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1. Introduccion
El futbol como deporte es considerado como uno de los mas vistos a nivel mundial y su
importancia es dada por millones de personas alrededor del mundo, basta con mirar el nimero de
televidentes que tuvo la pasada final del mundo en Rusia 2018 donde simultaneamente estaban a
la expectativa, segun la FIFA (2018), 1.119 millones de personas que vieron el partido entre
Francia y Croacia. Alrededor de 884 millones de personas vieron este gran espectaculo a través de
un televisor y 231 millones de personas a traves de dispositivos mdviles e internet. Un deporte
como el futbol ha llegado a “rentabilizar el sentimiento” en cifras astronémicas, con base en
Deloitte (2019) el total de ingresos de los 20 principales equipos de futbol del mundo son de 8.3
billones de Euros, de los cuales un 43% se genera a partir de derechos de television, un 40% es
generado a partir de venta de boleteria y taquillas de los encuentros deportivos y el 17% restante

es logrado por publicidad.

Los importantes ingresos que genera el futbol hacen pensar que la evolucion del manejo de las
finanzas ha cambiado de tal manera que ahora la pasion por este deporte ha sido convertida en un
negocio redondo. Los principales ingresos de los clubes ya no son venta de jugadores o las entradas
de los partidos, ahora estan mas ligados al papel comercial. Los equipos de futbol deben
convertirse en verdaderas marcas, Liebana (2016) indica que “el papel comercial significa la
puesta en valor de un capital intangible de orden para los clubes, y estos sentimientos han de
venderse y canalizarse de manera adecuada” (p.29). El objetivo de muchos empresarios del fatbol
es que los espectadores estén pendientes de los partidos con el fin de ganar mas adeptos, generar

mayores ingresos para los clubes y continuar creciendo en un mercado muy cotizado.



Este deporte trasciende a diferentes actores que se involucran tras el juego de 22 hombres que
luchan incansablemente por la gloria en el campo de juego. Los medios de comunicacion,
empresarios de jugadores, patrocinadores de grandes marcas, y hasta politicos ven al fatbol como
un negocio redondo no solo por el baldn sino también por las numerosas ganancias que genera.
Por ejemplo, la transferencia mas alta en la historia del futbol mundial se dio con la venta del
jugador Neymar Jr. del Barcelona al PSG por la cifra de 222 Millones de Euros. En promedio la
entrada mas cara para un partido de fatbol de liga inglesa la tiene el club Ingles Arsenal quien
maneja la entrada por temporada cuyo valor es de $3.200 USD (BBC, 2014). Segun el portal
Transfermarket (2019) el club de futbol mas valioso en la actualidad es el Manchester City con
una valorizacion de 128.000 Millones de Euros. Otro dato interesante es el de los contratos por
publicidad que recibe el jugador Lionel Messi, segun la revista espafiola AS (2018) el jugador
recibe anualmente 37 Millones de Euros. Con todos estos datos se entiende que el fatbol es un

deporte que mueve a la economia y que genera muchos ingresos para los reales participantes.

En Colombia de acuerdo con un estudio (Centro Nacional de Consultoria, 2014) para el 94% de la
poblacion general, el futbol es importante. Hace parte de la sociedad moderna y es visto como una
representacion de la identidad y raza que fundamentalmente impacta positivamente todo el pais.
Basta con analizar las cifras de rating de partidos. Cuando jugo la seleccion Colombia en el pasado
Mundial de Rusia 2018 los resultados fueron importantes: en promedio de 100 televisores, 35,2
estaban sintonizando la sefial que transmitia el partido Colombia vs Inglaterra (Rating Colombia,
2018) por la fase de cuartos final del maximo torneo del futbol. Este ha sido el partido mas visto

en la historia de la television privada sin contar el cubrimiento de prensa en radio y redes sociales.



El fatbol trasciende cuando el aficionado siente que es mas que un juego, se cruzan sentimientos
de felicidad o infinita tristeza, con emociones de alegria y efusividad en la victoria y rabia y tristeza
en la derrota. El apasionado por este deporte necesita creer en su equipo y en sus jugadores, la
victoria le permite sofiar con la gloria y por ende celebrar los grandes triunfos. El espectaculo del
fatbol es una pasion que permite unir a un pais, que permite tener un ritual casi religioso frente a
11 hombres que defienden un club o todo un pais y cuyo resultado pueden paralizar de tal manera
a una region o al mundo entero. Hoy por hoy los grandes héroes o guerreros son los futbolistas
quienes son los que se dedican a entretener a millones de personas tras el negocio que se maneja
con el futbol. Como lo indica Alvarez Osorio (2013) el ftbol es un agente de la sociedad de las
masas y con este fendmeno se esta presentando una “Gol-balizacion” en donde el balon llega a
todas partes. Como lo indico el diario The Economist (2014) en un reportaje sobre el fatbol en
Latinoamérica “el futbol impregnd la region con un sentido del orgullo y de la creencia en uno
mismo. El éxito de los jugadores latinoamericanos contrasta con los fracasos de sus lideres

politicos” (parr.3).

