes seguin sea la transaccion iniciada por
comprador, iniciada por vendedor o transaccion cero-tick. Denominaremos Ha(j ,t)
alos valores del estadistico para €l titulo j en el diat en secuencias al alza (com-
prador), Hb(j,t) los valores del estadistico para el titulo j en €l diat en secuencias a
labaja (vendedor) y Hc(j,t) paralas secuencias de cero-tick del tituloj en e diat.

El numerador del estadistico se define como:

X(i,j,t)z (ri +1/2)\_/ﬁnﬂ (1_ pl)

Siendo r; €l nimero real de secuencias del tipo i (alza, baja o cero), n el nd-
mero total de transacciones realizadas en €l activo j en el diat, 1/2 es un parame-

H(i,j,t)=

(3) Existen distintas alternativas para clasificar una transaccion como iniciada por comprador o
iniciada por vendedor. Finucane (2000) muestra como este método ofrece unos resultados simila-
res a otros métodos de clasificacion.
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tro de gjuste por discontinuidad, p; es la probabilidad de encontrar una secuencia
detipoi (apriori p; = 1/3)%
x(i, j, 1) se distribuye asint6ticamente como una normal con media cero y varianza:

c’(i,j,t)= p(1- p)-3p’(1- p)*

Si los inversores imitan, el nimero real de secuencias iniciadas serainferior a
esperado y por tanto los valores del estadistico deberian ser negativos y significati-
vos. Para muestras grandes H(i, j,t) se distribuye como una normal con media Oy
varianza 1. No obstante, y siguiendo |as indicaciones establecidas en PS (2006), se
utiliza un procedimiento bootstrap para corroborar la significatividad de las esti-
maciones considerando que la discretizacion de precios puede hacer variar los va
lores criticos. El bootstrap utilizado se construye partiendo de una muestra inicial
de titulos que bajo distintas metodologias no presentan indicios de comportamien-
to imitador y que, por tanto, soportan la hipétesis nula de ausencia de herding. Se
calculan los diferentes tipos de secuencias, se realiza € muestreo de 1000 réplicas
bootstrap, cada una de €ellas conteniendo aproximadamente 1000 transacciones, se
computa el nimero de veces en que se excede a alza o la bgja el niUmero de se-
cuencias de cadatipo con respecto alas que calcula el producto n.p;.(1-p) y se cal-
culala correspondiente distribucién bootstrap de H>.

1.2. Andlisisde laintensidad de herding en los dias del vencimiento de los
derivados

L a segunda fase metodol 6gica consiste en el andlisis del nivel de herding alo
largo del periodo estudiando si existen diferencias en dichos niveles en las fechas
del vencimiento de los derivados. Para ello se procedera a la estimacién del mode-
lo objeto de contraste sobre las variables intensidad de herding calculadas para

(4) Bajo lahipdtesis nula de comportamiento aleatorio donde |os precios responden a la informa-
cién nueva que llega alos mercados y que, a su vez, es aleatoria si no presenta patron alguno de
Ilegada, |a probabilidad de cada tipo de secuencia deberia ser la misma. No obstante, y dado que
los mercados bursétiles pueden recoger otras tendencias y comportamientos distintos del propia-
mente imitador, pero que pueden modificar estos valores, de acuerdo con los trabajos de Blasco et
al. (2007 y 2009), hemos seleccionado una muestra de titulos en los que no existen indicios de
comportamiento imitador y hemos calculado la probabilidad de cada tipo de secuencias. Para €l
mercado espafiol encontramos que, en media, la probabilidad de secuencias al alzay ala bgjaes
del 30% y las secuencias cero-tick se producen en el intervalo temporal estudiado con una probabi-
lidad media del 40%. En este trabajo, sin embargo, hemos optado por considerar el caso méas gene-
ral de equiprobabilidades de 1/3, dado que la significatividad y las conclusiones obtenidas en este
trabajo no difieren sustancialmente al considerar uno u otro caso de probabilidades, puesto que los
niveles de intensidad de herding son relevantes (y trabajar con la segunda aternativa supone sim-
plemente una reduccion aproximada del 10% en el valor absoluto del estadistico H). No obstante,
en las distintas fases del trabajo haremos referencia ala robustez de |os resultados bajo esta segun-
da alternativa de probabilidades.

