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1. INTRODUCCION

El Herding, se refiere a un proceso de imitacion de comportamientos. Tal proceso se ha
observado en muchas especies animales. Hay estudios cientificos que demuestran la existencia de
comportamientos de imitacion en las aves, insectos, peces y mamiferos con la finalidad de blsqueda
de alimento, la seleccion de territorio, la seleccion de pareja y otros.

Este fendmeno de imitacién de comportamiento también se ha observado en humanos, quienes
a menudo se influencian por las palabras de otras personas, sentimientos y acciones. De hecho,
Blackmore (1999) sugiere que la evolucién del tamafio del cerebro en los primeros hominidos estaba
vinculada a la capacidad de imitar los comportamientos innovadores. A este respecto existen amplios
estudios realizados en el campo de la Sociologia como por ejemplo los estudios realizados por
Tomasello (1993) y por psicologos tales como Helbing 2000 quien sefialan que ese instinto de
imitacion en los seres ha sido ejercido por los humanos durante miles de afios con la finalidad de
sobrevivir, asi mismo la convergencia de respuestas similares en situaciones de estrés.

Este proceso de imitacion de comportamiento, también se ha observado en las interacciones de
los agentes financieros. Este fendmeno en Finanzas se observa en Payoff externalities, sanctions upon
deviant behaviour, preference interactions, direct communication and observational influence.

En ese mismo orden de ideas, podemos afirmar que Herding, desde el punto de vista
financiero, se refiere al comportamiento similar provocado por la interaccién simultdnea de los
individuos en el mundo de las finanzas.

En este sentido y segun afirmaciones del Sabourian (2004), profesor de la Universidad de
Cambridge, durante los ultimos diez afios, el Herding se ha convertido en una importante herramienta
en el analisis de como y por qué los agentes econdmicos aprenden a través de la observacion en los
grupos. El inicio de este topico comenz6 con las contribuciones de Hirshleifer, Subrahmanyam y
Titman (1994). Los agentes econdmicos en constante aprendizaje basado en el comportamiento de los
demas agentes y a través de chat, diarios, y por lo general en los mercados financieros, también a
través de la observacion de los movimientos de precios, o de las decisiones de compra y venta de otros.
En este sentido, las decisiones financieras parece ser la mejor opcion para el aprendizaje a través de la
observacion.

Si bien no podemos negar la existencia de negatividad en literaturas tales como las de Avery y
Zemsky (1998) el cual provoco un estancamiento (durante algunos afios) en el desarrollo de este
fendmeno, en trabajos recientes como los de Sabourian, 2004 sugiere que el Herding puede ser una
explicacion a las persistentes alzas de precios y al loco comportamiento en los mercados. En este
sentido, afirman que si se utilizan las herramientas de Herding, pudiéramos entender mejor los
mercados financieros e incluso desarrollar propuestas de politicas para tratar de evitar los aumentos
repentinos.



Adicionalmente, es importante sefialar otro concepto relacionado: “Informational cascades" el
cual se define como el comportamiento que es realizado tomando en cuenta el comportamiento de los
gerentes anteriores sin tener en cuenta su propia informacion.

El presente trabajo, tiene como finalidad realizar una revision bibliografica del concepto
Herding desde el punto de vista financiero; abarca una panoramica epistemoldgica del concepto, para
luego adentrarnos al punto de vista financiero.

2. ANTECEDENTES

La imitacion de comportamientos en los mercados de capitales ha sido estudiado por
Bikhchandani y Sharma (2000), quienes definen Herding, como el comportamiento similar provocado
por la interaccion de los individuos, resaltando en sus investigaciones que la evidente intencion de los
inversionistas en copiar el comportamiento de otros inversores es un "Falso Herding". Para los autores
referirse como “Falso Herding”, es porque hacen “consciente” el comportamiento de imitacion a los
otros inversionistas. (Desde el punto de vista de la psicologia, el comportamiento humano subyace en
el inconsciente).

Hay una gran cantidad de estudios de caracter teérico y empirico que demuestran la irracional
convergencia de las acciones de los inversionistas y los administradores que involucran irracionales
variaciones de precios sin motivos relevantes, ampliando la volatilidad y la desestabilizacién de los
mercados financieros, lo que comunmente llamamos Burbuja de Precios.

Una Burbuja de Precios de los activos es una parte de un movimiento de precios de los activos,
no explicado por los fundamentos racionales. Esta definicion implica un alto, injustificado y creciente
precio de los activos financieros, dando lugar a una convergencia en el comportamiento de los
inversores irracionales.

Sin embargo, estos fendmenos donde convergen los Herding, en los mercados financieros
pueden seguir un camino completamente racional causado por decisiones basadas en informacién
imperfecta. Por lo tanto, el Herding en los mercados de capital no es un proceso 100% irracional, ya
que un mercado puede reaccionar racionalmente a la informacion pertinente no percibida por el
investigador. En este sentido, en la “Informational Cascades” la observacion de otros agentes es tan
atil que la accion de un individuo no depende de su informacion privada. En tal situacion, una accién
previa no genera informacion a observadores posteriores.