De la importancia del futbol en el Mundo y en Colombia surge la motivacion empirica de
identificar y establecer el impacto que tendria el resultado de un partido de futbol en la economia
colombiana. Lo anterior se logra basado en las finanzas comportamentales (en inglés Behavioral
Finance) que surgen a partir de una colaboracion de la psicologia con las finanzas en donde
principalmente se estudia la afectacion del mercado burséatil de una manera poco convencional y
sin una explicacion a la vista como por ejemplo una variacion en el precio de un activo (Shiller,
2003). Analizando en detalle las finanzas de comportamiento también se pueden observar como

otro tipo de informacion puede afectar a los inversionistas en la toma de decisiones de inversion



yendo en total contravia con la idea de la informacidn perfecta, completa y casi independiente de

los precios de las acciones (Fama E. F., 1969).

La principal motivacion de realizar este trabajo es evidenciar y comprobar si es significativo el
resultado de un partido de fatbol de la seleccion nacional de paises como Colombia, Argentina,
Brasil, Chile y México en la percepcion o el sesgo de inmediatez del inversionista, medido en el
mercado accionario de cada pais, mediante la revision de un comportamiento anormal a partir de
la medicion del indice general de las bolsas de valores. Ademas, se busca identificar como el
mercado observa a ese inversionista y su sentimiento inversor: si este es mas optimista cuando la
seleccién nacional gana y, por ende, el mercado tiende a la alza o si por el contrario reacciona de
manera pesimista llevando el mercado a la baja cuando el equipo nacional pierde. Para lograr esto
se realizd un estudio de eventos en donde se calcularon los retornos anormales de los indices
accionarios para cada pais analizando la muestra un dia después del evento y observando el efecto

de un partido de fatbol sobre el mercado accionario.

Basado en los resultados obtenidos por Gonzalez & Juarez (2009) se evidencia que para el caso de
Colombia hay una respuesta positiva y significativa del mercado frente a victorias de la seleccion
nacional el dia de después de haber ocurrido el evento. Esto hace que tenga una mayor importancia
el hecho de revisar nuevamente el impacto, actualizar los eventos a la fecha y entablar nuevas
dindmicas que permitan observar y evidenciar algin impacto significativo en el cambio de los
precios de los activos para paises de la muestra y fundamentalmente centrados en el caso
colombiano. Para Colombia el fatbol puede ser un aparato conciliador, eso que genera union y

también odios y amores, independientemente del gusto por el futbol, este deporte es inherente a la
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sociedad colombiana y como tal podemos analizar el impacto o repercusion que puede llegar a

tener el fatbol sobre el mercado accionario colombiano (Revista Semana, 2014).

La presente investigacion continuara con el capitulo que comprende el marco tedrico, luego se
revisara el estado del arte y la revision de los principales estudios realizados hasta el momento. Se
continuarad con la revision metodoldgica y el analisis realizado a través de la metodologia de
estudio de eventos y por ultimo se presentaran los resultados del modelo y las principales

conclusiones de este estudio. Por altimo, se presenta la bibliografia empleada en la investigacion.
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2. Marco teorico
En los mercados financieros siempre se ha trabajado sobre la idea de que los inversionistas son
agentes racionales los cuales poseen la informacidn del mercado, estan en busqueda de estrategias
para la solucion de problemas, optimizan las utilidades minimizando costos y riesgos. Las finanzas
comportamentales son la mezcla entre la psicologia y las finanzas que permite analizar el
comportamiento de los inversionistas y su efecto en el mercado con lo cual contribuyen a explicar
la ineficiencia de los mercados (Sewell, 2010). Esta teoria analiza el supuesto de tener mercados
con agentes que no son completamente racionales y esa variable de racionalidad esta compuesta
principalmente por tres factores que son: creencias de los agentes, la forma de recepcién de la

informacidn adicional y su estado de animo (Gonzalez & Juarez, 2009).

El punto de partida de esta rama de las finanzas inicia con el trabajo de Kahneman & Tversky
(1979) quienes desarrollaron la teoria de la perspectiva la cual radica en el principio de que los
individuos cuando se encuentran en situaciones con un valor alto de incertidumbre reaccionan de
una manera irracional e inconsistente al involucrarse en un escenario econémico. Esta teoria esta
compuesta por dos fases que son: una primera fase de andlisis preliminar de las alternativas y una
segunda fase que es subsecuente a la evaluacion. El autor enfoca su concepto general de la teoria
determinando que en el caso en que se le presenten dos opciones a un individuo, una opcién con
una ganancia X y otra opcion con una pérdida y, el individuo optara por elegir la opcion que le
genere ganancias. La percepcion del individuo se ve mas afectada por las diferencias en una
evaluacion previa, mas que una evaluacion en conjunto en valores netamente absolutos. El valor
que se va a percibir debe estar planteado como la posicion gque se observe frente a un punto de

referencia y el impacto ya sea positivo o negativo frente al punto de referencia inicial. Para este
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caso se tiene en cuenta el “principio psicoldgico de sobrevalorar mas la certidumbre que favorece
la aversion al riesgo en el dominio de las ganancias y la atraccion por el riesgo en el dominio de

las pérdidas” (Kahneman & Tversky, 1979, pag. 274).