(5) Serealiza asimismo la comprobacién adicional de la significatividad bajo 1a hip6tesis aternati-
va de probabilidades (30%, 30% y 40% para secuencias a aza, alabajay cero-tick, respectivamen-
te) mediante el correspondiente boostrap. L os estadisticos siguen manteniendo la significatividad.
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cada uno de los activos con opcién y/o futuro durante el periodo analizado. Para
el andlisis se han creado diez variables ficticias recogidas en dos grupos. € prime-
ro redine las variables ficticias correspondientes al vencimiento mensual de los de-
rivados sobre el 1bex-35y el segundo las asociadas a vencimiento conjunto de los
derivados sobre acciones y sobre el 1bex-35 (trimestral). En ambos casos la idea
es tratar de identificar |os posibles cambios que se pueden producir en la variable
objeto de contraste el diade vencimientoy alo largo de toda la semana previa, si-
guiendo el planteamiento habitual en los contrastes empiricos sobre este efecto.
De hecho, la informacién cercana a la fecha de vencimiento no se origina en un
instante concreto, sino que muy probablemente se genera de manera secuencia en
funcion del flujo informativo de las sesiones precedentes al vencimiento y las ex-
pectativas generadas en los mercados derivados. En este sentido las variables ficti-
cias genéricas D, seran: D, que tomaravalor 1 el diadel vencimiento y 0 en otro
caso, D, que tomaravalor 1 el diadel vencimiento y € dia anterior, D3 que toma-
ra el valor 1 el dia de vencimiento y los dos dias previos, D, que toma valor 1 €
diadel vencimiento y los tres dias previos y D5 que tomara valor 1 todala semana
del vencimientoy 0 en el resto de casos. La denominacién especifica de las varia-
blesficticias para el vencimiento individual de los derivados sobre el 1bex-35 sera
DI, y paralas variables ficticias indicativas del vencimiento conjunto de los deri-
vados sobre el 1bex-35 y sobre acciones sera DS, siendon=1, 2, 3,4y 5 como
se ha descrito previamente.

Con €l objetivo de contrastar los posibles cambios en las variables que miden
€l herding para cada titulo se propone un modelo de regresion en el cua se incor-
pora como variable dependiente H(i,j,t), calculada conforme se ha explicado en €
apartado anterior. Dado que en un andlisis previo se ha detectado la presencia de
autocorrelacion en dichas series, se considera oportuno incorporar como variables
explicativas k retardos de la variable H(i,j,t) paratratar de evitar dicho problema®b.
Adicionamente se incorpora como variable explicativa la variable ficticia que re-
coge € momento del vencimiento correspondiente y objeto de contraste, plantean-
do para cada titulo un sistema de tres ecuaciones (una por cada tipo de secuencia:
aza, bajay cero) que posteriormente estimamos siguiendo |a metodologia SUR
(Seemingly Unrelated Regression), que nos permite estimar los parémetros del
sistema teniendo en cuenta heterocedasticidad y correlacion contemporanea entre
los errores de | as ecuaciones’.

A continuacion se muestra el modelo general:
k
Hijo=0; +Zﬁi,jHi,j,t—s+5i,an+/“ti,j,t
s=1

Donde H; ;; representa cada uno de los tres tipos de nivel de intensidad de
herding calculados (i= al aza, alabaja o cero) para cada activo analizado (j = 1,

(6) El nimero de retardos variara en funcion del titulo y por tanto de la correlacién detectada en
cada uno, en general oscilaentre 1y 5 retardos.

(7) De estaforma se realizaran 10 estimaciones del sistema diferentes para cada uno de los titulos
incluyendo en cada estimacion una de las variables ficticias definidas anteriormente.
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2, 3,...17) en el diat. D, es la variable ficticia conforme se ha definido previa-
mentey | representa el término de error en cada ecuacion del sistema.

El hecho de encontrar coeficientes significativos para las variables dummy
indicara la existencia de un efecto vencimiento de los derivados sobre la intensi-
dad de herding presente en el mercado. Si ademas €l signo del coeficiente signifi-
cativo es negativo, los resultados revelaran una mayor intensidad de herding en
los dias de vencimiento de |los derivados.

2. Base pe DaTos

Dado el objetivo del trabajo la base de datos empleada recoge 17 titulos del
mercado espafiol que cuentan con opcién y/o futuro alo largo del periodo de es-
tudio. En concreto los titulos analizados (de los que tomamos su denominacion
mas reciente) son: Abertis, Acerinox, Altadis, Banco Popular, Bankinter, BBVA,
Endesa, Gas Natural, Iberdrola, Indra, Inditex, Repsol, Santander, Sogecable,
Telefonica, TPl y Union Fenosa. La relevancia de estos titulos en cuanto al vo-
lumen negociado respecto al global del mercado es tan destacada que hace que
su comportamiento pueda tener implicaciones importantes en el conjunto del
mercado.

El periodo analizado comprende desde enero de 1997 hasta diciembre de
2003. La base de datos empleada para llevar a cabo los andlisis ha sido proporcio-
nada por la Sociedad de Bolsas Espafiola. La base de datos esintradiariay contie-
ne todas las transacciones realizadas en el mercado continuo espariol, especifican-
do para cada transaccion: la fecha de la operacion, la hora exacta de la transaccion
en horas, minutos y segundos, €l cédigo del titulo, € precio de latransaccion y €
volumen de contratos negociados en dicho intercambio. Estos datos son para
todas las operaciones que tienen lugar en cada sesion de negociacién en todos los
titulos negociados 'y alo largo de todos |os dias del periodo muestral®.

Parallevar a cabo €l andlisis se han eliminado en cada sesién aquellas opera-
ciones que se realizan fuera del horario habitual del mercado, tanto antes de la
apertura oficial de la sesion como las que tienen lugar después del cierre del mer-
cado. Los horarios de aperturay cierre han ido cambiado a lo largo del periodo
analizado por lo que estaregla se haido adaptando a los diversos cambios.

