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Resumen

En los tltimos afios, el comportamiento de los agentes y lo que los motiva a tomar sus decisiones de
inversion ha sido foco de estudio de muchos investigadores en las ramas de economia, finanzas y afines.
Teniendo en cuenta esto, en este articulo se busca comprobar empiricamente uno de estos comportamientos,
el efecto manada, mediante los modelos propuestos por Christie y Huang (1995) y Chang, Cheng y Khorana
(2000), en el indice mds representativo y en los sectores que lo componen, de los principales mercados de
América Latina (Brasil, México, Chile, Colombia, Perti y Argentina) para el periodo 2002-2014, as{ como
en los subperiodos pre y poscrisis originados por las hipotecas subprime. Los hallazgos de esta investigacién
muestran que el efecto manada estd presente en el indice mas representativo del mercado bursatil de Colombia,
Chile y Pert y en algunos de los sectores que lo componen, ya sea en el periodo total y/o en los subperiodos
de pre y poscrisis; en el mercado de Brasil, el efecto estd presente en el sector bancario en el periodo total
y en el subperiodo de precrisis; en el mercado de Argentina tal efecto se presentd en el sector bancario y en
el sector de petrdleo y gas, y en el mercado de México no existe ninguna evidencia de dicho efecto.

* Autor para correspondencia.
Correo electronico: jbduarted @hotmail.com (J.B. Duarte Duarte).
La revisi6n por pares es responsabilidad de la Universidad Nacional Auténoma de México.

http://dx.doi.org/10.1016/j.cya.2015.12.002

0186-1042/Derechos Reservados © 2015 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Admi-
nistracién. Este es un articulo de acceso abierto distribuido bajo los términos de la Licencia Creative Commons CC
BY-NC-ND 4.0.


dx.doi.org/10.1016/j.cya.2015.12.002
http://www.contaduriayadministracionunam.mx
http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1016/j.cya.2015.12.002&domain=pdf
http://www.sciencedirect.com/science/journal/01861042
mailto:jbduarted@hotmail.com
dx.doi.org/10.1016/j.cya.2015.12.002

J.B. Duarte Duarte et al. / Contaduria y Administracion 61 (2016) 298-323 299

Derechos Reservados © 2015 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Admi-
nistracién. Este es un articulo de acceso abierto distribuido bajo los términos de la Licencia Creative
Commons CC BY-NC-ND 4.0.

Codigos JEL: C31; G14; G15
Palabras clave: Efecto manada; Mercados latinoamericanos; Dispersion de seccion cruzada de los retornos

Abstract

In recent years the behavior of the agents and what motivates them to make their investment decisions; it
has been the focus of study by many researchers in the fields of economics, finance and related fields. With
this in mind, this article seeks to test empirically one of these behaviors, the herd effect, using the models
proposed by Christie y Huang (1995) and Chang, Cheng y Khorana (2000), in the most representative index
and the sectors that compose it, of the main markets in Latin America (Brazil, Mexico, Chile, Colombia,
Peru and Argentina) in the period 2002-2014, as well as in the sub periods pre and post crisis caused by the
subprime mortgage. The findings of this research show that the herd effect is present in the most representative
stock index in Colombia, Chile and Peru and in some of the sectors that comprise it, either in the total period
and/or in sub periods pre and post crisis; in the Brazilian stock market, the effect is present in the banking
sector in the total period and in the sub period of pre-crisis; Argentina stock market that effect is present in
the banking sector and in the oil and gas sector, and Mexico stock market there is no evidence of this effect.
All Rights Reserved © 2015 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Admi-
nistracion. This is an open access item distributed under the Creative Commons CC License BY-NC-ND 4.0.
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Introducciéon

El comportamiento de los inversores en los ultimos afios y los modelos para predecirlos han
sido foco de estudio por parte de muchos investigadores de diferentes disciplinas. De acuerdo con
la hipétesis de mercados eficientes enunciada por Fama (1970), los inversores se comportan de
manera racional y, por tanto, las diferentes estimaciones del precio de mercado de un activo refle-
jan toda la informacién disponible y deberian estar alrededor de su verdadero valor teérico; sin
embargo, existe un nuevo enfoque, denominado finanzas conductuales, que nace por la necesidad
de explicar determinados comportamientos de los participantes del mercado financiero que expo-
nen una posible debilidad en las teorias de mercados eficientes. Esta disciplina es defendida por
Shiller (2003), quien manifiesta que los inversores toman sus decisiones impulsados por aspectos
psicoldgicos y socioldgicos, propios de la naturaleza humana.

Uno de estos comportamientos es el efecto manada, que surge porque algunos inversores
consideran como vélidas las ideas o razonamientos de la mayoria, que en muchos casos pueden
ser correctos y en otros erréneos; esto puede ocasionar razonamientos no vélidos y sesgos en la
toma de decisiones. Este comportamiento se puede dar de manera espontdnea, cuando el inversor
se deja llevar por sus impulsos naturales sin consideraciones dictadas por la razén; o de forma
premeditada, cuando el inversor reflexiona sobre la toma de la decision antes de llevarla a cabo.

A pesar de que en los trabajos consultados se hallan algunas investigaciones que han com-
probado empiricamente la presencia de comportamiento manada en Latinoamérica, como la
realizada por De Almeida, Costa y da Costa (2012), no se encuentra un estudio que evalde dicho
efecto por sectores econdmicos en los subperiodos pre y poscrisis subprime para los diferentes
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mercados bursétiles de la region. Por lo tanto, la presente investigacion tiene como fin verificar la
existencia del comportamiento manada en los principales mercados de América Latina (Brasil,
Meéxico, Chile, Colombia, Perd y Argentina), asi como también en los sectores que componen
dichos mercados para los subperiodos antes y después de la crisis del 2008, resultados que podrian
contribuir a reconocer el comportamiento de los inversionistas en periodos de rupturas bursatiles,
que al ser interiorizados por los agentes, conllevaria la posible desaparicién de retornos anormales
y generaria que los mercados en el futuro tiendan a ser mds eficientes (Kristjanpoller y Arenas,
2015).

Para realizar dicha comprobacién se hace inicialmente un andlisis preliminar estadistico y
se utilizan el «modelo matematico I», propuesto por Christie y Huang (1995), y el «modelo II»,
desarrollado por Chang, Cheng y Khorana (2000). En ambos modelos la variable objeto de
estudio es la dispersion de la rentabilidad logaritmica, que evalia que tan cerca estan los retornos
individuales del retorno del mercado. El presente estudio se enfoca en estudiar los subperiodos
pre y poscrisis en el intervalo de 2002 a 2014.

Los resultados obtenidos al utilizar la metodologia propuesta muestran que mediante el
modeloI no se hallé evidencia alguna de efecto manada ni en los subperiodos pre y poscrisis,
ni en el periodo total (2002-2014); sin embargo, al utilizar el modeloII se detect6 la presen-
cia de dicho efecto en algunos paises de Latinoamérica —principalmente en Colombia, Chile
y Perdi— en algunos sectores y subperiodos de estudio. Hallazgos que son importantes, dado
que permiten identificar la existencia de comportamientos por parte de los inversores que no son
consistentes con la hipétesis de eficiencia de Fama. Lo anterior es significativo porque podria con-
tribuir a comprender la dindmica del mercado desde un punto de vista humano y generar nuevos
temas de investigacién buscando modelos de prediccién de rentabilidades incluyendo factores
conductuales. Adicionalmente, estos resultados son relevantes para los inversores que adminis-
tran portafolios con activos de la regidn, teniendo en cuenta que si existe el efecto manada los
portafolios que elijan deben ser mas diversificados.

Este articulo se compone de la siguiente manera. En primer lugar se lleva a cabo una revisién
de la literatura para establecer a qué hace referencia el término «efecto manada», los modelos
matematicos que se usan para comprobarlo y los principales estudios que se han llevado a cabo en
el mundo; luego se exponen los datos y la metodologia a utilizar; seguido se aplica la metodologia
y se obtienen los resultados, y por ultimo se finaliza el estudio con las principales conclusiones.

Revision de la literatura

El efecto manada ha sido estudiado y documentado por un gran nimero de investigadores en el
drea financiera y afines, lo que ha dado como resultado una variedad de definiciones. Borensztein
y Gelos (2003) enuncian que este efecto consiste en inversores que compran y venden activos
solo porque observan a otros hacerlo. Hott (2009) define este efecto como la influencia positiva
de las decisiones de unos inversores sobre las decisiones de un inversor en particular. Por dltimo
Bikhchandani y Sharma, 2001 enuncian que el efecto manada es el intento obvio de un inversor
de copiar el comportamiento de otros inversores, matizando que existe una diferencia entre la
conducta intencional y espuria. La primera se da por la intencién de uno o mas agentes de
imitar a sus similares, por razones asociadas a falta de informacion, estructuras de compensacion
y reputacién. La segunda corresponde a agentes que se enfrentan a situaciones y conjuntos de
informacion similares, que los llevan a tomar decisiones equivalentes sin que se presente influencia
de un agente sobre otro, es decir, el comportamiento se evidencia porque la interpretacién de la
informacion coincide.
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De acuerdo con la literatura cientifica, dependiendo del comportamiento de los inversores, el
efecto manada se puede abordar desde 2 dimensiones: racional e irracional. La manada racional,
de acuerdo con Scharfstein y Stein (1990), hace referencia al hecho de tomar decisiones utili-
zando toda la informacién disponible de una manera eficiente; ademds, Devenow y Welch (1996)
manifiestan que esta se puede dar por 3 efectos: a) externalidades en las ganancias, cuando los
costos o las ganancias de un agente se ven afectados por el nimero de agentes que toman la deci-
sidn; b) por problemas del agente-principal, que muestran que los directivos, buscando preservar
0 ganar reputacién, pueden preferir esconderse en la manada, imitando las acciones de sus simi-
lares e ignorar su informacién privada, para asi evitar ser evaluados individualmente, o liderar la
manada, demostrando su calidad frente al resto, y c) las externalidades en la informacién, cuando
las decisiones de los agentes se basan en adquirir informacién til de las decisiones de los agentes
anteriores y actuar de la misma manera ignorando racionalmente su propia informacién. Por otro
lado, en la dimension irracional, Ortiz, Sarto y Vicente (2013) sostienen que surge de la psicolo-
gia del inversor, ya que sus decisiones estdn influenciadas por sesgos cognitivos, imposibles de
pasar por alto por los seres humanos, es decir, que se presenta una distorsién en el modo en que
las personas perciben la realidad, lo que hace que en un momento dado tomen una decisién de
inversion sin un sustento fundamental.

Dado que este comportamiento tiene implicaciones sobre el movimiento del precio de los
activos y puede afectar sus caracteristicas de riesgo y rentabilidad, muchos investigadores estdn
interesados en comprobar su existencia empiricamente mediante modelos matematicos. Algunos
de estos modelos usan como variable de estudio la dispersion y evalian el efecto manada a nivel
del mercado en general, sin tener en cuenta el comportamiento individual del inversor. Teniendo
en cuenta lo anterior, Christie y Huang (1995) propusieron un modelo tomando como medida
de dispersion de los retornos la desviacion estandar de seccion cruzada (cross sectional standard
deviation [CSSD]), esto con el fin estudiar las fuertes caidas y subidas del precio de los activos
en el mercado de valores de Estados Unidos y los sectores que lo componen, en el periodo 1925-
1988, y de acuerdo con sus hallazgos no se puede concluir evidencia a favor de la presencia
de dicho efecto. A partir de este planteamiento, Chang et al. (2000) formularon un modelo mas
sensible usando la desviacidén absoluta de seccion cruzada (cross sectional absolute deviation
[CSAD]) para identificar la presencia de efecto manada en los mercados de Estados Unidos,
Hong Kong, Corea del Sur y Taiwén; el estudio abarca el periodo de 1963 a 1997, y sus resultados
indican evidencia significativa de efecto manada en los mercados de Corea del Sur y Taiwan,
evidencia parcial en el mercado de Hong Kong y ninguna evidencia en el mercado de Estados
Unidos. Basados en estos 2 modelos, algunos investigadores han examinado la existencia de efecto
manada en diferentes mercados bursétiles del mundo, en periodos de normalidad y considerando
la denominada crisis subprime, que fue un fenémeno de riesgo sistemdtico que se originé en el
mercado estadounidense para luego trasladarse a los mercados financieros globales (AMYV, 2009).