La toma de decisiones en el mercado accionario por parte de los inversionistas y el fatbol pueden
encontrar su punto de conexion en las finanzas comportamentales o “Behavioral Finance”. Segun
Pompian (2012) “el beneficio clave de aprender los detalles de las finanzas del comportamiento es
que uno puede saber cuando uno esta tomando decisiones de inversion sesgadas o ayudar a los
clientes a saber que estan tomando decisiones parciales” (pag. 3). Partiendo de esta premisa, se
puede inferir, que las decisiones independientemente de la fuente de informacion siempre van a

tener ese paralelo entre tener ese sesgo de inmediatez o conocer toda la informacion.

(Thaler, 1980) en su andlisis de la teoria de la perspectiva indica que en ella se intentan describir
a los agentes que estan en el proceso de toma de decisiones frente a situaciones complejas y
exigentes y para ello hace un paralelo entre un modelo normativo que radica su fundamento en un
mercado racional y una toma de decisiones por parte de los agentes dentro lo esperado. El autor
también indica que es necesaria la creacion de nuevas teorias positivas que contemplen mas alla
del comportamiento y se adapten cuando los agentes tengan situaciones que van en contra de la
teoria econdmica definida. Esta idea concuerda con lo planteado por Poterba (1991) que desarrolla
un modelo general de preferencias y comportamientos en el que indica que los inversionistas
esperan que el rendimiento del mercado local sea mayor que el rendimiento de otros mercados.
Por lo tanto, se puede evaluar como un partido de futbol tiene un gran impacto en el mercado local

ya que es un evento importante para la gran mayoria de la poblacion.
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Por otra parte, se encuentra (Fama E. F., 1998) quien en su analisis apoya firmemente la teoria de
mercados eficiente, ya que sefiala que las anomalias presentes en el mercado son resultado del azar
e indica que la hipotesis de un mercado eficiente no debe dejarse abandonada y pone a un lado los
estudios en contra corriente de su posicion. También el autor plantea que las alteraciones al
mercado son resultado de posibilidades que pueden ser tanto positivas como negativas y que son
como tal un resultado de la nueva informacion que se posee y enfatiza que las finanzas del

comportamiento no brindan una base sélida para la explicacion de cambios en el mercado.

Desde el punto de vista psicologico en este ultimo tiempo los economistas han aceptado con mas
fuerza las explicaciones psicoldgicas sobre resultados en los mercados accionarios. El estado de
animo del inversionista y su aversion al riesgo tienen mucho que ver con los resultados, lo que
viola en principio los axiomas de una racionalidad completa y una utilidad esperada y conocida
desde el inicio. Uno de los grandes aportes que realizé Hirshleifer (2001) indica que los errores
que cometen individuos son independientes entre si y como tal se cancelan para mantener un
equilibrio. Sin embargo, se mantiene un sesgo que a pesar de que se reduzca no va a desaparecer
frente a probabilidades minimas, puntualmente, no hay un esquema que garantice que los
problemas que tienen los inversionistas a la hora de tomar decisiones financieras tengan una forma
precisa de realizarlas. El autor plantea un modelo de tipo social en donde los actores, que en este
caso son los inversionistas, transmiten ideas sobre el mercado y sobre ciertas acciones, lo que

genera en si impacto en la percepcion del inversionista y un sesgo en los individuos.
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3. Estado del Arte
El impacto de los resultados deportivos sobre precios accionarios ha sido un tema bastante
analizado desde hace varios afios. El articulo de (Edmans, 2007) indaga sobre la reaccion del
mercado a los cambios bruscos en el estado de los inversionistas, partiendo de la evidencia
psicoldgica que vincula el resultado de un partido de fatbol y el estado de animo. El autor analiza
un total de 39 paises dividiendo en 2 la muestra entre los mas representativos y el resto. Como
conclusion el autor encuentra resultados tales como que existe una fuerte reaccion negativa del
mercado frente a la pérdida de los equipos nacionales de futbol. Adicional a esto, el autor en pro
de mejorar la muestra, incluye resultados de partidos de deportes como Baloncesto, Criket y

Rugby.