El cuadro 1 panel A recoge a gunos descriptivos del mercado de capitales es-
pafiol (en su conjunto e individualmente para los 17 titulos analizados) durante el
periodo objeto de estudio, como son €l nimero medio de transacciones realizadas,
€l volumen negociado o el porcentaje medio de transacciones diarias sobre € total
de transacciones para los titulos individuales. Cabe destacar la importancia de la

(8) Hay que tener en cuenta que €l intenso tratamiento de la informacion se hace mas complejo
conforme se avanza en el periodo muestral debido a incremento del nimero de transacciones.
Tanto la extraccion de datos de la base de datos original, como su posterior tratamiento en Excel y
€l uso de los programas para el célculo del nivel de intensidad de herding diario para cada titulo se
complican en los Ultimos afios de la muestra debido a las limitaciones de capacidad de almacenaje
delosficherosy alaralentizacion de los programas.
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negociacion de algunos titulos como BBVA con un 10% de las transacciones tota-
les, Santander con un 9% y Telefonica con un 14%. El conjunto de los titulos ana-
lizados supone mas del 71% de las transacciones totales, 1o que nos da idea de la
relevanciaen el mercado de las 17 acciones objeto de estudio.

En el cuadro 1 panel B se presentan datos relativos a volumen negociado en
el mercado de derivados espafiol, tanto para los derivados sobre acciones como
para los derivados sobre € indice Ibex-35 durante el periodo de 1997 a 2003. Se
observa un incremento paulatino en el volumen total negociado de los derivados a
lo largo de todo el periodo, con un ligero descenso en el afio 2003, aungue siem-

Cuadro 1. PaNEL A DESCRIPTIVOS DEL MERCADO DE CONTADO.
VALORES MEDIOS PARA EL PERIODO 1997-2003

Datos globales del mercado

Promedio del nimero de transacciones diarias en el mercado 42.869
Promedio del nimero de transacciones diarias por accion 124
Volumen medio diario (en nimero de titulos) en cada transaccion 2.098
Volumen medio (negociado en euros) en cada transaccion 25,722

Datos de los titulos individual es

Porcentajes de transacciones diarias de los titulos sobre €l total de transacciones
del mercado:

Acerinox 1,02%
Abertis 1,06%
Altadis 2,88%
Bankinter 1,22%
BBVA 10,05%
Endesa 6,67%
Gas Natural 1,47%
Iberdrola 2,83%
Inditex 3,38%
Indra 2,56%
Popular 2,12%
Repsol 5,47%
Santander 9,36%
Sogecable 2,24%
Telefénica 14,98%
TP 2,42%
Unién Fenosa 1,61%

Fuente: Elaboracion propia.
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pre por encima de los datos del 2000. Cabe destacar €l afio 2001 por el elevado
crecimiento de |os derivados sobre activos individuales tanto en opciones como en
futuros. Este hecho es obvio en estos Ultimos al comenzarse su negociacion en
enero de ese afo. En concreto, se observa un crecimiento del 9,9% en e volumen
negociado en los derivados sobre €l 1bex-35, frente a casi un 90% en e volumen
negociado en los derivados sobre acciones. Este dato es un claro reflgjo del desa
rrollo del mercado de derivados espafiol sobre activos individuales ocurrido en los
ultimos afios del periodo muestral.

Como resultados complementarios que pueden ayudar ailustrar laimportan-
ciade laintroduccion de mercados de derivados seria interesante analizar €l efec-
to que se produjo en media sobre el nivel de intensidad de herding con la intro-
duccién de los futuros sobre acciones el 11/01/2001. Este andlisis se presentara en
€l apartado siguiente una vez que se haya calculado € nivel de intensidad de her-
ding para cadatitulo.

Cuadro 1. PaneL B: DESCRIPTIVOS DEL VOLUMEN NEGOCIADO EN EL MERCADO
DE DERIVADOS (N° DE CONTRATOS NEGOCIADOS). EVOLUCION DURANTE
EL PERIODO ANALIZADO 1997-2003

Afio Futuros Opciones Opciones Futuros Total
sobre el Ibex sobre el Ibex sobre sobre
acciones acciones
1997 3.638.096 848.089 1.485.074 5.971.259
1998 5.185.150 1.010.421 2.695.206 8.890.777
1999 5.101.588 861.255 8.091.728 14.054.571
2000 4.183.028 765.979  16.580.519 21.529.526

2001 4.328.315 1.108.970  22.628.067 8.766.365  36.831.717
2002 4.621.067 5.366.944  18.701.248 12.645.186  41.334.445
2003 4.616.795 2981593 11.378.992 12492568  31.469.948

Fuente: Elaboracion propia con datos de MEFF y Bolsa de Madrid.