Entre los estudios mds relevantes destacan: en el mercado europeo, Henker, Henker y Mitsios
(2006) analizaron la presencia de efecto manada en las 160 empresas de mayor actividad y capita-
lizacién bursatil que componen el indice ASX200, asi como en los 10 sectores a los cuales fueron
asignadas, considerando precios diarios e intra-dia en el periodo 2001-2002, concluyendo que no
existe evidencia de efecto manada, lo que indica que la informacién es difundida eficientemente
para la toma de decisiones de los inversores de la bolsa de valores de Australia. Por su parte,
basados en datos de precios diarios, semanales y mensuales, Caporale, Economou y Philippas
(2008) examinaron la existencia de efecto manada en extremas condiciones de mercado en la
bolsa de valores de Atenas en el periodo 1998-2007; sus resultados evidencian que la presencia
de efecto es més fuerte, considerando datos diarios, lo que revela que el fendmeno se presenta en
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el corto plazo. Ademads, Ohlson (2010) encontré que en general el comportamiento manada estd
presente en el mercado de valores de Estocolmo en el periodo de 1998 a 2009, mostrando mayor
presencia en los mercados alcistas y en los afios 2005 y 2007. Asimismo, Economou, Kostakis
y Philippas (2011) hallaron, durante el periodo 1998-2008, efecto manada en los mercados de
Grecia e Italia, efecto parcial en Portugal y ninguna evidencia de este en Espaia; ademas, el efecto
presentaba asimetrias significativas tanto con los precios de los activos a la alza y a la baja como
en dias de baja y alta actividad de negociacién y volatilidad. Posteriormente, Ouarda, Bouri, y
Bernard (2013) estudiaron la existencia de efecto manada en 10 industrias compuestas por las
174 empresas de mayor capitalizacién bursatil del EuroStoxx600, con precios mensuales en el
periodo desde enero de 1998 hasta diciembre de 2010. Los resultados muestran que, exceptuando
el sector de bienes de consumo, el efecto esta presente en todos los sectores. Al mismo tiempo,
la existencia del efecto se da en todos los sectores durante meses caracterizados por fuerte vola-
tilidad. Ademds los autores consideran que durante la crisis financiera mundial 2007-2008 y la
crisis asidtica, el comportamiento manada es evidenciado.

En el mercado asidtico, Demirer y Kutan (2000) analizan la existencia de efecto manada en el
mercado de China, en periodos de inusuales movimientos del mercado comprendidos entre 1999
y 2002, tanto a nivel del mercado total como a nivel sectorial (los autores definieron 18 grupos de
industrias). Ademads, realizaron un andlisis para las bolsas de valores de Shanghai y Shenzhen por
separado, en el periodo de mayo de 1993 a noviembre de 2001, en el total del mercado y en los
sectores que los componen; sus hallazgos no indican presencia de efecto manada en el mercado de
China, pero observaron que la dispersion de los retornos era mas baja cuando la rentabilidad de las
acciones se encontraba en la cola inferior de la distribucioén, lo que sugeriria que el comportamiento
de los inversores es mas similar durante caida del precio de los activos. En un estudio similar,
Tan, Chiang, Mason y Nelling (2008) analizaron el comportamiento manada en China de las
acciones tipo A (dominadas por los inversores locales) y tipo B (dominadas por los inversores
extranjeros) de las bolsas de valores de Shenzhen y Shanghai desde 1994 a 2003; sus resultados,
basados en datos diarios, muestran fuerte presencia de efecto manada, mientras que con datos
semanales y mensuales el efecto es mds débil, lo que sugiere que dicho efecto es mds evidente
en horizontes de tiempo cortos; en general, el efecto estd presente en los 2 tipos de acciones para
periodos de alza, baja, volumen de transaccién y volatilidad altos. Adicional a esto, Lao y Singh
(2011) estudiaron el efecto en las 300 firmas de mayor capitalizacién bursatil que componen el
Shanghai A-Share index y el Bombay Stock Exchange index, que corresponden a los indices mas
representativos de China e India, respectivamente; el periodo que analizaron fue de julio de 1999
a junio de 2009. Los autores encontraron que el comportamiento manada en India se presenta
cuando los precios de los activos aumentan, mientras que en China predomina cuando el mercado
estd en declive y el volumen de transaccion es alto. Recientemente, Liu (2013) realizé un anélisis
empirico, con datos de precios diarios, de los activos de mayor negociacién y que en conjunto
forman el 60% de la capitalizacién bursatil total del mercado, en el periodo 2002-2012, para
comprobar la existencia de efecto manada en el mercado de Singapur; sus resultados manifiestan
que el comportamiento manada es mds significativo cuando el mercado esta en descenso, durante
periodos de crisis financieras y en los sectores financieros cuidado de la salud y servicios de
consumo.

En el mercado latinoamericano, De Almeida et al. (2012) seleccionaron las acciones de estudio,
con base a la composicién de los principales indices de los mercados de la regidn, para comprobar
si existia efecto manada. Los resultados no detectaron este fendmeno en la mayoria de mercados
latinoamericanos; sin embargo, en el mercado chileno entre 2000 y 2010 si se detectd el efecto
en activos de alto volumen de negociacidn, alta y baja volatilidad.
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A nivel global, Chiang y Zheng (2010) examinan el comportamiento manada con datos diarios
de 18 paises, divididos en mercados desarrollados, latinoamericanos y asidticos en el periodo de
1998 a 2009; de acuerdo con sus resultados, exceptuando los mercados de Latinoamérica y el
de Estados Unidos, el efecto estd presente tanto en subidas como en caidas del precio de la accion.
Ademas, la evidencia sugiere que el efecto manada se presenta en los paises de Estados Unidos
y Latinoamérica cuando estos se encuentran en crisis. Posteriormente, Chen (2013) realiz6 un
estudio en el periodo 2000-2009 con 69 pafises, los cuales clasific6 en desarrollados, emergentes y
de frontera; sus conclusiones sugieren fuerte evidencia de efecto manada en la mayoria de merca-
dos bursétiles, destacando que en los mercados desarrollados esta conducta es mas pronunciada,
por la facilidad de acceso a la informacién que conduce a consensos en el mercado; asimismo
concluye que, en general, los inversores tienden a manifestar este comportamiento como respuesta
alas malas noticias. Ademads, Gebka y Wohar (2013) comprobaron si se presentaba efecto manada
en la muestra total y en 9 sectores globales de 32 paises, en el periodo de 1998 a 2012, hallando
resultados que indican presencia de efecto en algunos sectores, como petréleo y gas, materiales
bdsicos y servicio al consumidor.

Metodologia y datos
Datos

Los datos utilizados en la presente investigacion corresponden a los precios de cierre diario de
las empresas que componen el indice mds representativo de cada una de las principales bolsas
de valores de Latinoamérica (Brasil, México, Chile, Colombia, Perd y Argentina) durante el
periodo comprendido entre el 2 de enero de 2002 y el 30 de junio de 2014. Los criterios de
seleccién para tener en cuenta una empresa en su respectivo sector son: omitir los dias en los
cuales la bolsa de valores de cada pais no operd; elegir las empresas que pertenecian a la canasta
del segundo trimestre del 2014, excluyendo las empresas con un nimero de cotizaciones inferiores
a un afio; sin embargo, en el caso particular del mercado accionario de Colombia se flexibilizé
este criterio debido a su poca dindmica, tomando aquellas empresas que han estado listadas por
lo menos una vez en las canastas trimestrales del COLCAP desde su entrada en vigencia en 2008,
que estén cotizando a junio de 2014 y que posean un nivel de liquidez alto segun criterio de la
Bolsa de Valores de Colombia. Los datos se obtuvieron de Bloomberg Professional Service.

El efecto se analiza para cada mercado bursatil latinoamericano, usando todos los activos
seleccionados y para los sectores que los componen de acuerdo con la clasificaciéon propuesta
por cada una de las respectivas bolsas de valores, por tal motivo los sectores difieren de un
pais a otro; esto se hizo con el fin de facilitar a los inversores e investigadores de cada pais el
reconocimiento de las empresas de acuerdo al sector en el que se encuentre. Ademds, con
el objetivo de conocer el impacto que tuvo el periodo de pre y poscrisis originadas por las
subprime, sobre el comportamiento de los inversores, se selecciondé como fecha critica el 10
de octubre de 2008 para dividir los periodos pre y poscrisis, considerando que este dia se produjo
una caida histérica de las cotizaciones bursétiles de la mayoria de bolsas del mundo.

Modelo 1

Propuesto por Christie y Huang (1995), se enfoca en evaluar la presencia de efecto manada
durante momentos de extremos movimientos del mercado.

La variable objeto de estudio es la desviacion estdndar de seccion cruzada (cross sectional
standard deviation [CSSD]) de los retornos individuales con respecto al retorno del mercado,
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planteada en la ecuacién 1.

CSSD, = \/Z"I(R” = Rinr)” 1)

donde Rj; es la rentabilidad de la accién i en el tiempo 7 y R,;; es el promedio de seccién cru-
zada de las N rentabilidades de las acciones disponibles en el mercado en el tiempo 7. Luego,
para comprobar la existencia de efecto manada durante condiciones extremas del mercado se
estima el modelo de regresion lineal binario, presentado en la ecuacién 2.

CSSD, = a + p1D* + p2DY + & @

donde D’ toma el valor de 1 si el retorno del mercado en el tiempo  se encuentra en el extremo
inferior de la cola de la distribucion, y cero de otra manera. Por otro lado, DY toma el valor de 1
si el retorno del mercado se encuentra en el extremo superior de la cola de la distribucién y cero
de otra manera. El coeficiente o expresa la dispersiéon promedio de la muestra, excluyendo las
2 regiones cubiertas por las variables dicotémicas.

Como la desviacién estdndar de seccion cruzada (CSSD) puede estar afectada por valores
atipicos, tanto Christie y Huang (1995) como Chang et al. (2000) definen la desviacién absoluta
de seccidn cruzada (cross sectional absolute deviation [CSAD]) como una mejor medida de
dispersién (ecuacién 3).

Zfil |Ri,t - Rm,t|
N

donde R;j; y R;; equivalen a lo definido en CSSD (ecuacioén 1).

Teniendo en cuenta lo anterior, en el presente trabajo se estima la regresion de la ecuacién 2,
usando como variable objeto de estudio la desviacién absoluta de seccién cruzada (CSAD), como
se indica en la ecuaci6n 4.

CSAD, = 3

CSAD; = a+ B DE + DY + ¢, )

De acuerdo con este modelo, la presencia de negatividad y significancia estadistica en f; y
B> indicarian una disminucién en promedio de la dispersion, sugiriendo la presencia de efecto
manada.