Un estudio muy interesante ha sido el realizado por Kaplansky (2008) el cual, utilizando el método
para explotar la asimétrica caracteristica del sentimiento del futbol, queria demostrar en su
hipétesis principal que durante la copa del mundo de la (FIFA) hay un efecto global inducido por
los paises perdedores a nivel internacional. Teniendo en cuenta que el 33% de las transacciones
son realizadas por inversionistas extranjeros (segun el autor el 33% de las empresas que cotizan
en la Bolsa de Nueva York son del exterior), el mercado de Estados Unidos se ve afectado por los
resultados de los juegos. Lo anterior no pretende evaluar el impacto local de cada pais que juega,
sino traslada el analisis de impacto al mercado norteamericano. El autor encontr6 que el efecto
copa del mundo tiene un valor significativo y muy grande. Concluye que desde el periodo
comprendido entre 1950 a 2007 la rentabilidad promedio del mercado durante la copa del mundo
es de 58% frente a un 21% del periodo de la copa en otros afios y en donde el efecto agregado es

un efecto predecible explotable.
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Segun Boyle (2001) una parte de la teoria financiera dictamina un comportamiento o mercado
eficiente, los precios son racionales en el sentido en que manejan la informacion de acuerdo con
las expectativas econdmicas del mercado. Aparentemente no hay razon para creer que un resultado
de un partido de futbol podria influir dréstica y significativamente en los precios del mercado. Con
base en la literatura psicologica, los resultados deportivos pueden afectar las emociones de los
inversores y por ende su comportamiento. Con el fin de examinar la posibilidad de que los
inversores reaccionen a resultados deportivos, un ejemplo es el equipo de Rugby neozelandés
llamado “All Blacks”. Se analizé la reaccion del mercado de valores de Nueva Zelanda con base
en la informacion desde enero de 1950 hasta noviembre de 1999 con el fin de determinar si los
resultados del equipo “All Blacks” tenian reacciones psicoldgicas y emocionales reflejadas en el
comportamiento de los inversionistas. Los resultados arrojaron que no existe ninguna relacion
entre las victorias del equipo de rugby con el comportamiento del retorno del mercado de valores.
Segun el autor, a pesar de que los inversores son susceptibles a eventos que logran tener un impacto
entre si, también son capaces de hacer a un lado racionalmente las sensaciones de confianza cuando

la fuente es facilmente reconocida, en este caso, una victoria en un encuentro deportivo.

¢Se podré ver influenciado el mercado por la felicidad que genera el éxito deportivo de una
seleccion nacional? El autor Gomez (2014) parte de la premisa de que los mercados financieros
pueden verse afectados por resultados de eventos deportivos influenciando de esta manera a los
inversionistas. Para comprobar esto el autor selecciona una muestra que va desde enero de 1992
hasta julio de 2012 de equipos que alguna vez han ganado la copa del mundo con el fin de

segmentar la muestra. Con base en esta data emplea como metodologia de estudio un analisis
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estadistico midiendo asi el impacto en la rentabilidad de los indices bursétiles luego de un partido,
la variacion de la tasa de rentabilidad y VAR-INT. Los resultados que arrojo el estudio determinan
que existe un impacto mayor frente a una victoria o derrota méas importante y que esto conlleva a
significativos cambios en la variacion de la rentabilidad del mercado. Sin embargo, el autor
concluye que el estado de &nimo de los inversionistas se puede ver afectado por multiples eventos
aunque tiene una correlacion una victoria en un encuentro deportivo con un indice bursatil a la

alza.

Por otro lado, Carrasco (2018) revisé el impacto que tenia el fatbol en el mercado bursatil a través
del animo de los inversionistas locales. Para ello empled una metodologia de estudio de eventos
donde logré contrastar los resultados de 29 equipos tomando informacion de partidos desde enero
2005 hasta octubre 2017 de partidos de todos los torneos con el fin de agrupar los tipos de partidos
en 4 categorias para identificar los juegos que tenian una mayor relevancia. Para la revisién de la
rentabilidad del mercado tomd los principales indices bursatiles para cada pais y calcul6 retornos
con base en los indices de retorno total que realiza la plataforma (Thomson Reuters, 2020). El
autor concluye que los coeficientes estimados en el modelo no son lo suficientemente
significativos como para explicar una baja o alza en un indice bursatil lo que respalda la idea de la
eficiencia del mercado. Por Gltimo, el autor aconseja realizar estudios en donde se tengan en cuenta
los dias siguientes al evento y no solo 1 dia, y adicional implementar el desglose del indice general

con el fin de evaluar impacto por sector econémico.