3. ResuLTADOS

3.1. Descriptivos del nivel deintensidad de herding

El cuadro 2 panel A presenta los principales descriptivos de las series de in-
tensidad de herding de los 17 activos estudiados tanto en las transacciones inicia-
das por & comprador, por € vendedor o cero-tick. Se puede observar como todos
los activos tienen niveles de herding significativos. Los valores medios de dichos
niveles oscilan en el rango -26,20 y -4,99 para Ha, entre -25,94 y -4,93 paraHb y
entre -15,55 y -1,78 para Hc, todos ellos negativos y significativos. Los valores
maximos oscilan para Ha entre -5,21 y 10,51, para Hb entre -5,21 y 10,98 y para
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Hc entre 0,36 y 4,34. Los valores minimos varian para Ha entre -175,80 y -15,89,
paraHb entre -177,02 y -14,69 y para Hc entre -163,17 y -9,05. Estos valores dan
muestra de las variaciones tanto a través de los titulos como en cada titulo alo
largo de los diferentes dias analizados. Se puede observar como siendo todos sig-
nificativos existen grandes diferencias entre los niveles medios de algunos titulos.
Asi se podrian destacar tres grupos segun el nivel de intensidad de herding. Por
un lado, nos encontramos con los titulos de mayor intensidad de herding que se
corresponden con los més negociados en el mercado (percentil 100), Telefénica,
Santander, BBVA, Endesay Repsol ordenados de mayor a menor grado de her-
ding y con niveles en herding superiores a-14 en media para Hay Hb. Otro grupo
(percentil 66) incluiria a Inditex, Iberdrola, Altadis, TPI, Indray Banco Popular.
Finalmente el grupo con menores niveles de herding (percentil 33) recogeria los
titulos de Unién Fenosa, Sogecable, Gas Natural, Abertis, Bankinter y Acerinox.

Con el objetivo de presentar evidencia de como la introduccién de futuros
sobre acciones pudo afectar a nivel de intensidad de herding, se ha realizado un
andlisis de regresion incluyendo una variable dummy, que tomavalor 1 a partir de
la fecha de la introduccién de los futuros y 0 antes de dicha fecha, como variable
explicativa del nivel de intensidad de herding. Los resultados obtenidos se mues-
tran en el panel B del cuadro 2. Como principal conclusion hay que destacar €l in-
cremento de la intensidad imitadora en la negociacion de los titulos después de la
introduccion del correspondiente futuro sobre acciones en los cinco activos sobre
los que se negociaron (Telefonica, BBVA, Repsol, Santander y Endesa). Estos re-
sultados obtenidos sélo nos permiten constatar €l incremento del nivel medio de
herding a partir de dicha fecha. Sin embargo, es dificil determinar si los resulta-
dos se deben exclusivamente a la aparicion del mercado de futuros, a tratarse de
un suceso Unico en el periodo temporal analizado, por ello se va a analizar un
hecho periddico que se produce como consecuencia de la existencia de mercados
derivadosy que es el dia de vencimiento.

3.2. Andlisisdel efecto vencimiento en el comportamiento gregario

Los resultados obtenidos en las tres medidas de herding cuando se tiene en
cuenta el vencimiento de los derivados del Ibex-35 se presentan en el cuadro 3.
Dicho cuadro muestra Uinicamente |os coeficientes de las variables ficticias objeto
de contraste para las cinco variantes que se han descrito a lo largo de la semana
del vencimiento. Por claridad, se presentan exclusivamente los resultados de los
14 titulos que en aguno de los andlisis realizados han mostrado algun coeficiente
significativo. Por ello, dada su no significatividad no aparecen en ninguno de los
cuadros los datos relativos a 3 titulos: IDR, SGC y UNF. De la observacion de los
datos detectamos coeficientes significativos y negativos en 8 de los 17 titulos en
lavariable Ha, en 6 en lavariable Hb y en 4 de los 17 de la variable Hc. En casi
todos los casos |0s coeficientes significativos se corresponden con el dia del ven-
cimientoy los 2 y 3 dias anteriores a vencimiento. Es decir, € efecto imitador es
significativamente méas intenso en el dia del vencimiento o en algun dia previo.
Destacamos | os resultados para los valores de un titulo con ato volumen de nego-
ciacion y, por tanto, de importancia para el global del mercado como es Teleféni-
ca, en el que tanto para las secuencias a aza como para las secuencias a la bgja,
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Cuadro 2. PanEL B: RESULTADOS DE LA ESTIMACION SUR (SEEMINGLY UNRELATED
REGRESSON) DE UN MODELO EN EL QUE SE MIDE EL CAMBIO EN EL NIVEL DE
INTENSIDAD DE HERDINA A PARTIR DE LA INTRODUCCION DE LOS FUTUROS
SOBRE ACCIONES EL 11/01/2001

Ha Hb Hc
TEF -1,232% % -1,242% % -1,375+**
t-est. (-2,79) (-2,85) (-3,50)
BBV -1,278%** -1,258+** -0,850* **
t-est. (-4,01) (-3,84) (-3,00)
SAN -1,731%+* 21,723+ -1,483%**
t-est. (-4,23) (-4,18) (-3,94)
REP -1,003*** -0,037+** -0,373
t-est. (-3,48) (-3,14) (-1,51)
ELE -0,677+* -0,663** -0,167
t-est. (-2,51) (-2,37) (-0,70)

El modelo analizado es:

K
Hije=00; +zﬁi.jHi,j,t—s+6i.leF U
s=1

Donde H; j; representa cada uno de los tres tipos de nivel de intensidad de herding calculados (i= &
alza, alabaja o cero) para cada activo analizado j en €l diat. DIF es la variable ficticia que toma
valor 0 antes de la introduccion de los futuros sobre acciones y 1 en el periodo que va desde €l
11/01/2001 hesta diciembre de 2003, y ;j; representa el término de error en cada ecuacion del siste-
ma. En el cuadro se presentan los datos relativos al coeficiente de la variable dummy representativa de
laintroduccién de dichos derivados para los cinco titulos més liquidos. Entre paréntesis se muestra el
valor del estadistico t. * Significativo a 10%, ** Significativo a 5%, *** Significativo a 1%.