Modelo 11

Chang et al. (2000), en base a los supuestos del modelo CAPM, demostraron que existe una
relacidn creciente y lineal entre la dispersién calculada por CSAD y el retorno del mercado (R,;;),
y propusieron una prueba alternativa para detectar la presencia de efecto manada, que requiere un
término adicional en la regresion que capture alguna posible relacion no lineal entre la dispersiéon
y el retorno del mercado. De acuerdo con lo anterior, plantearon la ecuacion 5:

CSAD; = o+ y1 |Rus| + 2R}, + & )

donde CSAD se define en la ecuacion 3 y R, es el retorno promedio de las N acciones disponibles
en el mercado en el tiempo .

Bajo los supuestos de los modelos de valoracion de activos racionales, se espera que ¥ sea
positiva. Sin embargo, para establecer la presencia de efecto manada se requiere un coeficiente y»
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negativo y estadisticamente significativo, indicando que después de un movimiento en el mercado
CSAD;, decrece o incrementa a una tasa decreciente.
Como existe la posibilidad de que el grado de efecto manada pueda darse cuando el mercado
estéd perdiendo (down) o ganando (up), Chang et al. (2000) estimaron las regresiones 29 y 30.
2
CSADPOWN — o 4 ,DOWN ‘RDOWN‘  yPOWN (RQ?WN) T (6)

m,t
2
CSADY? = a+ y{P|RYE| + vi/P (ROD)” + & (7)

donde Rg?WN y R,ln]f; son el retorno promedio de las N acciones disponibles en el mercado en el
tiempo ¢ cuando el retorno es negativo o positivo, respectivamente. Se hace uso del valor absoluto

para facilitar la comparacién de los coeficientes que acompaiian el término lineal.
Resultados
Estadisticas descriptivas

En cuanto a las series de rentabilidades, al comparar las medias en los subperiodos de precrisis
y poscrisis se observa que este estadistico es consistentemente mas alto en el subperiodo posterior
a la crisis en todos los paises. Asi mismo, al analizar la desviacion estdndar se encuentra que la
dispersion de los datos es m4s alta en los afos posteriores a 2008. En cuanto al sesgo, se observa
que su valor es diferente de cero y que su comportamiento varia entre los distintos mercados;
en particular se halla que en los paises de Brasil, México y Chile el sesgo tiende a ser mayor
en subperiodos poscrisis que en subperiodos precrisis, lo cual indica que la probabilidad de
obtener probabilidades por encima de la media disminuye después de la crisis subprime, mientras
que en Colombia, Perti y Argentina el comportamiento del sesgo en los subperiodos es inverso.
Finalmente, en las estimaciones de la curtosis se encuentra que en el subperiodo de poscrisis los
datos se concentran mayormente alrededor de la media, disminuyendo la probabilidad de grandes
pérdidas o ganancias. Por otra parte, al analizar los estadisticos descriptivos de la variable CSAD
se encuentra que en el subperiodo poscrisis todos los estadisticos tienen un valor positivo mayor
que los estimados en el subperiodo precrisis. Adicionalmente se identifica un comportamiento
particular de los estadisticos del sector servicios varios de Chile con un alto sesgo positivo y
leptocurtosis tanto en la serie de rentabilidades como en la de CSAD (tabla 1). A nivel general, en
ambas series se rechaza la hipédtesis de normalidad mediante la evaluacién del estadistico Jarque
Bera, cuya probabilidad es cero, rechazando la hipédtesis de normalidad para cada variable. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que en muestras grandes de datos, segiin Gujarati y Porter (2010,
pag. 99), se puede flexibilizar la exigencia de normalidad en los modelos de regresion lineal.

Modelo 1

Para comprobar la existencia de efecto manada en las empresas que componen el indice mas
representativo de los mercados accionarios de América Latina y los sectores al interior de este,
inicialmente se empled el modelo de regresion de variables dummy propuesto por Christie y
Huang (CH) en 1995, considerando como medida de dispersién CSAD, tal como se plantea en
la ecuacidn 4. Esta ecuacion es estimada usando como criterios extremos el 1, el 5y el 10% por
debajo y por encima de la distribucién del retorno del mercado, para los subperiodos de precrisis
y poscrisis y para el periodo total.
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Tabla 1
Estadisticos descriptivos: Rentabilidad y CSAD
Sector Precrisis Poscrisis
X X Max  Min o S C Pp N X X Max  Min o S C Pp N
Brasil
Mercado total R 0.001 0.001 0.10 -0.10 0.016 —0.42 6.04 0% 1679  0.000 0.000 0.13 —0.11 0.015 0.20 1339 0% 1414
CSAD 0.016 0.016 0.07 0.01  0.005 2.66 20.87 0% 1679  0.015 0.014  0.06 0.00  0.006 2.98 16.11 0% 1414
Bancos R 0.001 0.001  0.09 —0.08 0.020 0.06 431 0% 1681  0.000 0.001 020 —0.12 0.020 0.56 1327 0% 1412
CSAD 0.009 0.008 0.04 0.00  0.005 1.55 755 0% 1681  0.007 0.006 0.07 0.00  0.004 3.57 3437 0% 1412
Financiero R 0.001 0.001 0.12 -0.12 0.019 -0.22 599 0% 1647  0.001 0.000 0.19 -0.13 0.017 0.94 2273 0% 1411
CSAD 0.012 0.010  0.08 0.00 0.010 1.55 736 0% 1647  0.013 0.011  0.09 0.00  0.007 3.41 2733 0% 1411
Constr. R 0.001 0.001  0.15 -0.15 0.029 0.12 635 0% 760  0.000 0.000 0.14 -0.17 0.027 -0.18 598 0% 1411
CSAD 0.018 0.017  0.09 0.00 0.011 2.00 10.73 0% 760  0.015 0.013  0.09 0.00  0.008 2.33 1275 0% 1411
Servicios publicos R 0.000 0.001 0.10 -0.09 0.021 —0.11 393 0% 1681  0.000 0.000 0.12 —0.08 0.014 0.47 1193 0% 1411
CSAD 0.015 0.013 0.08 0.00  0.007 2.11 1370 0% 1681  0.012 0.010 0.07 0.00  0.006 3.17 21.19 0% 1411
Consumo ciclico R 0.002 0.001 0.54 -0.36 0.039 2.34 6022 0% 960  0.001 0.001 0.16 —0.11 0.016 0.54 1241 0% 1411
CSAD 0.022 0.016 0.53 0.00 0.033 8.28 9697 0% 960  0.013 0.012 0.11 0.00  0.008 3.71 3032 0% 1411
Consumo no ciclico R 0.000 0.001  0.07 -0.07 0.016 -0.31 482 0% 1681  0.001 0.001  0.10 -0.09 0.014 -0.08 977 0% 1411
CSAD 0.014 0.013  0.07 0.00  0.007 1.41 787 0% 1681 0.014 0.013  0.06 0.00  0.006 1.96 959 0% 1411
Madera, papel R —0.004 —-0.002 0.10 —0.11 0.025 -0.67 706 0% 257  0.000 0.000 0.13 —0.09 0.021 0.17 6.17 0% 1409
CSAD 0.012 0.009 0.07 0.00 0.011 1.82 778 0% 257 0.011 0.009 0.18 0.00  0.009 5.37 80.71 0% 1409
Siderurgia R 0.001 0.002 0.12 -0.15 0.024 -0.36 506 0% 1681 0.000 —-0.001 0.17 -0.17 0.025 0.29 794 0% 1411
CSAD 0.010 0.009  0.08 0.00  0.007 2.35 1510 0% 1681  0.009 0.007  0.06 0.00  0.006 2.26 1287 0% 1411
Transporte R 0.001 0.000 0.37 —-0.13 0.021 2.98 6193 0% 1562  0.000 0.000 0.14 -0.15 0.018 —-0.08 1420 0% 1411
CSAD 0.016 0.013  0.55 0.00 0.018 18.14 5192 0% 1562  0.014 0.013  0.08 0.00  0.009 2.19 11.77 0% 1411
Mineria R 0.001 0.001  0.13 -0.19 0.022 -0.71 958 0% 1678 0.000 —0.001 0.58 —0.16 0.031 4.95 94.67 0% 1411
CSAD 0.006 0.004 0.15 0.00  0.008 6.34 8274 0% 1678  0.014 0.009 0.79 0.00 0.026 1993 575.1 0% 1411
Telec. R 0.000 0.000 0.11 -0.10 0.022 -0.10 419 0% 1681  0.000 0.000 0.13 —0.15 0.019 0.09 1024 0% 1411
CSAD 0.013 0.011  0.09 0.00  0.009 2.14 1254 0% 1681  0.012 0.010 0.12 0.00 0.011 3.75 28.19 0% 1411
PQ R 0.001 0.002 0.10 —-0.09 0.020 -0.26 468 0% 1681  0.000 0.000 0.14 —0.11 0.021 0.00 749 0% 1411
CSAD 0.010 0.008  0.08 0.00  0.008 1.69 8.18 0% 1681  0.009 0.007  0.07 0.00  0.008 2.25 1134 0% 1411
Meéxico
Mercado total R 0.001 0.002 0.04 -0.08 0.011 -—0.93 761 0% 1710  0.001 0.001 0.11 —0.07 0.013 0.16 11.61 0% 1436
CSAD 0.013 0.012  0.07 0.00  0.005 2.83 23.66 0% 1710  0.013 0.011  0.08 0.00  0.006 3.65 29.15 0% 1436
Bienes de consumo R 0.002 0.001 0.07 -0.08 0.015 -0.07 562 0% 1410  0.001 0.001 0.14 —-0.09 0.017 0.63 10.68 0% 1436
CSAD 0.010 0.008  0.08 0.00 0.010 2.18 1024 0% 1410  0.011 0.008 0.12 0.00 0.010 3.18 2141 0% 1436
Materiales R 0.001 0.002 0.10 -0.14 0.017 -0.74 912 0% 1710  0.001 0.001 016 —0.12 0.019 0.24 11.11 0% 1436
CSAD 0.014 0.012  0.19 0.00 0.011 5.17 6648 0% 1710  0.013 0.011  0.07 0.00  0.008 2.28 11.62 0% 1436
AB.T. R 0.000 0.001 0.04 -0.06 0.010 -—0.38 504 0% 1710  0.001 0.001 006 —0.15 0.013 -1.52 19.09 0% 1436

CSAD 0.010 0.009  0.06 0.00  0.005 1.62 9.64 0% 1710 0.011 0.009 030 0.00 0011 1510 388.7 0% 1436
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Tabla 1 (Continuacion)