Revisando estudios mas cercanos a esta investigacion, Gomez (2016) realiza un trabajo buscando

demostrar que los resultados anormales de los retornos medidos a través del indice de precio
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selectivo de acciones de la Bolsa de Chile estan influenciados por el &nimo de los inversionistas y
cuyo factor de medida sera el desempefio obtenido por la Seleccién de Futbol de Chile. Para la
realizacion del estudio de eventos toma informacion desde el afio 1996 hasta el 2015. En el analisis
que realiza logra contrastar el desempefio del mercado chileno y evalla las expectativas de los
individuos a través de la informacidn proveniente de una casa de apuestas. Los resultados arrojaron
que no existe una relacion estadisticamente significativa con los retornos anormales del mercado
y que la hipdtesis planteada en la investigacion de que los resultados deportivos de la seleccion
chilena afectan de alguna manera el mercado accionario no tienen el suficiente pulso estadistico

para comprobarlo.

Continuando con autores latinoamericanos el estudio de Gonzalez & Juarez (2009) resulta muy
interesante e influyente para esta investigacion. Los autores analizan la influencia del fatbol en
paises como (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per(, y con base en la informacion de
resultados deportivos que van desde 1989 hasta 2009 y través de la metodologia de estudio de
eventos contrastan los diferentes indices accionarios el impacto del futbol, algo bien interesantes
es que hacen el analisis con ventanas de un dia después del evento y el analisis de 3 a 5 dias después
del evento deportivo. El autor analiza los resultados de manera global encontrando que la derrota
genera un efecto negativo en el mercado, pero no es lo suficiente significativo estadisticamente
partiendo de la premisa es que al analizar todos los partidos no todos los encuentros afectan al
mercado y al animo de los inversionistas de la misma forma. En cuanto a las conclusiones del
estudio para el caso de Colombia encontré que se presentan retornos de manera anormal un dia
después del evento deportivo en 0,29%. Esto lleva a concluir a los autores que el animo que se

genera a partir del futbol impacta positivamente al mercado accionario colombiano.



18

El estudio realizado por Andrikogiannopoulou y Papakonstantinou (2011) emplea los datos del
mercado de apuestas de futbol con el fin de examinar la fijacion de precios por parte de los
corredores de apuestas, para este andlisis se trabajo sobre una base con alrededor de 10.852 datos
cuya fuente fue una casa de apuestas en linea y cuyo periodo de estudio fue desde octubre 2005
hasta mayo 2009. El autor realizo pruebas con el fin de establecer la eficiencia en el mercado
comparando las probabilidades de ganar cuyas observaciones podrian caer en un rango especifico
contra las probabilidades de mercado en la casa de apuestas. Para este estudio se concluye que los
precios no reflejan las probabilidades verdaderas de los resultados de un partido de futbol, pero es
valido sefalar que la percepcién del apostador o inversionistas también depende de como la casa
de apuestas establece sus probabilidades lo que sesga dicha percepcion para el apostador. De otro
lado como sucede en los mercados financieros, los apostadores tienden a concentrar sus apuestas

en equipos locales 0 mayormente conocidos.

Otra vision fundamental que aplica a esta investigacion es lo realizado por Ates & Peare (2004)
asi como lo de Andrikogiannopoulou & Papakonstantinou (2011) quienes analizan el mercado de
las apuestas y la influencia que tiene el comportamiento de los apostadores en los resultados y las
ganancias obtenidas en el mercado de apuestas. El objetivo central de los autores es analizar como
es el comportamiento de los inversionistas mediante variables como edad, sexo, estado civil,
religién, entre otras, con el fin de evaluar ese comportamiento del apostador desde la vision del
comportamiento financiero. Para el analisis, el mercado de las apuestas proporciona en gran
medida la informacidn para que se comprueben teorias de matematicas, finanzas, estadistica, entre
muchas otras. Los autores concluyen que a través de las finanzas comportamentales se puede

valorar el comportamiento de los inversores a través del comportamiento de los apostadores. De
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acuerdo con el estudio, los inversionistas en racionalidad pueden observar un sesgo el cual impulsa
a los apostadores; a partir de aqui se puede tener una manera alternativa para la toma de decisiones,
dichas observaciones podrian de algin modo apoyar al inversionista en busqueda de una toma de

decisiones de una forma mas racional.

Un importante estudio reflejo que desarrollaron Baker & Wurgler (2007) tomé como enfoque el
animo de los inversionistas cuando el mercado estaba hacia arriba, teniendo en cuenta los efectos
que esta tendencia trae en la rentabilidad del mercado y las acciones individuales analizadas. En
su metodologia construye un indicador que mide el riesgo a partir de “el volumen de operaciones
segin lo medido por el volumen de negociacion de la Bolsa de Nueva York, la prima de
dividendos, el descuento por fondo cerrado, el nimero y los primeros dias de prueba en oferta
publica de venta con sus siglas en inglés (OPI), y la proporcion de capital en nuevos temas” pag.
138. Para lograr lo anterior contrasta el indice de cambios de sentimiento con la serie del mercado
accionario con el fin de validar la hipétesis de que el sentimiento de los inversionistas afecta el
mercado accionario. Con base en los resultados en este estudio se confirma que el sentimiento y
el animo del inversionista se puede medir y que tiene un gran efecto en el mercado de valores. En
particular, indica que el sentimiento puede conllevar a efectos en el costo de capital y por ende,
consecuencias a la hora de abordar la asignacion de capital para inversiéon en firmas que se

consideran seguras y otras especulativas.