Fuente: Elaboracion propia.

en € dia del vencimiento, éstas son significativamente mas largas de lo habitual.
Repsol, por su parte, muestra este comportamiento en la variable que representa
lo que ocurre en e conjunto de los tres dias previos al vencimiento. Ademas, 1os
coeficientes correspondientes a las secuencias a alzay alabaja son préacticamen-
te en todos los casos (significativos) mayores en valor absoluto a los de las se-
cuencias cero-tick, indicando un mayor efecto en agquellos casos en los que los
precios se estén moviendo.

El cuadro 4 recoge el impacto de las variables ficticias asociadas a venci-
miento conjunto de todos |os derivados en los distintos niveles de herding calcula-
dos. En este caso observamos también que para secuencias al alza hay 6 titulos
con efectos significativos negativos aunque a diferencia del caso del vencimiento
del 1bex-35 se encuentran mas agrupados en € dia del vencimiento. Algunos titu-
los coinciden en cuanto a tener efecto vencimiento sobre la intensidad de herding
en ambos momentos (vencimiento de derivados del 1bex-35 y vencimiento con-
junto de todos los derivados) como ocurre en el caso de Telefénica, Abertis, Indi-
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tex o Acerinox, mientras que otros titulos s6lo muestran comportamientos herding
mas intensos en algin caso. En secuencias a la baja en 6 de los 17 titulos se ob-
serva alguin efecto en la semana del vencimiento coincidiendo con los resultados
para el |bex-35 de los casos de Telefonica, Inditex y Abertis. Finamente, para se-
cuencias de cero-tick aparecen 5 titulos con coeficientes negativos significativos
agrupados especialmente en el dia del vencimiento, nimero algo superior a en-
contrado en el caso del vencimiento de los derivados sobre el 1bex-35. Al igua
gue en el caso del vencimiento mensual de los derivados sobre €l 1bex-35, los co-
eficientes correspondientes a las secuencias al alzay ala baja son mayores en
valor absoluto alos de | as secuencias cero-tick.

Dado que €l periodo considerado es bastante amplio y ademds coincide con
un periodo de cambios importantes en el mercado de derivados espariol, nos ha pa-
recido oportuno dividir € periodo completo en dos subperiodos homogéneos en
nimero de observaciones, el primero de los cuales (enero de 1997-junio 2000) co-
rresponderia a un menor desarrollo del mercado (menor volumen de negociacion y
nimero limitado de derivados sobre acciones) y €l segundo (julio de 2000-diciem-
bre 2003) por tanto, a un mayor desarrollo y sofisticacién, con un volumen de ne-
gociacion creciente, mayor nimero de participantes y nuevas introducciones de de-
rivados sobre titulos individuales (incluidos los futuros sobre acciones, que se
introducen en este segundo subperiodo, véase cuadro 1, panel B). Realizamos los
andlisis en las dos submuestras obtenidas, con € objetivo de observar s 1os resulta-
dos se mantienen inalterados o aparecen diferencias por € nivel de desarrollo y ac-
tividad, variables que podrian afectar a la intensidad de herding del mercado de
contado. Consideramos mas relevante para nuestro estudio € segundo subperiodo,
ya que, ademéas de la paulatina incorporacion de derivados sobre acciones, también
en este periodo se incorpora el euro como moneda Unica, lo que facilita el acceso
de inversores extranjeros a mercado espafiol, siendo el grado de desarrollo y ma-
durez del mercado de derivados espafiol mayor que durante el primer periodo®.

Los resultados para €l segundo subperiodo se muestran en los cuadros 5y 6
para el vencimiento de los derivados sobre el 1bex-35 y del conjunto de los deri-
vados sobre el 1bex-35 y acciones, respectivamente.

En el caso del vencimiento de los derivados sobre el 1bex-35, se detecta un
descenso en el nimero de titulos que parecen mostrar comportamientos miméticos
diferenciados |os dias del vencimiento de |os derivados, ya que los efectos detecta-
dos en algunos titul os aislados son menores que aguellos obtenidos para la muestra
completa. El caso mas relevante es €l de Telefdnica, que deja de ser significativo.
Sin embargo, encontramos dos titul os importantes objeto de comentario: el caso de
Endesa, que muestra coeficientes significativos desde 4 dias antes hasta el mismo
dia del vencimiento de los derivados sobre €l 1bex-35, para secuencias tanto alcis-
tas como bgjistas, acanzando una significatividad del 1% y €l caso de Repsol que
muestra efectos significativos los dias previos ala fecha del vencimiento.