Sector Precrisis Poscrisis
X X Max  Min o S C P; N X X Max  Min o S C P; N
Financiero R 0.001 0.001 0.10 -0.18 0.018 —-0.71 11.93 0% 1701  0.001 0.001 0.12 -0.08 0.017 0.36 936 0% 1436
CSAD 0.011 0.008 0.22 0.00 0.013 5.62 6345 0% 1701 0.012 0.011 0.22 0.00 0.010 8.27 148.6 0% 1436
Consumo frecuente R 0.000 0.001 0.06 -0.18 0.014 -1.82 2440 0% 1710  0.001 0.001 0.14 —0.08 0.015 1.26 18.15 0% 1436
CSAD 0.009 0.008 0.26 0.00 0.009 14.66 402.3 0% 1710 0.010 0.008 0.20 0.00 0.010 8.01 123.6 0% 1436
Industrial R 0.001 0.002 0.14 -0.13 0.018 0.02 997 0% 1703  0.001 0.001 0.14 —-0.08 0.014 0.34 1372 0% 1436
CSAD 0.012 0.010 0.15 0.00 0.011 4.61 4381 0% 1703 0.012 0.010  0.09 0.00 0.007 2.98 2294 0% 1436
Demds empresas R 0.001 0.001 0.08 —0.06 0.017 -0.02 436 0% 1706 0.001 0.001 0.09 -0.07 0.014 0.24 688 0% 1436
CSAD 0.007 0.005  0.08 0.00  0.006 2.70 1875 0% 1706  0.010 0.008  0.06 0.00 0.008 2.29 11.70 0% 1436
Chile
Mercado total R 0.000 0.001 0.05 —-0.05 0.008 -0.71 934 0% 1692  0.000 0.001 0.10 —0.07 0.009 0.50 17.25 0% 1425
CSAD 0.010 0.009 0.05 0.00 0.004 2.31 17.15 0% 1692  0.010 0.009 0.11 0.00 0.004 10.70 2439 0% 1425
Alimentos y bebidas R 0.000 0.000 0.06 —0.06 0.011 -0.33 640 0% 1677  0.000 0.000 0.08 —0.05 0.009 0.34 8.05 0% 1424
CSAD 0.009 0.007  0.10 0.00  0.007 2.89 2219 0% 1677  0.008 0.008 0.04 0.00  0.005 1.51 749 0% 1424
Banca, financiero R 0.000 0.000 0.06 —0.05 0.009 -0.23 8.01 0% 1687 0.001 0.001 0.10 —0.07 0.011 0.34 1121 0% 1424
CSAD 0.008 0.007 0.05 0.00 0.005 2.49 1646 0% 1687  0.008 0.007 0.04 0.00 0.004 1.62 797 0% 1424
Comercial, distribucién R 0.000 0.001 0.06 —0.07 0.013 —0.11 536 0% 1668  0.000 0.000 0.10 —0.08 0.013 0.32 845 0% 1424
CSAD 0.007 0.006  0.06 0.00  0.006 1.84 948 0% 1668  0.007 0.006 0.03 0.00 0.005 1.44 6.06 0% 1424
Inversién R 0.001 0.000 0.08 —0.08 0.010 -0.29 11.70 0% 1589  0.000 0.000 0.07 -0.08 0.010 0.01 10.14 0% 1423
CSAD 0.009 0.007  0.08 0.00  0.007 3.11 2330 0% 1589  0.009 0.009 0.04 0.00  0.005 1.40 6.82 0% 1423
Servicios publicos R 0.000 0.001 0.07 -0.09 0.011 -0.53 9.60 0% 1692  0.000 0.000 0.12 —0.05 0.009 1.52 28.88 0% 1425
CSAD 0.010 0.009 0.15 0.00  0.007 821 1473 0% 1692  0.008 0.007  0.03 0.00 0.003 1.31 622 0% 1425
Servicios varios R 0.000 0.000 0.05 -0.08 0.012 -0.74 817 0% 740 0.001 0.000 041 -0.09 0.015 14.20 387.6 0% 1424
CSAD 0.009 0.007 0.05 0.00 0.006 1.88 9.75 0% 740  0.009 0.008 0.68 0.00 0.019 3275 1175 0% 1424
Demds empresas R 0.001 0.001 0.08 —0.08 0.011 —-0.36 8.63 0% 1680  0.000 0.000 0.09 —0.09 0.013 —0.04 9.01 0% 1424
CSAD 0.011 0.009 0.07 0.00 0.007 225 12.61 0% 1680 0.011 0.010  0.08 0.00 0.007 3.08 2343 0% 1424
Colombia
Mercado total R 0.001 0.002 0.16 —0.12 0.015 -0.27 1848 0% 1654  0.001 0.001 0.08 —0.06 0.010 -0.28 9.88 0% 1393
CSAD 0.011 0.010 0.05 0.00 0.005 1.63 798 0% 1654 0.010 0.010  0.09 0.00 0.005 5.84 79.04 0% 1393
Financiero R 0.002 0.002 0.14 -0.12 0.017 -0.25 11.01 0% 1640  0.001 0.001 0.09 -0.07 0.010 0.21 1327 0% 1393
CSAD 0.009 0.007 0.11 0.00 0.008 3.53 2778 0% 1640  0.008 0.007  0.03 0.00  0.004 1.20 494 0% 1393
Inversion R 0.001 0.001 0.18 -0.13 0.017 -0.06 18.69 0% 1644  0.001 0.001 0.08 —0.06 0.011 0.11 779 0% 1393
CSAD 0.008 0.007 0.06 0.00  0.006 2.17 10.74 0% 1644  0.007 0.006 0.04 0.00 0.004 1.75 855 0% 1393
Petréleo R 0.000 0.000 0.06 -021 0.017 -1.77 2324 0% 1104  0.000 0.000 0.06 -021 0.017 -1.77 2324 0% 1104
CSAD 0.011 0.009 0.20 0.00 0.011 6.92 106.6 0% 1104 0.011 0.009 0.20 0.00 0.011 6.92 106.6 0% 1104
Energia R 0.001 0.001 0.19 —-0.15 0.019 -0.11 1627 0% 1609  0.000 0.001 0.09 —0.06 0.012 0.39 790 0% 1390
CSAD 0.008 0.005  0.09 0.00 0.008 2.98 1837 0% 1609  0.007 0.006 0.04 0.00  0.005 1.84 876 0% 1390
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Tabla 1 (Continuacion)

Sector Precrisis Poscrisis
X X Max  Min o S C Py N X X Max  Min o N C Py N
Demads empresas R 0.000 0.000 0.14 —-0.12 0.018 0.02 1129 0% 1587  0.000 0.001 0.12 -0.15 0.013 -1.39 24.62 0% 1393
CSAD 0.012 0.010  0.08 0.00 0.010 2.01 898 0% 1587 0.013 0.011 0.26 0.00 0.012 1032 1732 0% 1393
Perii
Mercado total R 0.001 0.001 0.07 -0.08 0.013 —0.65 8.64 0% 1690  0.000 0.000 0.08 —-0.16 0.015 —0.98 16.63 0% 1433
CSAD 0.015 0.013  0.09 0.00  0.009 2.03 10.83 0% 1690  0.014 0.013  0.06 0.00  0.006 2.38 12.87 0% 1433
Minero R 0.002 0.002 0.15 -0.16 0.026 —0.42 1134 0% 1558  0.000 0.001 0.11 -0.16 0.020 —0.67 1193 0% 1433
CSAD 0.018 0.013 0.19 0.00 0.019 4.47 29.55 0% 1558  0.017 0.015 0.07 0.00  0.009 1.58 724 0% 1433
Servicios publicos R 0.001 0.001 0.06 —-0.09 0.012 -0.56 838 0% 1351 0.001 0.001 0.12 -0.14 0.013 —0.68 2853 0% 1245
CSAD 0.008 0.007  0.08 0.00  0.007 2.47 15776 0% 1351  0.007 0.006 0.06 0.00  0.005 1.91 10.80 0% 1245
Industrial R 0.001 0.001 0.08 -0.09 0.016 -0.20 6.04 0% 1586  0.000 0.000 0.11 -0.16 0.018 —0.438 1352 0% 1433
CSAD 0.016 0.013  0.08 0.00 0.011 1.55 593 0% 1586 0.014 0.012 0.13 0.00  0.009 3.39 33.68 0% 1433
Diversas R 0.002 0.003 0.14 -0.14 0.025 -0.15 898 0% 1136  0.001 0.001 0.10 -0.16 0.014 -—0.84 1823 0% 1396
CSAD 0.017 0.012 0.14 0.00 0.018 2.99 1499 0% 1136  0.009 0.008 0.10 0.00  0.007 3.49 3293 0% 1396
Argentina
Mercado total R 0.001 0.002 0.16 —-0.10 0.020 0.45 1038 0% 1676  0.001 0.002 0.11 -0.13 0.020 -0.70 8.10 0% 1388
CSAD 0.017 0.014 0.16 0.00 0.013 4.76 39.57 0% 1676  0.016 0.014 0.08 0.00  0.007 2.46 1474 0% 1388
Siderurgia R 0.001 0.001 0.09 -0.11 0.017 -0.27 592 0% 1602  0.001 0.001 0.11 -0.16 0.022 —0.61 820 0% 1388
CSAD 0.011 0.010  0.07 0.00  0.008 1.68 810 0% 1602  0.011 0.010 0.08 0.00  0.008 223 11.82 0% 1388
Petréleo, gas R 0.001 0.001 020 -0.10 0.022 0.88 10.86 0% 1122 0.001 0.001 0.15 -0.15 0.022 -0.47 848 0% 1339
CSAD 0.014 0.011  0.09 0.00 0.013 1.72 715 0% 1122 0.013 0.010 0.16 0.00 0.012 3.54 2695 0% 1359
Bancos R 0.001 0.001 0.38 —0.16 0.029 1.33 2463 0% 1673  0.002 0.001 0.15 -0.18 0.027 -0.17 7.00 0% 1388
CSAD 0.011 0.008 0.12 0.00 0.011 4.02 2786 0% 1673  0.010 0.008  0.06 0.00  0.007 1.94 10.13 0% 1388
Demads empresas R 0.001 0.000 0.29 —-0.27 0.032 0.76 1882 0% 1667  0.001 0.001 0.10 -0.19 0.023 -0.62 884 0% 1388
CSAD 0.017 0.012 0.39 0.00 0.023 6.86 80.71 0% 1667  0.015 0.013 0.10 0.00 0.011 2.64 1510 0% 1388

Simbologia: ¥ media, ¥ mediana, Max maximo, Min minimo, o desviacion estdndar, S sesgo, C curtosis, P, probabilidad estadistico Jarque-Bera, N nimero de datos.

Abreviaturas: Construccion (Constr.), Telecomunicaciones (Telec.), Petroquimico (PQ), Alimentos, Bebidas y Tabaco (A.B.T.).
Variables: R Rentabilidad logaritmica, CSAD Desviacién absoluta de seccion cruzada.
Fuente: elaboracion propia.
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Modelo I precrisis

En la tabla 2 se presenta la estimacién del modeloI en los sectores de Latinoamérica para el
subperiodo precrisis.

Teniendo en cuenta los resultados presentados en la tabla 1, se puede observar que, a excepcién
de algunos coeficientes en el mercado bursatil de Brasil (81 en los criterios 1% y 10% del sector
de siderurgia; B2 del sector de madera y papel en el criterio 5%j; B2 en el sector de mineria en el
criterio 1%, y B1 en el sector bancario en el criterio 10%), los coeficientes 81 y B2 son positivos
y estadisticamente significativos tanto para el total del mercado como para los sectores que lo
componen, en los paises objeto de estudio; esto sugiere que la dispersiéon (CSAD) se incrementa
durante periodos de extremo movimiento del mercado, lo cual indica ausencia de efecto manada.

También se puede apreciar que los sectores que exhiben los menores valores de dispersién
promedio durante dias de normalidad en el precio de los activos (denotados por o) son: en el
mercado de Brasil el sector minero; en el mercado de México el sector de demds empresas;
en el mercado de Chile el sector de comerciales y distribuidoras; en el mercado de Colombia
el sector de energia; en el mercado de Peru el sector de servicios publicos, y en el mercado de
Argentina el sector bancario.

Ademads, de manera general, considerando los 3 criterios seleccionados como extremos de
la distribucién de rentabilidad del mercado, se resalta que en las observaciones de caida en los
precios de las acciones los niveles de dispersién son mas bajos, lo que puede significar que las
decisiones de los inversores son mds uniformes cuando se presentan malas noticias.

Modelo I poscrisis

En la tabla 3 se presenta la estimacién del modeloI en los sectores de Latinoamérica para el
subperiodo poscrisis.

Examinando los resultados presentados en la tabla 2, se observa que todos los coeficientes son
positivos y estadisticamente significativos durante los 3 criterios seleccionados como extremos,
exceptuando, en el criterio 1%, el coeficiente 82 en el sector de madera y papel del mercado
de Brasil y los coeficientes B1 y B2 del mercado de chile para los sectores de comerciales y
distribuidoras y servicios varios, respectivamente, lo que significa que en promedio la dispersion
aumenta durante cambios bruscos en el precio de las acciones y, por tanto, no estd presente el
efecto manada.