La anterior fue una revision de la literatura que con base en las finanzas comportamentales
pretende demostrar el impacto de los deportes en los mercados accionarios. A partir de esta

revision se puede mejorar la investigacion con recomendaciones de los autores mencionados
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anteriormente. Por ejemplo, se podria analizar méas dias después del evento deportivo, revisar el
impacto de acuerdo con la importancia del partido y el torneo, y por ultimo lograr medir de manera

significativa la influencia de los deportes y sobre todo del futbol en los mercados accionarios.
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4. Metodologia
El procedimiento de estudio de eventos planteado por Mackinlay (1997) consiste en determinar el
impacto de un evento en particular sobre el precio de los activos y el rendimiento de la accion o
de un indice, en esta caso empleando datos del mercado de valores durante una determinada linea
de tiempo y particularmente cotejando el objetivo del estudio el cual es determinar el impacto de
un resultado de un partido de futbol y observar un comportamiento de tipo anormal medido a través
del indice general de la bolsa para Colombia, Argentina, Brasil, México y Chile. El estudio de
eventos como lo indica Benninga (2014) es una de las tantas aplicaciones del modelo de valoracion
de activos financieros mas conocido como Capital Asset Pricing Model — CAPM. Se consideran

para la aplicacion de esta metodologia las siguientes etapas:

4.1 Definicion de los eventos:
Para efectos practicos del estudio y teniendo en cuenta que la base fundamental de esta
investigacion es el impacto a nivel Colombia, con base en la fecha de fundacion de la Bolsa de
Valores de Colombia el 3 de julio de 2001, se tomaron datos de los partidos desde julio de 2001
hasta diciembre de 2019 (Bolsa de Valores de Colombia, 2020). Sin embargo, en este estudio, con
el fin de comparar resultados, se incluyen paises similares en su mercado de valores y cuyos
principales indices bursatiles tienen la informacion necesaria de precios durante el periodo en el
cual se va a realizar el analisis, como también un nivel importante de aficionados al futbol como
principal determinante de esta investigacion. En conclusién, se determind realizar el estudio para
Colombia, Argentina, Chile, México y Brasil, y para estos Ultimos 4 paises se determind que la

informacidn sea desde enero de 2001 hasta diciembre de 2019.
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4.2 Seleccion de los eventos:
La muestra de los partidos de fatbol es tomada del portal Soccerway (2020) cuya temporalidad fue
determinada desde enero de 2001 a diciembre de 2019. Los datos tomados incluyen partidos de
todas las competiciones oficiales que jugaron los paises en referencia en donde se encuentran
partidos de la Copa Mundial, Copa Ameérica, Copa de Oro, Copa Confederaciones, partidos
clasificatorios a la Copa del Mundo, amistosos, entre otros, de cada uno de los seleccionados
nacionales de la categoria mayores. La muestra pretende identificar cuales son los resultados que
generan un mayor impacto en el mercado y cuéales son los tipos de eventos en donde podria llegarse
a tener un cambio representativo en las rentabilidades medidas a partir del indice accionario para

cada pais.

4.3 Diseino de la muestra

Los datos de los indices empleados para este modelo fueron tomados a manera general desde enero
de 2001 hasta diciembre de 2019 y la fuente principal de la informacion fue (Bloomberg, 2020).

Para cada pais se analiz6 el indice general de la bolsa de cada pais tomados de la siguiente manera

4.3.1 Colombia: indice IGBC

El indice IGBC de la Bolsa de Valores de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia, 2020),
también conocido como el indice general, es un indice ponderado por la liquidez de las acciones
mas liquidas negociadas. Este indice se fusiono con Medellin y Occidente desde el 3 de julio de
2001. En la actualidad el indice se encuentra descontinuado y los datos fueron tomados

puntualmente desde el 3 de julio de 2001 al 15 de noviembre de 2019.
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4.3.2 Argentina: Indice Merval

El indice Merval es el principal indice del mercado de valores de Buenos Aires (Bolsas y Mercados
Argentinos, 2020). Este indice muestra la evolucion en conjunto de las principales empresas
argentinas, a partir de la medicion en pesos argentinos de una cartera de acciones, las cuales son
elegidas con base en el volumen de operacion y en el nimero de transacciones realizado durante
los Ultimos 6 meses. La informacion tomada de este estudio fue analizada desde el 2 de enero de

2001 al 30 de diciembre de 2019.