(9) En € trabajo Unicamente se muestran |os resultados para el segundo subperiodo que es en el
gue son més interesantes, ya que en el primero aparecen pocos titulos significativos y dispersos.
Los resultados para el primero se encuentran disponibles bajo peticién alas autoras.
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Por el contrario, € cuadro 6, que presenta los datos correspondientes a ven-
cimiento conjunto de todos los derivados, si que muestra resultados mas intere-
santes, ya que 13 de los titulos poseen mayor herding del habitual en las secuen-
cias d alza arededor del dia del vencimiento de los derivados correspondientes y
de ellos 11 se agrupan en €l dia del vencimiento. En secuencias a la baja también
el nimero de titulos con efecto es destacado, ya que 10 de los 17 titul os presentan
mayores niveles de herding. Para el caso de las secuencias de cero-tick el nimero
de titulos con algun efecto desciende de forma importante. Los resultados obteni-
dos para este subperiodo son mas contundentes que aquellos pertenecientes a la
muestra completa. Consideramos que ello puede ser debido a mayor desarrollo
del mercado de derivados durante los Ultimos afios de la muestra, lo cual podria
tener como repercusion una mayor influencia de la informacidn generada por éste
(concretamente, la informacion generada el dia del vencimiento de los derivados
sobre acciones) sobre el comportamiento y las decisiones de inversion de los
agentes del mercado subyacente de contado. En este periodo, ademés, se introdu-
cen los futuros sobre acciones, cuya liquidacion se realiza por entrega fisica del
subyacente, a igual que en las opciones sobre acciones (frente a la liquidacion
por diferencias de los derivados sobre €l indice), provocando la aparicion en el
mercado de numerosas transacciones que pueden ser seguidas por otros agentes.
La presencia de més volatilidad e incertidumbre €l dia del vencimiento aumenta-
riatambién los incentivos aimitar paralos agentes no informados.

Dado que en este subperiodo sucede un hecho de especial relevancia al intro-
ducirse los futuros sobre acciones que, como se ha observado previamente, han
producido un incremento en el nivel de herding, a continuacion se repiten los an&
lisis con €l objetivo de contrastar si 10s resultados obtenidos se mantienen para el
periodo que se inicia con la introduccién de los futuros sobre acciones. Los resul-
tados que se presentan en los cuadros 7 y 8 permiten confirmar los obtenidos pre-
viamentel®, destacandose la mayor concentracion de coeficientes significativos el
diadel vencimiento conjunto del indice y de las acciones frente a los dias anterio-
resy la menor aparicién de coeficientes significativos el dia del vencimiento ex-
clusivo del 1bex-3511,

Por tanto, de forma general podemos decir, considerando |os efectos obser-
vados el dia del vencimiento de los derivados sobre €l indice y de los derivados
sobre €l indice y las acciones conjuntamente, que 14 de los 17 titulos analizados
presentan movimientos asociados a un mayor mimetismo los dias del vencimiento
o dias previos, siendo més relevante € efecto observado en los vencimientos con-

(10) Adicionalmente, dado que se detecta la presencia de heterocedasticidad se ha considerado
oportuno repetir la estimacion mediante regresiones individuales para los tipos de secuencia al
alza, alabgjay cero calculando la significatividad de |os diferentes estadisticos empleando la ma-
triz robusta a formas generales de heterocedasticidad propuesta por White (1980). Los resultados
obtenidos en esta segunda estimacion no difieren significativamente de los aqui presentados, y
estan disponibles bajo peticién alas autoras.

(11) Se harealizado una prueba més para las acciones a las que se introduce futuro en mayo de
2002 considerando la submuestra mayo 2002-diciembre 2003. Los resultados no difieren de los
presentados para | os subperiodos julio 2000-diciembre 2003 o enero 2001-diciembre 2003.
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juntos y especialmente destacado en secuencias a azay alabaja frente alas se-
cuencias sin cambio de preciol213,

3.3. Diferencia en la intensidad de herding entre |os viernes de vencimiento
y los viernes sin vencimiento

Como complemento al estudio realizado mediante variables dummy, propone-
mos un contraste adicional considerando la diferencia de medias entre las series de
estadisticos de intensidad de herding (Ha, Hb 'y Hc) correspondientes, por un lado, a
los viernes de vencimiento de derivados y, por otro, a los viernes en los que no se
produce ningun vencimiento. Mediante este estudio (t-test) pretendemos observar s
existen diferencias significativas en los niveles de herding existentes en el mercado
los viernes en los que hay vencimiento de algin derivado frente a aquellos viernes
enlos que no lo hay. Al comparar Unicamente datos correspondientes a viernes esta-
riamos evitando lainterferencia de posibles efectos de los dias de la semana.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el primer contraste (existencia de
efecto vencimiento con mayores niveles de herding en el diadel vencimientoy al-
rededores) esperaremos encontrar estadisticos negativos y mayores en valor abso-
luto los viernes de vencimiento frente a aquellos viernes sin vencimiento. Ade-
mas, con el objetivo de obtener mas informacién y mas utilidad a efectos
comparativos, dividimos el estudio en dos bloques “ Viernes sin vencimiento fren-
te aviernes con vencimiento de derivados del 1bex-35" y “Viernes sin vencimien-
to frente a viernes con vencimiento conjunto de derivados sobre el |bex-35 y
sobre acciones’. Dicho andlisis se realizara tanto para la muestra global como
paralas dos submuestras planteadas anteriormentel4.