Los menores valores de dispersién promedio en dias de movimientos regulares en el mercado
los exhibe el sector bancario en Brasil; el sector de demds empresas en México; el sector de
comerciales y distribuidoras en Chile; el sector de inversiones en Colombia; el sector de servicios
publicos en Perd, y el sector bancario en Argentina.

Modelo I periodo total

Los resultados del modelo I para el periodo total (2002-2014) mostraron ausencia de efecto
manada, teniendo en cuenta que los coeficientes 81y 52 de las plazas bursétiles objeto de estudio,
tanto del total del mercado como de los sectores al interior de este, se presentaron positivos y
estadisticamente significativos. No se reporta la respectiva tabla debido a que los resultados son
similares a los de las tablas 1 y 2 de pre y poscrisis presentadas anteriormente.

Modelo 11

En esta seccion se presentan los resultados de la regresion no lineal propuesta por Chang
et al. (2000), tanto para la muestra total como para las submuestras de rentabilidades mayores y



Tabla 2

Modelo I en Latinoamérica por sectores periodo precrisis

Sector Criterio 1% Criterio 5% Criterio 10%
a Bl B2 a Bl B2 a Bl B2
Brasil
Mercado total 0.0162* 0.0105* 0.0118* 0.0158* 0.0058* 0.0065* 0.0156* 0.0041* 0.0043*
Bancario 0.0090* 0.0053* 0.0034%* 0.0090* 0.0014%* 0.0018%** 0.0089* 0.0005 0.0020*
Otros financieros 0.0118* 0.0180* 0.0161* 0.0113* 0.0087* 0.0083* 0.0108* 0.0062* 0.0074*
Construccion civil 0.0176* 0.02227%%* 0.0306* 0.0171* 0.0070%** 0.0144* 0.0168* 0.0042%* 0.0090*
Servicios publicos 0.0144%* 0.0076* 0.0128* 0.0140* 0.0064* 0.0059* 0.0138* 0.0037* 0.0042*
Consumo ciclico 0.0184* 0.1515* 0.1929* 0.0162* 0.0520* 0.0639* 0.0153* 0.0286* 0.0375*
Consumo no ciclico 0.0143* 0.0059* 0.0089%:* 0.0139* 0.0055% 0.0052* 0.0136* 0.0038* 0.0048*
Madera y papel 0.0113* 0.0289%* 0.0294* 0.0109* 0.0157* 0.0061 0.0108* 0.0065** 0.0055%%*
Siderurgia 0.0104* 0.0028 0.0035%%** 0.0102* 0.0021%#%** 0.0028* 0.0101* 0.0011 0.0023*
Transporte 0.0149* 0.0312* 0.0623*%* 0.0144* 0.0116* 0.0180%** 0.0139* 0.0074* 0.0117*
Minero 0.0058* 0.0170%%* 0.0044 0.0055* 0.0064** 0.0037%*%* 0.0053* 0.0043* 0.0028**
Telecomunicaciones 0.0128* 0.0126* 0.0152* 0.0125* 0.0047* 0.0072* 0.0123* 0.0031* 0.0051*
Petroquimicos 0.0102* 0.0065%** 0.0155* 0.0100* 0.0022%#%* 0.0076* 0.0096* 0.0021* 0.0061*
México
Mercado total 0.0125% 0.0140* 0.0097* 0.0121* 0.0074* 0.0063* 0.0118* 0.0050* 0.0049*
Bienes de consumo NB 0.0098* 0.0181* 0.0195* 0.0090* 0.0102* 0.0135* 0.0084* 0.0078* 0.0106*
Materiales 0.0132%* 0.0246* 0.0270* 0.0124* 0.0138* 0.0129* 0.0118* 0.0089* 0.0109*
Alimentos, bebidas y tabaco 0.0099* 0.0071* 0.0087* 0.0096* 0.0051* 0.0046* 0.0092* 0.0042* 0.0042*
Entidades financieras 0.0101* 0.0397* 0.0405* 0.0092* 0.0150* 0.0189* 0.0088* 0.0086* 0.0123*
Productos de consumo frec 0.0087* 0.0270%** 0.0083* 0.0083* 0.0090%* 0.0072* 0.0080* 0.0054** 0.0058*
Industrial 0.0118* 0.0215* 0.0342%* 0.0110* 0.0104* 0.0156* 0.0104* 0.0082* 0.0114*
Demads empresas 0.0068* 0.0124* 0.0083* 0.0065* 0.0056* 0.0051* 0.0063* 0.0034* 0.0036*
Chile
Mercado total 0.0097* 0.0114* 0.0111* 0.0094* 0.0053* 0.0062* 0.0091* 0.0038* 0.0047*
Alimentos y bebidas 0.0088* 0.0160* 0.0134* 0.0081* 0.0101* 0.0100* 0.0075* 0.0076* 0.0085*
Bancarias y financieras 0.0074* 0.0133* 0.0089* 0.0070* 0.0067* 0.0067* 0.0067* 0.0047* 0.0050*
Comerciales y distribuidoras 0.0069* 0.0056* 0.0080%* 0.0066* 0.0028* 0.0068* 0.0063* 0.0020* 0.0051*
Inversiones e inmobiliarias 0.0084* 0.0142* 0.0257* 0.0076* 0.0095* 0.0128* 0.0071* 0.0069* 0.0097*
Servicios publicos 0.0096* 0.0164%%#%* 0.0162* 0.0092* 0.0066* 0.0076* 0.0089* 0.0050* 0.0059*
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Tabla 2 (continuacion)

Sector Criterio 1% Criterio 5% Criterio 10%
a B1 B2 a p1 B2 o B1 B2
Servicios varios 0.0083* 0.0107* 0.0137* 0.0080* 0.0057* 0.0061* 0.0075% 0.0045%* 0.0062*
Demads empresas 0.0102* 0.0156* 0.0238* 0.0095* 0.0089* 0.0132* 0.0090* 0.0067* 0.0097*
Colombia
Mercado total 0.0108* 0.0110% 0.0121* 0.0102* 0.0063* 0.0094* 0.0097* 0.0051* 0.0078*
Financiero 0.0090* 0.0136%* 0.0196* 0.0081* 0.0099* 0.0152* 0.0076* 0.0070* 0.0109*
Inversiones 0.0082* 0.0123* 0.0106* 0.0075* 0.0078* 0.0101* 0.0070* 0.0056* 0.0086*
Energia 0.0073* 0.0181* 0.0141* 0.0066* 0.0098* 0.0114* 0.0061* 0.0063* 0.0089*
Demds empresas 0.0121* 0.0121* 0.0153* 0.0111* 0.0093* 0.0175* 0.0101* 0.0084* 0.0144*
Peri
Mercado total 0.0150* 0.0206* 0.0264* 0.0139* 0.0141* 0.0172%* 0.0132%* 0.0102* 0.0124*
Mineras 0.0160* 0.0988* 0.0773* 0.0143* 0.0352* 0.0351* 0.0132%* 0.0218* 0.0244*
Servicios publicos 0.0079* 0.0228* 0.0154* 0.0072* 0.0107* 0.0108* 0.0066* 0.0084* 0.0079*
Industrial 0.0153* 0.0179* 0.0276* 0.0141* 0.0145* 0.0196* 0.0131* 0.0103* 0.0172*
Diversas 0.0160* 0.0530* 0.0470* 0.0134* 0.0336* 0.0384* 0.0122%* 0.0226%* 0.0264*
Argentina
Mercado total 0.0165* 0.0238* 0.0540* 0.0155* 0.0140* 0.0224* 0.0150%* 0.0090* 0.0138*
Metalirgica y sidertrgica 0.0107* 0.0121* 0.0160* 0.0104* 0.0040* 0.0089* 0.0100* 0.0029* 0.0076*
Petrdleo y gas 0.0139* 0.0306* 0.0174%* 0.0128* 0.0172%* 0.0140* 0.0119* 0.0133* 0.0118*
Bancos 0.0104* 0.0152%%* 0.0282* 0.0097* 0.0098* 0.0134* 0.0093* 0.0061* 0.0094*
Demads empresas 0.0159* 0.0645* 0.0894* 0.0143* 0.0266* 0.0363* 0.0130%* 0.0180%* 0.0263*
0.000% 0.504% 0.024% 0.000% 0.002% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000%

El estadistico-t basado en Newey y West (1987) consistente con heterocedasticidad y autocorrelacion es usado para probar la hipdtesis.
* okk oy ki yvalores significativos al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3

Modelo I en Latinoamérica por sectores periodo poscrisis

Sector Criterio 1% Criterio 5% Criterio 10%
a B1 B2 a B1 B2 a B1 B2
Brasil
Mercado total 0.0145* 0.0181* 0.0189* 0.0141* 0.0080* 0.0088* 0.0138* 0.0051* 0.0064*
Bancario 0.0068* 0.0068* 0.0142* 0.0066* 0.0036* 0.0055* 0.0065* 0.0022* 0.0034*
Otros financieros 0.0122%* 0.0203* 0.0203* 0.0117* 0.0085* 0.0087* 0.0113* 0.0065* 0.0060*
Construccion civil 0.0144* 0.0212* 0.0181* 0.0140* 0.0068* 0.0091* 0.0137* 0.0046* 0.0061*
Servicios publicos 0.0114* 0.0141* 0.0122* 0.0110* 0.0085* 0.0055* 0.0106* 0.0056* 0.0047*
Consumo ciclico 0.0129* 0.0192* 0.0199* 0.0124* 0.0081* 0.0095* 0.0121* 0.0049* 0.0068*
Consumo no ciclico 0.0137* 0.0139* 0.0178* 0.0133* 0.0068* 0.0085* 0.0130* 0.0047* 0.0062*
Madera y papel 0.0111%* 0.00507%#* 0.0169 0.0108* 0.0031* 0.0079* 0.0107* 0.0014%#%%* 0.0052%*
Siderurgia 0.0088* 0.0059* 0.0128* 0.0085* 0.0034* 0.0069* 0.0083* 0.0024* 0.0046*
Transporte 0.0139* 0.0160* 0.0278* 0.0134* 0.0090* 0.0118* 0.0131* 0.0053* 0.0073*
Minero 0.0123* 0.0283* 0.1064%** 0.0112* 0.0166* 0.0353* 0.0106* 0.0106* 0.0208*
Telecomunicaciones 0.0115% 0.0334* 0.0293* 0.0109* 0.0144* 0.0121* 0.0104* 0.0102* 0.0076*
Petroquimicos 0.0088* 0.0128* 0.0187* 0.0085* 0.0048* 0.0084* 0.0082* 0.0030* 0.0065*
México
Mercado total 0.0123%* 0.0163* 0.0228* 0.0118* 0.0081%* 0.0112%* 0.0114* 0.0056* 0.0078*
Bienes de consumo NB 0.0106* 0.0228* 0.0276* 0.0098* 0.0132* 0.0131* 0.0091* 0.0101* 0.0106*
Materiales 0.0123%* 0.0149* 0.0232* 0.0115* 0.0115% 0.0127* 0.0112* 0.0069* 0.0079*
Alimentos, bebidas y tabaco 0.0103* 0.0364%** 0.0278* 0.0097* 0.0111* 0.0130* 0.0094* 0.0061* 0.0092*
Entidades financieras 0.0119* 0.0162* 0.0374* 0.0113* 0.0084* 0.0145* 0.0108* 0.0062* 0.0100*
Productos de consumo frec 0.0098* 0.0120* 0.0426* 0.0092* 0.0076* 0.0160* 0.0089* 0.0045* 0.0104*
Industrial 0.0113* 0.0097* 0.0157* 0.0107* 0.0077* 0.0095* 0.0103* 0.0054* 0.0068*
Demads empresas 0.0096* 0.0103* 0.0182* 0.0090* 0.0070* 0.0112* 0.0086* 0.0055* 0.0070*
Chile
Mercado total 0.0096%* 0.0067* 0.0159* 0.0093* 0.0033* 0.0075* 0.0090* 0.0025* 0.0053*
Alimentos y bebidas 0.0082* 0.0088* 0.0078* 0.0078* 0.0058* 0.0063* 0.0075* 0.0042* 0.0053*
Bancarias y financieras 0.0080%* 0.0080* 0.0084* 0.0078* 0.0027* 0.0056* 0.0076* 0.0019* 0.0044*
Comerciales y distribuidoras 0.0073* 0.0007 0.0046* 0.0071* 0.0012%*%* 0.0046* 0.0069* 0.0013* 0.0040*
Inversiones e inmobiliarias 0.0092% 0.0076* 0.0126* 0.0089* 0.0043%* 0.0073* 0.0085* 0.0035* 0.0059*
Servicios publicos 0.0078* 0.0050* 0.0068* 0.0076* 0.0030* 0.0045* 0.0074* 0.0020* 0.0037*
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Tabla 3 (continuacion)