Scharfstein y Stein (1990), establecen que las preocupaciones de los gerentes de finanzas son
una fuente relevante para explicar el comportamiento Herding. Hay otros gerentes con situaciones
similares que siguen estrategias similares de inversion para preservar la incertidumbre acerca de la
habilidad para seleccionar las poblaciones de derecho.

Por otro lado, se observan que otros estudios justifican el Herding como un proceso racional.
En ese orden de ideas nos encontramos con los estudios de: Maug y Naik (1996).

Es necesario analizar el Herding en una parte importante de los mercados de capitales
desarrollados: los inversores institucionales. Si bien existe una gran cantidad de estudios empiricos
sobre el comportamiento de Herding en las decisiones de inversion institucional, en donde se observa
evidencia de los fondos de inversién que imitan de manera significativa las decisiones de inversién
anteriores realizadas por los fondos de éxito. En la mayoria de estos estudios empiricos no se prueba
un determinado marco teérico del comportamiento Herding, que compruebe un vinculo directo entre
modelos teoricos y la aplicacion de medidas para poner a prueba el Herding.



Lakonishok (1992) propuso una medida de Herding obtenida de evidencias de convergencia en
las decisiones de inversion en las carteras trimestrales que contengan 769 fondos de renta variable de
los EE.UU. libres de impuestos desde 1985 hasta 1989, encontrandose un efecto mas fuerte en
pequefias poblaciones.

Grinblatt, Titman y Wermers (1995) aplican la medida de Lakonishok sobre la cartera de
participaciones trimestrales de 274 fondos de acciones de inversion de EE.UU. desde 1974 hasta 1984.
Encontraron poca evidencia de Herding. También encontraron un fendmeno mas fuerte y creciente de
Herding en los fondos mutuales de renta.

Wermers (1999) también utiliza el enfoque de Lakonishok en las carteras de casi todos los
fondos de inversion de EE.UU. existentes durante 1975-1994 y encontrdé una débil evidencia de
Herding en las existencias medias, pero encontrd evidencia de un mayor Herding en las poblaciones
pequefias y en las poblaciones con altos rendimientos historicos. Contrariamente a los resultados
reportados por Grinblatt (1995) sugiere que el fendmeno de Herding es mucho mas significativo en la
venta que en la compra, siendo especialmente relevante este hallazgo en las pequefias poblaciones.

Sias (2004) también se encuentra una fuerte evidencia de Herding en pequefias poblaciones.

Nofsinger y Sias (1999) adoptan un enfoque diferente, encontrando evidencia de estrategias
positivas para el impulso de la inversion en los inversores institucionales.

Christie y Huang (1995) proporcionan evidencia en contra de Herding mediante el uso de su
medida de dispersion de la seccion transversal en periodos de grandes variaciones de precios.

También existen otros estudios de caracter empirico que encontraron el Herding en el comercio
diario con los diferentes grandes operadores institucionales (agentes de bolsa, bancos, fondos de
cobertura) en los futuros mercados.

Lakonishok, Shleifer y Vishny (1992) realizaron investigaciones para encontrar el Herding en
los mercados no estadounidenses. Otros ejemplos de esta investigacion son Choe, Kho y Stulz (1999)
y sus estudios realizados en la Bolsa de Valores de Corea; Lobao y Serra (2003) para una muestra de
los fondos de inversion portugueses; Oehler (1998) para fondos alemanes; Zhangpeng y Rahman
(2005) para una muestra de los fondos chinos. Observamos que en todas estas investigaciones de
caracter empirico, cuya muestras fueron Bolsas de paises no estadounidenses, presentan en comun
comportamientos Herding.

Sin embargo, la mayoria de los trabajos de Lakonishok se enfocan en las decisiones de
compra/venta decisiones distinguidas por las caracteristicas del stock (capitalizacion pequefia o
grande) o los objetivos de inversion de los inversores institucionales (fondos de crecimiento, los
fondos de renta).

En definitiva, hay una falta de las conclusiones empiricas sobre Herding en la asignacion de los
activos estratégicos de los fondos de inversion, una de las decisiones mas relevantes en un proceso de
gestion de cartera.

3. MODELOS DE HERDING
De acuerdo con Sharma, Easterwood y Kumar, (2006) existen varios modelos de Herding:
El primer modelo se denomina “Information Based Herding and Cascades”. Es atribuido a

Banerjee (1992) y esta basado en la sencilla idea de que los agentes pueden obtener informacion atil a
partir de la observacion del comportamiento de agentes anteriores, hasta el punto que de llegan a hacer
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caso omiso de su propia informacién. Es lo que se conoce como “Informational Cascades”. Sin
embargo, cuando los agentes saben que estdn en esta situacion, que la cascada se basa en poca 0
ninguna informacién, por lo tanto, cualquier nueva informacion que aparezca o cambios en el valor
subyacente de las acciones, podria dar lugar a la disolucion de la cascada. Por lo tanto, la fragilidad es
una caracteristica clave en este modelo.