Los resultados de estos contrastes se presentan en e cuadro 9 (entre paréntesis
se muestran los p-valores). El panel A de este cuadro muestra | os resultados para €
caso de vencimiento del Ibex-35, que son coherentes con los obtenidos en nuestro
primer contraste, dado que tanto para la muestra completa como para €l segundo
subperiodo (julio 2000-diciembre 2003) se rechaza la hipétesis nula de igualdad de
medias paraHay Hb, no asi para Hc que ya en nuestro primer estudio mostraba una
menor tendencia ala existencia de un efecto vencimiento sobre laintensidad de her-
ding. El rechazo es especialmente notable en el caso delaseriede Ha En el panel B
del cuadro 9 se presentan los datos para el caso de viernes del vencimiento conjunto

(12) Con €l objetivo de dar robustez a los resultados se ha repetido el andlisis incluyendo como
variables ficticias |os dias posteriores al vencimiento. Los resultados (disponibles bajo peticion a
las autoras) indican la ausencia de efecto después del vencimiento.

(13) Los resultados de la estimacion SUR para los coeficientes de la variable asociada a dia del
vencimiento conjunto de los derivados del 1bex-35 y de las acciones para el periodo 11 de enero de
2001-diciembre 2003 cuando se trabaja con estimaciones de la intensidad de herding cal culadas
con probabilidades de 30% para las secuencias al alzay alabaay del 40% para las secuencias
cero-tick, mantienen la significatividad de las conclusiones. Los resultados se encuentran disponi-
bles bajo peticion alas autoras.

(14) Como ya habiamos observado en el andlisis anterior, €l estudio del primer subperiodo no
muestra resultados interesantes, debido probablemente a poco desarrollo del mercado de deriva-
dos. L os resultados estan disponibles bajo peticion alas autoras.
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Cuadro 9. PaNEL A: RESULTADOS DEL CONTRASTE DE IGUALDAD DE MEDIAS
DE LAS SERIES HA, HB Y HC ENTRE VIERNES DE VENCIMIENTO Y VIERNES
SIN VENCIMIENTO

Periodo completo Segundo subperiodo
(1997-2003) (julio 2000-diciembre 2003)
Ha Hb Hc Ha Hb Hc
t-test 2,368 1,646 1,531 2,335 1,439 0,840
p-valor (0,01) (0,10 (0,12 (0,02 (0,15 (0,40)
Wilcoxon-test 2,057 1,313 0,884 2,141 1,142 0,493
p-valor (0,04) (0,18) (0,37) (0,03) (0,25) (0,62)

Vencimiento considerando exclusivamente el dia del vencimiento de los derivados sobre el [bex-
35. Valores del contraste paramétrico delat y del contraste no paramétrico Wilcoxon. Entre parén-
tesis p-valor. Periodo completo 1997-2003. Segundo subperiodo julio 2000-diciembre 2003.

Fuente: Elaboracién propia.

de los derivados. Destacan los resultados del segundo subperiodo, muy significati-
VOs, Y gque ponen de manifiesto la existencia de un mayor efecto herding en los dias
del vencimiento de todos |os derivados (sobre indice y sobre acciones) durante este
periodo de tiempo, como ya anticipaba nuestro primer contraste.

Ademas del t-test aplicamos un contraste no paramétrico con €l objetivo de
aportar mayor robustez a los resultados obtenidos, en concreto utilizaremos €l
contraste de Wilcoxon de rangos. Los resultados obtenidos se muestran también
en el cuadro 9y confirman todo o comentado para el t-test.

El hecho de que € €efecto aparezca principalmente |os dias del vencimiento con-
junto de los derivados sobre e 1bex-35 y sobre titulos individuales, frente a los dias
en los que solo se produce € vencimiento de los derivados sobre € 1bex-35 puede
deberse ala presencia de una mayor volatilidad en e mercado que los inversores in-
terpretarian como mayor nivel de riesgo. Este hecho llevaria a que |os agentes menos
informados, o0 simplemente agquell os que consideren que otros disponen de una mejor
informacion, obviasen sus creencias y tomasen sus decisiones de inversion en fun-
cion de las decisiones de otros agentes. El conjunto de inversores que actlian en €
vencimiento como arbitrgjistas, manipuladores o coberturistas confunden alos inver-
sores no informados, que acttan siguiendo e comportamiento de éstos, considerando
gue acttian bajo mayor informacion que la que ellos poseen o quiza dejandose llevar
por €l consenso genera aunque posean su propiainformacion.