Sector Criterio 1% Criterio 5% Criterio 10%
¢4 BI1 B2 a B1 B2 a BI1 B2
Servicios varios 0.0087* 0.0091* 0.0625 0.0083* 0.0039* 0.0179%%%* 0.0080* 0.0031* 0.0112%*
Demds empresas 0.0108* 0.0133* 0.0216* 0.0103* 0.0066* 0.0115* 0.0099* 0.0047* 0.0083*
Colombia
Mercado total 0.0100* 0.0126%* 0.0112%* 0.0096* 0.0068* 0.0058* 0.0094* 0.0041* 0.0045*
Financiero 0.0077* 0.0059* 0.0077* 0.0074* 0.0038* 0.0056* 0.0071* 0.0034* 0.0043*
Inversiones 0.0071* 0.0076* 0.0067* 0.0068* 0.0041* 0.0053* 0.0064* 0.0038* 0.0044*
Petréleo 0.0106* 0.0355%* 0.0230* 0.0100* 0.0140* 0.0098* 0.0097* 0.0086* 0.0065*
Energia 0.0072%* 0.0068* 0.0076** 0.0069* 0.0046* 0.0046* 0.0065* 0.0041* 0.0045*
Demads empresas 0.0118* 0.0539* 0.0320* 0.0111* 0.0167* 0.0151* 0.0105* 0.0103* 0.0109*
Peri
Mercado total 0.0137* 0.0203* 0.0188* 0.0131%* 0.0102* 0.0109* 0.0126* 0.0078* 0.0078*
Mineras 0.0163* 0.0205* 0.0144* 0.0156* 0.0104* 0.0106* 0.0150* 0.0077* 0.0086*
Servicios publicos 0.0069* 0.0113* 0.0139* 0.0064* 0.0071* 0.0078* 0.0060* 0.0061* 0.0063*
Industrial 0.0135* 0.0220* 0.0132%%* 0.0129* 0.0091* 0.0100* 0.0121* 0.0080* 0.0088*
Diversas 0.0087* 0.0118%#** 0.0157* 0.0081°* 0.0085* 0.0092%* 0.0076* 0.0064* 0.0076*
Argentina
Mercado total 0.0153* 0.0185%* 0.0170* 0.0148* 0.0073* 0.0098* 0.0143* 0.0053* 0.0080*
Metaltirgicay  Sidertrgica 0.0111* 0.0102* 0.0112%* 0.0105%* 0.0055%* 0.0103* 0.0101* 0.0044* 0.0075%*
Petrdleo y gas 0.0127* 0.0396* 0.0283* 0.0119* 0.0149* 0.0154* 0.0112* 0.0104* 0.0116*
Bancos 0.0098* 0.0082* 0.0075%* 0.0095%* 0.00227%:%* 0.0051%* 0.0095* 0.0009 0.0033*
Demads empresas 0.0148* 0.0201%** 0.0205* 0.0140* 0.0082* 0.0163* 0.0136* 0.0051* 0.0117*

El estadistico-t basado en Newey y West (1987) consistente con heterocedasticidad y autocorrelacion es usado para probar la hipdtesis.
* #% y k% valores significativos al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia.
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menores que cero, de las acciones en el mercado total y en los sectores al interior de este, del
indice mds representativo de los principales mercados de Latinoamérica, tal como se muestra
en las ecuaciones 5, 6 y 7. Estas estimaciones se realizan tanto para los subperiodos de pre y
poscrisis, asi como para el periodo total de estudio.

Modelo Il precrisis

En la tabla 4 se presenta la estimacién del modelo II en los sectores de Latinoamérica para el
subperiodo precrisis.

De acuerdo con los resultados presentados en la tabla 3, se observa que: en Brasil el sector
bancario durante dias de valorizacidn del precio de las acciones; en Chile en el mercado total, en el
sector de demds empresas durante dias de rentabilidades negativas y en los sectores de alimentos y
bebidas y comerciales y distribuidoras en observaciones de rentabilidades positivas; en Colombia
en el mercado total, en los sectores financiero, inversiones y demdas empresas en dias de alza y baja
de los precios y en el sector de inversiones durante dias de rentabilidades mayores que cero; en
Perti en el mercado total durante caidas de los precios, en el sector de servicios publicos en dias de
rentabilidades positivas y en el sector industrial durante caida y alza de los precios, y en Argentina
en los sectores de bancos y petréleo y gas durante rentabilidades positivas, el coeficiente y2 se
presenta negativo y estadisticamente significativo, sugiriendo una disminucién en la dispersién y,
por ende, presencia de efecto manada. En el mercado de México ocurre el fenémeno contrario,
presentando en su mayoria coeficientes y2 positivos y estadisticamente significativos, indicando
que los inversores divergen en sus decisiones, ocasionando un incremento més grande en la
dispersion que el esperado por los modelos de valoracion de activos racionales.

Modelo Il poscrisis

En la tabla 5 se presenta la estimacién del modelo II en los sectores de Latinoamérica para el
subperiodo poscrisis.

Teniendo en cuenta los resultados presentados en la tabla 4, se puede apreciar que el coeficiente
v1 en sumayoria es positivo y estadisticamente significativo tanto para el mercado total como para
los sectores que lo componen, para todos los paises objeto de estudio, confirmando la prediccion
de que el CSAD aumenta con el absoluto de la rentabilidad de mercado. Ademds, el coeficiente
Y2 es negativo y estadisticamente diferente de cero, en el mercado bursétil de Chile, en el sector
de inversiones e inmobiliarias en dias de disminucién y aumento del precio de los activos, y en
los sectores de alimentos y bebidas, comerciales y distribuidoras y servicios publicos en obser-
vaciones de rentabilidad mayores que cero; en el mercado bursatil de Colombia, en los sectores
financiero y energia durante dias de valorizacién y desvalorizacién del precio de los activos y en
el sector de inversiones en dias de rentabilidades mayores que cero; en el mercado bursatil de
Perd, en el mercado total y en los sectores minero, servicios piblicos y diversas durante dias de
rentabilidades positivas y negativas, y en el mercado bursatil de Argentina, en el sector bancario
en dias de aumento del precio de las acciones, sugiriendo presencia de comportamiento manada.
En los mercados de Brasil y México no se presentan coeficientes y2 negativos y estadisticamente
significativos, lo cual evidencia ausencia del efecto.

Modelo II periodo total
En la tabla 6 se presenta la estimacién del modelo II en los sectores de Latinoamérica para el
periodo total.



Tabla 4
Modelo II en Latinoamérica por sectores periodo precrisis

Sector All Market down (Ret<0) Market Up (Ret>0)
A vl v2 o vl v2 o v1 v2

Brasil
Mercado total 0.0145* 0.1166* 2.1761* 0.0144* 0.1014* 2.0597* 0.0146* 0.1190%%* 2.7776%%*
Bancario 0.0084* 0.0414%** 0.3132 0.0090* —0.0635%** 2.1325% 0.0078* 0.1217* —0.9818**
Otros financieros 0.0088* 0.1974%* 1.2670 0.0089* 0.1541%* 1.9525%* 0.0086* 0.2396* 0.5352
Construccién civil 0.0157* 0.0448 1.8621%* 0.0160* —0.0447 2.5901* 0.0155%* 0.1286 1.1774
Servicios publicos 0.0128* 0.0644%#%*%* 1.7769%* 0.0123* 0.0791 1.3564 0.0132%* 0.0533 2.1966%*
Consumo ciclico 0.0067* 0.7178* 0.6613** 0.0077* 0.5687* 1.4494%+* 0.0069* 0.7522%* 0.5204*%*
Consumo no ciclico 0.0119* 0.2251%* —0.5172 0.0120%* 0.1958* —-0.3713 0.0119%* 0.2389%* —0.1408
Madera y papel 0.0085* 0.1575 1.2618 0.0078* 0.2230%** 0.1724 0.0102* —0.0356 5.0085*
Siderurgia 0.0095* 0.0555%* —0.1309 0.0096* 0.0345 —0.0838 0.0096* 0.0561%%* 0.2196
Transporte 0.0118* 0.1699* 3.4837* 0.0130* —0.0172 6.2065%* 0.0119%* 0.1894* 3.3895*
Minero 0.0056* —0.0775%** 3.3469* 0.0057* —0.0789 3.2626* 0.0058%* —0.1153 4.2091%%*
Telecomunicaciones 0.0114* 0.0268 2.6100%** 0.0118* —0.0790 4.1853%** 0.0112* 0.1175%* 1.2033
Petroquimicos 0.0091* 0.0423 1.6432 0.0087* 0.0448 0.7615 0.0094* 0.0342 2.9215

Meéxico
Mercado total 0.0105* 0.2256* 3.3480%*** 0.0110%* 0.1596* 4.2517%%* 0.0101* 0.2747* 2.9932
Bienes de consumo NB 0.0058* 0.3610%* 1.8550 0.0064* 0.2272%%* 4.6601%** 0.0050%* 0.5179%* —1.7847
Materiales 0.0093* 0.2924%#%%* 3.3567 0.0089%* 0.3255%%* 1.9590 0.0108* 0.0642 9.9834*
Alimentos, bebidas y tabaco 0.0076* 0.3294* —0.6684 0.0074* 0.3702* —1.9065 0.0080%* 0.2265%* 3.5532
Entidades financieras 0.0067* 0.1769%* 6.4627* 0.0071%* 0.1115 6.1493* 0.0081%* —0.0573 13.4066*
Productos de consumo frec 0.0076* 0.0144 6.7477* 0.0081%* —0.0725%** 7.4003* 0.0058* 0.3842%* —2.1775
Industrial 0.0091* 0.1138%%* 5.8851* 0.0097%* 0.0203 6.3956* 0.0085%* 0.2115% 5.3265*
Demads empresas 0.0057* 0.0064 4.1397%%* 0.0058* —0.0185 4.8151 0.0057* 0.0249 3.6382%*

Chile
Mercado total 0.0076* 0.4203* —1.9993%x#* 0.0075%* 0.3835% —1.6790 0.0078%* 0.4280%* —0.7075
Alimentos y bebidas 0.0050* 0.5283* 0.0267 0.0053* 0.3769%** 4.5752 0.0044* 0.7745%* —8.8411%*
Bancarias y financieras 0.0054* 0.3207* 3.5102 0.0052%* 0.3074* 3.6954 0.0056* 0.3286* 3.5518
Comerciales y distribuidoras 0.0047* 0.2716* —1.5940 0.0050%* 0.1364** 0.7306 0.0043* 0.4041%* —4.1439%*
Inversiones e inmobiliarias 0.0045%* 0.6138%* —0.3124 0.0043* 0.6070%* —2.1804 0.0048%* 0.5615%* 3.4360%**
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Tabla 4 (continuacion)