El segundo modelo, se conoce como Informational Acquisition Herding, propuesto por
Hirshleifer, Subrahmanyam, y Titman (1994). Este modelo sugiere que los inversionistas deciden
seguir el mismo conjunto de comportamiento o las mismas fuentes de informacién. Se enfoca en el
corto plazo de los inversores, lo que lleva a desbordamientos positivos de informacion.

El tercer grupo de modelos denominado “Principal Agent Models of Herding” fue desarrollado
por Scharfstein y Stein (1990). Este modelo se basa en la idea de que cuando los directores sienten
incertidumbre de la capacidad de los agentes, los agentes tienen sentido para imitar las decisiones de
otros agentes y de esa forma mitigar la incertidumbre del director sobre la capacidad de los agentes.

En cuarto lugar, los inversores institucionales pueden compartir aversion o preferencia a los
stocks con ciertas caracteristicas como la liquidez, nivel de riesgo, y el tamafio.

4. EL APORTE ESPANOL

He tomado dos investigaciones espafiolas que alimentan los estudios Herding. En ese orden de
ideas he seleccionado el aporte realizado por Ferruz, Sarto y Vicente, y una segunda investigacion
realizada por Andreu, Ortiz y Sarto.

En la primera investigacion citada, denominada: Herding behaviour in strategic asset
allocations: information providers and followers, observamos que el objetivo de la investigacion es
“Describir el modelo aplicado con el fin de identificar la asignacion estratégica de activos con fondos
espafioles y la metodologia para evaluar el fendmeno de Herding en estas asignaciones”. La base de
datos utilizada incluye las declaraciones mensuales de todos los fondos de capital interno esparfiol por
un periodo de vida de al menos tres afios. Siguiendo los criterios de inversion establecidos por los
espafioles de Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), estos fondos tienen que invertir
maés del 75% de su cartera en acciones espafiolas. El periodo minimo es de tres afios para los fondos
incluidos en la muestra. Un total de 224 fondos son los que cumplen con estos requisitos dentro del
periodo julio de 1994 a junio de 2002. La metodologia que utilizaron los autores es la de Sharpe
(1992) y aplicaron la medida de Lakonishok (1992). Finalmente los autores concluyeron que existe un
fuerte comportamiento herding en todos los activos estratégicos. Este fendmeno es alin més relevante
cuando se requiere un aumento del 1% & 2% (disminucién) en la asignacién en un activo estratégico
para ser considerado como una compra (venta) del fondo.

La segunda investigacion, denominada: “Herding behavior in strategic asset allocations: new
approaches on quantitative and intertemporal imitation”, realizada por Andreu, Ortiz y Sarto, tiene
como objetivo el analizar desde un punto de vista cualitativo y cuantitativo, los cambios en la
asignacion de los activos estratégicos de pensiones de renta variable espafiola, planes de inversion en
renta variable Euro Zona. El estudio analiza los resultados mensuales de los planes de pensiones
espafiol que figuran en la categoria de renta variable en la Zona desde 2000 hasta 2007. En concreto,
61 carteras estan incluidas en la muestra. Utilizaron la medida de Lakonishok (1992). Concluyendo, (al
igual que la investigacién anterior), que los resultados proporcionan evidencia empirica de un alto
nivel de Herding con un comportamiento convergente a traves del tiempo. Adicionalmente, en lo
referente a “Informational Cascades” en la industria de fondos de pensiones espaioles, encontraron
que algunas carteras presentan capacidades de anticipacion siendo los lideres de la industria. A
diferencia de lo que cabia esperar, los resultados no confirman ninguna caracteristica de convergencia
tales como el tamario del plan de pensiones o tamario de la empresa de inversion entre estas carteras.

4



5. CONCLUSION

El presente trabajo busca responder a la pregunta: “Qué es Herding”. Desde el punto de vista
de la sociologia, es un atributo de los humanos, ya que se trata de un comportamiento que tiende a
imitar las acciones (racionales o irracionales) de un grupo mas grande. Hay un par de razones que
justifican este fendmeno: La primera es la presion social de conformidad (deseo natural de ser
aceptados por un grupo). La segunda razén es la poca probabilidad que un grupo tan grande esté
equivocado, después de todo, incluso si usted esta convencido de que una idea en particular o un curso
0 una accion es irracional o incorrecta, es posible que aln asi siga a la “manada”, creyendo que saben
algo que no lo hacen. (Esto es especialmente frecuente en situaciones en las que un individuo tiene
muy poca experiencia).

Desde el punto de vista financiero, el concepto anteriormente coincide con la diferencia que
ahora nos referimos a las interacciones financieras. En tal sentido nos encontramos dos posiciones
opuestas por parte de los investigadores del tema: quiénes apoyan la existencia de este tipo de
comportamiento en el mundo de las finanzas y quiénes no lo apoyan, de acuerdo a ello, hemos podido
observar que la mayoria de las investigaciones aqui sefialadas coinciden con la existencia de Herding
en el mundo financiero.

Asimismo, nos encontramos con literatura, donde afirman la existencia de distintos modelos de
Herding: Informational Cascades, Information Acquisition Herdings, Principal Agent Models of
Herding.
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