Cabe comentar que no todas las acciones eran subyacente de contratos de op-
cion durante todo € periodo muestral considerado. El desarrollo de este mercado
ha sido paulatino. Este hecho puede ayudarnos asimismo a explicar la diferencia
de resultados en los dias de vencimiento conjunto y, en especial, en el segundo
subperiodo. Adicionalmente y como factor diferenciador de los dos tipos de ven-
cimientos estudiados, en la fecha en la que vencen todos los derivados, los titulos
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Cuadro 9. PaNEL B: RESULTADOS DEL CONTRASTE DE IGUALDAD DE MEDIAS
DE LAS SERIES HA, HB Y HC ENTRE VIERNES DE VENCIMIENTO Y VIERNES
SIN VENCIMIENTO

Periodo completo Segundo subperiodo
(1997-2003) (julio 2000-diciembre 2003)
Ha Hb Hc Ha Hb Hc
t-test 1,581 1,358 0,961 3,500 3,193 2,364
p-valor (0,11) (0,17) (0,33) (0,00) (0,00) (0,01)
Wilcoxon-test 1,634 1,402 1,285 3,139 2,689 1,950
p-valor (0,10 (0,16) (0,19 (0,00) (0,00) (0,05)

Vencimiento considerando exclusivamente el dia del vencimiento de los derivados sobre el [bex-
35. Valores del contraste paramétrico delaty del contraste no paramétrico Wilcoxon. Entre parén-
tesis p-valor. Periodo completo 1997-2003. Segundo subperiodo julio 2000-diciembre 2003.

Fuente: Elaboracién propia.

individual es tienen como forma de liquidacion del contrato la entrega fisicade los
titulos, lo que puede producir un volumen adiciona que, sin duda, dados los re-
sultados, induce a un mayor herding.

4. CONCLUSIONES

Mediante la relacion de datos de frecuencia intradiaria (secuencias de nego-
ciacion iniciadas por compradores, iniciadas por vendedores y secuencias sin cam-
bios de precio) con informacion acerca del vencimiento de los diferentes activos en
el mercado de derivados, obtenemos evidencia indicativa de efecto vencimiento
sobre laintensidad de herding existente en el mercado bursatil espafiol. En concre-
to, detectamos indicios de una mayor intensidad de comportamiento imitador en el
mercado en los dias en los que vencen los derivados sobre el indice (o en los dias
anteriores dentro de la misma semana) pero, fundamentalmente, este efecto se in-
tensificay afecta a un mayor nimero de titulos con la llegada del vencimiento tri-
mestral conjunto de los derivados sobre € indice y sobre los titulos individuales.

Dado que el estudio se aborda desde perspectivas diferentes, de forma gene-
ra podemos decir que 14 de los 17 titulos analizados presentan una mayor inten-
sidad de efecto imitacion los dias del vencimiento de los derivados o alguno de
los dias anteriores a éste, destacando €l efecto observado en el caso del venci-
miento conjunto de los derivados. L os efectos mas notables corresponden a las se-
cuencias alcistas, no siendo apenas apreciables en € caso de las secuencias cero-
tick. En las secuencias con movimientos de precio se encuentran, ademas de un
mayor nimero de titulos con coeficientes significativos y negativos de las varia-
bles dummy asociadas a vencimientos de derivados, coeficientes mayores en valor
absoluto que los correspondientes a secuencias sin cambios de precio. Son espe-
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cialmente reveladores los resultados correspondientes al vencimiento conjunto
durante los Ultimos afios de la muestra, en los que observamos los mayores efec-
tos, presentando el 82% de los titulos intensidades de herding superiores a lo ha-
bitual alrededor del vencimiento. Este segundo periodo se corresponde con un
mayor desarrollo del mercado de derivados espafiol, y por tanto con una mayor
cantidad de informacion generada por éste.

El descubrimiento en las fechas de vencimiento de las estrategias disefiadas
por los inversores que se asumen informados y que son seguidas por otros partici-
pantes del mercado, unido ala presencia de mayor volatilidad (riesgo) en el merca-
do de contado, pueden ser la causa de este incremento de laintensidad del herding
en lafechadel vencimiento de los derivados. Asimismo, la necesidad de entrega fi-
sica de los titulos individuales a liquidar los contratos derivados sobre acciones
frente alaliquidacion por diferencias de los contratos sobre el 1bex-35 puede indu-
cir un volumen negociado adicional que favorece la mayor intensidad de la con-
ducta imitadora. Si bien nuestros resultados ofrecen una primera aproximacion
analitica a la cuestion de la influencia del mercado de derivados en el comporta-
miento de los inversores, todavia es necesario profundizar en algunos aspectos que
nos permitirén incrementar el conocimiento sobre el funcionamiento de los merca-
dos de capitales, la capacidad de |os agentes para procesar o no lainformacion, los
mecanismos de valoracion y control de riesgos o €l disefio de estrategias.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to contribute to the explanation of the herding
effect through the relationship between the spot and derivatives markets.
This paper analyses the intensity of herding in the spot market at crucial
dates in the derivatives market (i.e. expiration dates). We use the herding
measure proposed by Patterson and Sharma (2006). The period under
study extends from 1997 to 2003, which allows us to assess some
important aspects such as the development of the Spanish derivatives
market or the coexistence of options and futures contracts. The results
indicate that investors exhibit an increased herding behaviour at the
expiration date, particularly in the second half of the period analyzed,
when a higher degree of market development is assumed.

Key words: Herding effect, derivatives market, expiration date.
JEL classification: G14, G11, G12.
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