Sector All Market down (Ret<0) Market Up (Ret>0)
A v1 v2 o v1 v2 o v1 v2
Servicios publicos 0.0085* —0.0015 12.1123%%* 0.0088* —0.1045 13.1112%%* 0.0083* 0.0672 12.2439%%*
Servicios varios 0.0057* 0.3554* —1.2627 0.0056* 0.2775* —-0.3711 0.0060* 0.3810* 0.0686
Demads empresas 0.0059* 0.6362* —3.1850%** 0.0059* 0.5632* —3.0473%* 0.0061* 0.6469* —1.5851
Colombia
Mercado total 0.0077* 0.3678* —1.4370* 0.0076* 0.2934* —0.9097 0.0076* 0.4299* —1.6948*
Financiero 0.0046* 0.4598* —1.6405* 0.0047* 0.4164* —1.6976%** 0.0046* 0.4891* —1.3940%*
Inversiones 0.0048* 0.3743* —1.4677* 0.0049* 0.3043* —0.8790%** 0.0048* 0.4222% —1.7035*
Energia 0.0036* 0.3705* —1.4177% 0.0039* 0.2992* —0.5775 0.0035%* 0.4113* —1.8660*
Demads empresas 0.0063* 0.5973* —3.5006* 0.0068* 0.4550* —2.5352% 0.0059* 0.7155* —4.1937*
Perii
Mercado total 0.0089* 0.8211* —4.5108* 0.0094* 0.7450* —4.2022%* 0.0086* 0.8335* —2.8032
Mineras 0.0092* 0.3489* 4.2012* 0.0102* 0.2146%** 5.2549%* 0.0083* 0.4610* 3.3022%
Servicios publicos 0.0035* 0.6069* —2.5092%*%* 0.0040* 0.5789* —1.9463 0.0028%* 0.6760* —4.4992*
Industrial 0.0075%* 0.8076* —4.2265* 0.0086* 0.6223* —2.6351%** 0.0067* 0.9207* —4.5109*
Diversas 0.0042* 0.8064* —1.4842 0.0046* 0.7867* —1.1924 0.0037%%* 0.8386* —1.8826
Argentina
Mercado total 0.0128* 0.2177* 4.0979%* 0.0125* 0.2517* 1.9577 0.0121* 0.3146* 3.7936*
Metaliirgica y sidertrgica 0.0083* 0.2069* 0.3730 0.0085* 0.1054 1.2538 0.0081* 0.2889* —0.1664
Petréleo y gas 0.0072%* 0.5139* —1.7708* 0.0084* 0.3160* 3.1818%** 0.0076* 0.4696* —1.7780%
Bancos 0.0067* 0.2272%* —0.2405 0.0082* 0.0410 1.5907%* 0.0064* 0.2841* —0.4597 %%
Demds empresas 0.0099* 0.2312%* 2.6575% 0.0095* 0.1551%** 3.5469* 0.0107* 0.2631%* 2.2593%**

El estadistico-t basado en Newey y West (1987) consistente con heterocedasticidad y autocorrelacion es usado para probar la hipétesis.
* Rk yokEE valores significativos al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 5

Modelo II en Latinoamérica por sectores periodo poscrisis

Sector All Market down (Ret<0) Market Up (Ret>0)
a vl v2 a vl ¥2 a vl v2

Brasil
Mercado total 0.0121* 0.2417* 1.0660%** 0.0125%* 0.1859* 1.7769* 0.0119%* 0.2844* 0.6259
Bancario 0.0055* 0.1118* —0.0303 0.0059* 0.0540%* 0.6222* 0.0054* 0.1431%* —0.2622
Otros financieros 0.0095* 0.2761%* —0.1064 0.0095* 0.2805%* 0.3113 0.0097* 0.2523* —0.1039
Construccién civil 0.0128* 0.0220 1.9787%* 0.0123* 0.0288 1.6661%* 0.0136* —0.0142 2.7694*
Servicios publicos 0.0089* 0.2668* —0.1060 0.0095* 0.1890%** 2.4369 0.0088* 0.2563* —0.4372
Consumo ciclico 0.0102* 0.2279%* 1.4605 0.0110* 0.1137 3.7511* 0.0100* 0.2599%* 0.9314
Consumo no ciclico 0.0116* 0.2045%* 2.4107* 0.0119* 0.1557* 2.7451% 0.0113* 0.2423%* 2.2145%*
Madera y papel 0.0108* —0.0617 3.5544 0.0107* —0.0401 1.9133 0.0104* —0.0188 3.8543
Siderurgia 0.0071* 0.1102* —0.1295 0.0072* 0.0771%* —0.0787 0.0070%* 0.1438* —0.2576
Transporte 0.0110%* 0.2679* 0.1769 0.0111%* 0.2011%* 0.5868 0.0108* 0.3289%* —0.1785
Minero 0.0070* 0.2560* 1.9125%* 0.0075* 0.2511%* 0.7159 0.0057* 0.3551* 1.7476%*
Telecomunicaciones 0.0082* 0.2371%* 2.6055% 0.0081%* 0.2672* 2.5620%** 0.00827* 0.2043%:* 2.7015%:%*
Petroquimicos 0.0070* 0.1103* 0.8633 0.0078* 0.0140 1.58227%: 0.0064* 0.1989* 0.2772

Meéxico
Mercado total 0.0100* 0.2734% 2.7355% 0.0102* 0.2478%* 2.0515 0.0097* 0.3295%* 2.5589*
Bienes de consumo NB 0.0063* 0.4272* —0.3044 0.0059* 0.4884* —1.2700 0.0066* 0.3965* 0.0048
Materiales 0.0090* 0.2996* —0.2706 0.0092* 0.2747* —0.0136 0.0088* 0.3185* —0.4157
Alimentos, bebidas y tabaco 0.0087* 0.0234 11.4578* 0.0094* —0.1755%* 12.7489* 0.0089* 0.0055 16.4472%*
Entidades financieras 0.0105* —0.0303 8.1937+* 0.0085* 0.2944% —0.1040 0.0111%* —0.0906 10.2633*
Productos de consumo frec 0.0080* 0.0984#:%* 6.8121* 0.0073* 0.1926%%** 2.8208 0.0080* 0.1488%* 6.7794*
Industrial 0.0090* 0.2139%* 2.2690%* 0.0091%* 0.2248%* 1.1901 0.0088* 0.2468* 2.2533*
Demads empresas 0.0069* 0.2479* 2.2015 0.0064* 0.3259%* —0.7735 0.0071* 0.2452°% 2.8838

Chile
Mercado total 0.0078* 0.3204* 0.5943 0.0081* 0.2165* 0.3317 0.0074* 0.4522%* —0.2812

Alimentos y bebidas 0.0058* 0.3840%* —0.3482 0.0062* 0.2410%* 4.4804%*** 0.0057* 0.4410%* —1.5606%*
Bancarias y financieras 0.0065* 0.2104* 0.2028 0.0065* 0.1698* 0.1853 0.0064* 0.2507* —0.0221
Comerciales y distribuidoras 0.0062* 0.1375% —0.6480 0.0062* 0.0541 —0.0209 0.0062* 0.2123* —1.3339%%*
Inversiones e inmobiliarias 0.0065* 0.4572* —3.5342% 0.0063* 0.3802* —2.8092* 0.0067* 0.5206* —4.1552%*
Servicios publicos 0.0064* 0.2613* —0.9223* 0.0065* 0.1635%* 1.4163 0.0065%* 0.3062* —1.3325%
Servicios varios 0.0070* 0.2157* 3.4341% 0.0063* 0.2821* —0.2111 0.0072* 0.2703* 3.3042*
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Tabla 5 (continuacion)

Sector All Market down (Ret<0) Market Up (Ret>0)
a vl v2 a vl v2 a vl v2
Demads empresas 0.0080* 0.3343* 1.4266 0.0083* 0.2666* 0.4348 0.0078* 0.3856* 2.7229
Colombia
Mercado total 0.0081* 0.3069* 1.2950 0.0086* 0.1727 5.4099 0.0078* 0.3750* —0.9329
Financiero 0.0057* 0.3376* —2.4697* 0.0059* 0.2937* —2.1260* 0.0055* 0.3781* —2.7839*
Inversiones 0.0052* 0.2942* —1.5962%%%* 0.0053* 0.2625* —0.9149 0.0051* 0.3163* —1.9885%**
Petrdleo 0.0075%* 0.2165* 3.4022% 0.0080* 0.1841* 3.5474% 0.0071* 0.2435%* 3.4959
Energia 0.0048* 0.3782* —4.2450% 0.0047* 0.3360* —2.6732%%%* 0.0050* 0.3875* —4.6152*
Demads empresas 0.0092* 0.2080* 9.6708* 0.0092* 0.1170 10.2832%* 0.0091* 0.2815* 9.4906*
Peri
Mercado total 0.0099* 0.4819* —2.1747* 0.0134* 0.0114 2.0310 0.0103* 0.4255* —0.6718
Mineras 0.0116* 0.4342% —2.1156* 0.0111* 0.4233* —2.0148* 0.0119* 0.4516* —2.3028*
Servicios publicos 0.0041* 0.4526* —2.3110% 0.0046* 0.4242* —2.5004* 0.0037* 0.4640* —1.7358*
Industrial 0.0093* 0.4214* —1.5186 0.0090* 0.4228* —1.5232 0.0096* 0.4197* —1.4968
Diversas 0.0050* 0.4877* —3.1870% 0.0051* 0.4628* —2.9455% 0.0047* 0.5407* —4.1097*
Argentina
Mercado total 0.0127* 0.1656* 1.4587 0.0128* 0.0913%#%** 1.9107%%*%* 0.0128* 0.1835* 2.2202%
Metalirgica y sidertrgica 0.0084* 0.1940* —0.1686 0.0086* 0.1163* 0.3579 0.0083* 0.2525% —0.3948
Petrdleo y gas 0.0089* 0.1979* 2.6950%%* 0.0083* 0.1930%%** 2.5270 0.0096* 0.1896* 3.1997*
Bancos 0.0088* 0.0456%* 0.3656 0.0094* —0.0262 0.9679* 0.0079* 0.1303* —0.5061%*%*
Demads empresas 0.0111* 0.2190* 1.0139%* 0.0113* 0.0715 1.9567* 0.0107* 0.3769* —0.5384

El estadistico-t basado en Newey y West (1987) consistente con heterocedasticidad y autocorrelacion es usado para probar la hipdtesis.
¥, #% y k% valores significativos al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 6

Modelo II en Latinoamérica por sectores periodo total

Cartera All Market down (Ret<0) Market Up (Ret>0)
o vl v2 o vl v2 a vl v2
Brasil
Mercado total 0.0133* 0.1840* 1.5140% 0.0134* 0.1424* 1.9728* 0.0132* 0.2205* 1.2036%%**
Bancario 0.0070* 0.0801* 0.1022 0.0074%* 0.0121 1.0036* 0.0068* 0.1153* —0.2185%*
Otros financieros 0.0092* 0.2351* 0.3577 0.0094* 0.1899* 1.2769%*%* 0.0091* 0.2489* 0.0135
Construccion civil 0.0138* 0.0275 2.0083* 0.0135%* 0.0113 1.9521* 0.0143* 0.0364 2.1625%
Servicios publicos 0.0107* 0.1806* 0.5149 0.0107* 0.1522% 1.1152 0.0107* 0.1937* 0.2527
Consumo ciclico 0.0073* 0.5785%* 0.9856* 0.0085°%* 0.4453* 1.8727* 0.0073* 0.6011* 0.8354*
Consumo no ciclico 0.0120* 0.1728* 1.8588* 0.0122%* 0.1309* 2.0845%%* 0.0118* 0.2056* 1.8881*
Madera y papel 0.0104* —0.0273 3.2073 0.0103* —0.0125 2.1799%#* 0.0104* —0.0186 3.9827
Siderurgia 0.0084* 0.0763* —0.0363 0.0085* 0.0513%#%* —0.0314 0.0084* 0.0974* —0.0026
Transporte 0.0123* 0.1102* 3.4917* 0.0118%* 0.1257 2.9057 0.0124* 0.1361* 3.4488*
Minero 0.0054* 0.1494* 2.1195* 0.0063* 0.0956 2.1452% 0.0045* 0.2082* 2.0227*
Telecomunicaciones 0.0101* 0.0869%* 3.0935* 0.0102* 0.0546 3.5119* 0.0099* 0.1228%*%* 2.6003**
Petroquimicos 0.0081* 0.0825* 1.1066%** 0.0083* 0.0202 1.3692%#%* 0.0078* 0.1441* 0.9552
México
Mercado total 0.0105* 0.1943* 4.7510% 0.0112%* 0.0673 6.9241* 0.0099* 0.3021%* 2.8250*
Bienes de consumo NB 0.0059* 0.4246* —0.0517 0.0061* 0.3765%* 1.1006 0.0059* 0.4357* —0.3341
Materiales 0.0090* 0.3296* 0.7185 0.0092%* 0.2779%%* 1.4552 0.0089* 0.3672* 0.2022
Alimentos, bebidas y tabaco 0.0087* 0.0290 11.0227* 0.0092%* —0.0947 11.8038* 0.0087* 0.0074 15.2720%*
Entidades financieras 0.0084* 0.0932%#%** 7.1272% 0.0084* 0.0796%** 6.0663* 0.0093* —0.0243 10.7476%*
Productos de consumo frec 0.0059* 0.3447* 2.0689* 0.0061* 0.2887%** 2.1480* 0.0075* 0.1197** 6.7934*
Industrial 0.0091* 0.1537* 4.6356* 0.0097* 0.0492 5.6673* 0.0085* 0.2407* 3.9757*
Demads empresas 0.0066* 0.0630 3.8806* 0.0063* 0.0894 2.9643 0.0068* 0.0524 4.3133*
Chile
Mercado total 0.0078* 0.3547* —0.0407 0.0078* 0.2952* —0.2488 0.0076* 0.4319* —0.1401
Alimentos y bebidas 0.0054* 0.4682* —0.0064 0.0058%* 0.2956%* 5.5207 0.0051%* 0.5973* —4.2626*
Bancarias y financieras 0.0056* 0.3325* —1.0140 0.0055* 0.3337* —1.6472 0.0058* 0.3345* —0.4945
Comerciales y distribuidoras 0.0054* 0.2088%* —1.0131%** 0.0057* 0.08387%%* 1.0348 0.0052%* 0.3059* —2.4380*
Inversiones e inmobiliarias 0.0054* 0.5394* —1.4391 0.0052%* 0.4964* —1.9161 0.0056* 0.5465* —0.0708
Servicios publicos 0.0069* 0.2735% 2.4879 0.0079%* —0.0557 11.4462%%* 0.0066* 0.4031* —0.8385
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Tabla 6 (continuacion)

Cartera All Market down (Ret<0) Market Up (Ret>0)
o vl v2 o vl v2 a vl v2
Servicios varios 0.0069* 0.1913* 3.4892% 0.0061%* 0.2708* —0.1371 0.0070%* 0.2718* 3.3016*
Demds empresas 0.0069* 0.4819* —0.6973 0.0070%* 0.4148* —1.2173 0.0069* 0.5127* 0.8074
Colombia
Mercado total 0.0078* 0.3711%* —1.4736% 0.0078%* 0.3217%* —1.2210%** 0.0076* 0.4183* —1.5964*
Financiero 0.0051* 0.4110* —1.5289* 0.0053* 0.3607* —1.4544 0.0050* 0.4469* —1.3951*
Inversiones 0.0050* 0.3380%* —1.2780% 0.0051%* 0.2883* —0.88027%** 0.0049* 0.3819%* —1.4864*
Petréleo 0.0075* 0.2165%* 3.4022% 0.0080* 0.1841* 3.5474* 0.0071* 0.2435%* 3.4959
Energia 0.0044* 0.3304* —1.2530* 0.0044* 0.2819* —0.5332 0.0044* 0.3568%* —1.6600*
Demads empresas 0.0082* 0.3515%%* 2.3418 0.0091* 0.1237 5.3104 0.0073* 0.5819%* —1.1016
Perii
Mercado total 0.0095* 0.6489* —3.3195% 0.0097* 0.5960* —2.9597* 0.0093* 0.6916* —3.3544 %%
Minero 0.0107* 0.3339%* 2.6859%%* 0.0106* 0.3062* 2.5217 0.0108* 0.3327%* 3.3589%
Servicios publicos 0.0037* 0.5565%* —3.0494* 0.0042%* 0.5431* —3.1913* 0.0033* 0.5626* —2.6753*
Industrial 0.0084* 0.6225%* —3.0091* 0.0088* 0.5220%* —2.1752%* 0.0079%* 0.7279%* —4.0446%*
Diversas 0.0039* 0.7343* —1.9721 0.0037* 0.7617* —2.5923 0.0041* 0.6842%* —0.8780
Argentina
Mercado total 0.0130* 0.1632* 3.4268* 0.0124* 0.2129%* 1.2702 0.0128* 0.1916* 4.3625*
Metalirgica y sidertrgica 0.0083* 0.2109* —0.2003 0.0109* 0.0282 0.0618 0.0082* 0.2774%* —0.5033
Petréleo y gas 0.0078* 0.3857* —0.0081 0.0081%* 0.2891* 1.9125 0.0080* 0.4062* —0.7007
Bancario 0.0075* 0.1524%* —0.0210 0.0086* 0.0182 1.3045%%* 0.0072%* 0.1939%* —-0.2169
Demds empresas 0.0108* 0.1808* 2.7595% 0.0107* 0.0787 3.5678* 0.0113* 0.2441%* 2.3094%*

El estadistico-t basado en Newey y West (1987) consistente con heterocedasticidad y autocorrelacion es usado para probar la hipétesis.
* Rk yokEE valores significativos al 1%, al 5% y al 10%, respectivamente.
Fuente: elaboracién propia.
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De acuerdo con los resultados presentados en la tabla 5, se aprecia que el coeficiente y2 es
negativo y estadisticamente significativo: en el IBOVESPA en el sector bancario durante dias de
rentabilidades mayores que cero; en el IPSA en los sectores de alimentos y bebidas y comerciales
y distribuidoras durante dias de aumento del precio de las acciones; en el COLCAP en el mercado
total y en el sector de inversiones durante dias de aumento y disminucién en los precios, y
en los sectores financiero y energia en dias de rentabilidades positivas; y en el IGBVL en el
mercado total y en los sectores industrial y servicios publicos en dias de rentabilidades positivas
y negativas. Los resultados anteriores sugieren una reduccién en el nivel de dispersién y, por
lo tanto, una convergencia en las decisiones de los inversores, que conduce a comportamiento
manada. Respecto a los mercados de Argentina y México, no existe evidencia de efecto manada;
sin embargo, se puede resaltar que en este Ultimo los coeficientes en su mayoria son positivos y
estadisticamente significativos, lo que sugiere un aumento de la dispersién mayor a la esperada
(comportamiento anti-manada) y, por lo tanto, una divergencia marcada en las decisiones de
inversion de los participantes del mercado.

Conclusiones

A partir de los resultados obtenidos mediante el modeloI propuesto por Christie y Huang
(1995), no se hall6 evidencia alguna de efecto manada en el periodo total (02/01/2002-30/06/2014),
asi como tampoco en los periodos de pre y poscrisis subprime en los principales mercados bursati-
les de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perti). Iguales resultados se
obtienen al analizar este efecto en los sectores que componen los diferentes indices bajo estudio.

Sin embargo, al utilizar un segundo modelo mds sensible para detectar el efecto manada, plan-
teado por Chang et al. (2000), se detect6 este comportamiento en algunos paises de Latinoamérica,
asi como también en sectores al interior de ellos, tanto en los subperiodos pre y poscrisis como
en el periodo total.

El ranking de mayor a menor presencia de efecto manada en Latinoamérica estarfa dado por
Colombia (19)', Pert (16), Chile (10), Argentina (3), Brasil (2) y México (0). Al matizar el
ranking por subperiodos, en el periodo precrisis la clasificaciéon de mayor a menor efecto estaria
dada por Colombia (8), Pert (4), Chile (3), Argentina (2), Brasil (1) y México (0), mientras que en
el periodo poscrisis la clasificacién serfa: Pert (6), Colombia (5) y Chile (5), Argentina (1), Brasil
(0) y México (0). De estas clasificaciones se puede concluir que los paises donde més se evidencia
la presencia de efecto manada son Colombia, Chile y Pert, lo que podria interpretarse como que
los inversores se anticiparon a la crisis del 2008 moviendo sus capitales hacia estos mercados
latinoamericanos y, por tal motivo, generando el efecto estudiado; ademads, se debe destacar que
en el periodo de precrisis Colombia lideraba el ranking del efecto, mientras que, después de este
periodo, Perd pasé a ocupar esta posicion, lo que dejaria entrever que en un comienzo el pais
de preferencia fue Colombia, pero que después de 2008 se privilegié a Perd como la economia
mds atractiva.

Se evidencia que el efecto manada se presenta con mayor regularidad cuando los mercados
latinoamericanos estan al alza, lo que sugiere que los inversores tienden a presentar este compor-
tamiento como respuesta a las buenas noticias, contrario a lo planteado por Chen (2013), quien
sostiene que este efecto se presenta cuando el mercado estd a la baja, en respuesta a las malas
noticias.

! El nimero entre paréntesis representa las veces que el efecto manada se presenta en el respectivo mercado.
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Si se evaluara la eficiencia del mercado a partir de los resultados del efecto manada presentados
en este trabajo, los mercados bursdtiles de México y Brasil serfan los que mejor cumplirian
este supuesto, mientras que Colombia, Perd y Chile cumplen en menor grado esta hipétesis.
Los resultados para Argentina son comprensibles teniendo en cuenta que, al ser una economia
fuertemente intervenida por el Estado, no genera confianza en los inversores como para producir
un efecto manada en su mercado bursitil.

De los resultados de la presente investigacion se podria inferir que el modelo II planteado por
Chang et al. (2000) es mejor que el modeloI para detectar la presencia de efecto manada. Sin
embargo, parallegar a esta conclusion de forma definitiva, deberian contrastarse las 2 metodologias
en un mayor nimero de mercados (mundial).

Dado que el nimero de empresas al interior de algunos de los sectores e indices bursétiles
latinoamericanos es relativamente pequefio, y que adicionalmente los modelos de regresion lineal
utilizados parten de supuestos que se asumen como ciertos, los resultados de la presente inves-
tigacion deben ser tomados con cierto grado de precaucion, evitando caer en generalizaciones.
Ademais, es importante destacar que el objetivo del presente estudio es verificar empiricamente la
presencia o no de efecto manada en la regidn, pero no contempla determinar las causas (racionales
o irracionales) que originan este comportamiento en los inversores.
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