4.3.3 Brasil: Indice Bovespa

El indice Bovespa es un indice de retorno bruto ponderado por el volumen por negociacion y esta
compuesto por las 50 acciones mas liquidas, que cotizan en la Bolsa de Valores de S&o Paulo, las
cuales componen el 80% del total del volumen de negociacion durante los tltimos 12 meses (Brasil
Bolsa Balcéo, 2020). La Bolsa de Valores de S&o Paulo es la Bolsa de Valores més grande de
Latinoamérica y estd ubicada en la ciudad de Séo Paulo. La informacion tomada para este estudio

fue analizada desde el 3 de enero de 2001 al 30 de diciembre de 2019.

4.3.4 Chile: indice IPSA

El indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) es el principal indice bursétil de Chile, elaborado
por la Bolsa de Comercio de Santiago (2020). Corresponde a un indicador de rentabilidad de las
40 acciones con mayor presencia bursatil y transaccionalidad, siendo dicha lista revisada
anualmente. La informacion tomada para este estudio fue analizada desde el 1 de febrero de 2001

al 30 de diciembre de 2019.
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4.3.5 México: Indice MEXBOL

El indice Mexican Stock Exchange Bolsa con sus siglas MEXBOL es el indice mas importante
que maneja la Bolsa Mexicana de Valores (2020). Este indice se compone de la acciones méas
transaccionales y lo componen actualmente 35 empresas. La informacion tomada para este estudio

fue analizada desde el 2 de enero de 2001 al 30 de diciembre de 2019.

4.4 Analisis de los indices accionarios

La lHustracion 1 muestra la comparacién de los retornos para cada indice desde el afio 2001 al afio
2019 respecto al S&P 500. De este analisis se puede inferir que los retornos se comportan en su
mayoria en promedio a lo largo del periodo de estudio, salvo algunos picos que representan
retornos anormales debido a crisis econdmicas e inestabilidad de las bolsas. El retorno de los
indices seleccionados para la muestra indica que tienen una rentabilidad promedio durante el
periodo de la muestra frente a la rentabilidad promedio del indice S&P 500, lo cual hace que se
tenga una mayor consistencia al momento de estimar el modelo y de analizar resultados, puesto
que permitira inferir que son mercados homogéneos y cuya informacion puede llegar a presentarse

de la misma manera para todos los inversionistas de estas bolsas de valores a nivel general.

lustracion 1: Comparacion de rentabilidades

10,06

20,0%

30,0%6

20,0%

RETORNO S&P

RETORNO IGBC

——— RETORNO MEXBOL RETORNO MERVAL RETORNO IPSA RETORNO BOVESPA

Nota: Elaboracion propia.
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4.5 Estimacion del modelo

Con el fin de evaluar el impacto de cada partido o evento en el indice general de la bolsa para cada
pais se hace necesario medir los retornos anormales a partir del retorno observado un dia después
de cada partido de esta manera:

AR; = 1y — (a; + BiTyet)

De acuerdo con la formula presentada, r;; corresponde al retorno del mercado para cada pais en el
momento t, a; corresponde al rendimiento pronosticado para cada indice y ;1 corresponde al
retorno del mercado que para este estudio fue calculado a partir del rendimiento del indice S&P-
500 (The New York Stock Exchange, 2020) menos la tasa de los bonos del tesoro americano a 10
afios (U.S. Department of the Treasury, 2020) empleada como una variable proxy de la tasa libre

de riesgo.

La ventana de estimacion del modelo excluye la informacion referente al dia del evento y el dia
después del evento con el fin de evitar que exista alguna influencia en el modelo de los retornos
anormales y sus parametros.

Ventana de Ventana del Ventana

Estimacion Evento Post-Evento

To T, 0 T, Ty

Por ultimo, se define una hipétesis nula con el fin de comprobar el modelo, posteriormente se
calculan los retornos anormales y se presentan los resultados del modelo.

La hipdtesis nula establecida para esta investigacion dictamina que los inversionistas son
racionales, poseen toda la informacidn y el efecto o beneficio que tendria un partido de futbol de

la seleccion nacional no influye en el indice general de la bolsa de valores para cada pais del
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estudio. Como hipdtesis alternativa se plantea que un resultado positivo de un partido de futbol
estd asociado a un incremento en el indice general de la bolsa, mientras que un resultado negativo

estaria asociado a pérdida en el indice para los paises de la muestra.

Con la informacién planteada para el modelo se realiz6 una regresion lineal excluyendo los dias
de partido durante la serie y el dia después del partido, lo cual permitid establecer el beta de la
regresion requerido para calcular el retorno esperado del indice para cada pais. La estimacion de

la regresion simple se da partir de la siguiente funcién:

Ecuacién 1: Estimacion del modelo

Rit = Yor + BRpt + Eit

A partir de la anterior ecuacion se determina que R;; es el retorno logaritmico diario del indice
accionario para cada pais estudiado en el periodo t, expresado en dolares (la base inicial se
encontraba en dolares), y R,,; s la prima de riesgo de mercado. Continuando con la metodologia
planteada, se emplea la Ecuacidon 1 con el fin de determinar el retorno para la muestra excluyendo
los dias de partido y el dia posterior al evento, para que no interfiera en el modelo y no sesgue la
informacion. Con la informacion tabulada se calcula el retorno esperado para el indice accionario
de la siguiente manera:

Ecuacion 2:Prima de riesgo

RF = Rsgp — lgonos 10 afios

Ecuacion 3: Rentabilidad esperada del indice accionario

RE = RF + (B * (Rsgp — RF))
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Para medir los efectos que tendria el resultado de un partido de futbol sobre los precios del mercado
bursatil se toman los retornos del principal indice para cada pais de la muestra el dia siguiente al
evento del partido, con el fin de que el analisis se realice bajo el parametro de tener 1 dia completo

de andlisis y no dejar de lado informacion del mercado que pudiera afectar el modelo.

Ecuacion 4: Retorno Anormal

AR, = 1, — RE
A partir de los resultados de los retornos anormales se calcula una prueba T con el objetivo de
determinar cudles fueron los eventos estadisticamente significativos con un nivel de confianza del
90% vy asi poder corroborar la hipotesis nula y la alternativa para el estudio. La metodologia
anteriormente explicada fue replicada para cada pais en donde se encontraron resultados

representativos para la muestra que se analizaran a continuacion.
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5. Resultados
Con base en la metodologia anteriormente sefialada, se procedera a evaluar los resultados de la
regresion lineal, para cada indice accionario en donde se excluyeron del modelo los dias en los que
hubo algun partido de fatbol y se excluye también el dia después del evento. A partir de esto, se
busca calcular el coeficiente beta de la regresion necesario para calcular el retorno esperado para

cada observacion en el indice accionario para cada pais del estudio.

5.1 Colombia

Tabla 1: Regresion lineal IGBC, S&P 500

Estadisticas de la regresién
Coeficiente de correlacion multiple 0,365633211
Coeficiente de determinacién RA2 0,133687645
RA2 ajustado 0,133479747
Error tipico 0,01560325
Observaciones 4169
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 1 0,156556254 0,156556254 643,043372 4,7111E-132
Residuos 4167 1,014503748 0,000243461
Total 4168 1,171060002

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,000512897 0,000241728 2,121791711 0,03391409 3,89807E-05 0,00098681 3,89807E-05  0,000986814
Variable X 0,508319786 0,020045499 25,35829986 4,711E-132 0,469019914  0,54761966 0,469019914  0,547619658

Nota: Elaboracion propia.

Con un total de 4.169 observaciones, el modelo a nivel global demuestra que es significativo al
95%, lo que permite inferir que podemos emplear los resultados y asi aplicar la metodologia
establecida. Con los resultados obtenidos en el modelo se pretende establecer la relacion entre el
indice IGBC y su comportamiento explicado a traves del indice S&P 500. Fundamentalmente con
esta regresion lo que se busca es obtener el beta calculado cuyo valor es de 0,50831978 y el cual

permite calcular los retornos anormales de manera diaria y un dia después del evento.
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5.1.1 Analisis de resultados para el indice de Colombia:

En la Tabla 2 se observa el nimero de partidos de la muestra que no fueron significativos con un
total de 133 eventos y solo 29 partidos que obtuvieron resultados significativos, es decir, retornos
anormales el dia del evento. La Tabla 2 también muestra el promedio de las rentabilidades hallando
como valor mas importante el retorno promedio positivo con 2.60%. El retorno promedio cuando
el resultado de un partido de la seleccion nacional termina en derrota es del -1.02% y cuando se
obtiene una victoria es de 0.24%. En los partidos que resultaron significativos se observa un

impacto mayor en los retornos anormales cuando hay una derrota que con cualquier otro resultado.

Tabla 2:Numero de eventos y rentabilidades promedio por resultado: Colombia

Numero de eventos no significativos con partido de futbol 133
Numero de eventos significativos con partido de futbol 29
Rentabilidad promedio todos los partidos 0,00%
Rentabilidad promedio positiva 2,60%
Rentabilidad promedio negativa -2,78%
Rentabilidad promedio victoria 0,24%
Rentabilidad promedio empate 0,29%
Rentabilidad promedio derrota -1,02%

Nota: Elaboracion propia.
La Tabla 3 muestra los resultados por tipo de competicién encontrando que el mayor impacto lo
tienen las competiciones amistosas con 12 eventos, seguido de partidos de eliminatoria mundialista
con 10 eventos, la Copa América con 3 eventos y, por ultimo, la Copa de Oro con 2 eventos. Los
resultados mas significativos se presentan en la clasificacion de tipo de partido Copa América con

victoria como resultado, el cual arroja una rentabilidad promedio de 3.268%.
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Tabla 3:Rentabilidades promedio y nimero de partidos por tipo de competicion: Colombia

. . Derrota Empate Victoria
Tipo Partido

N | Prom. N | Prom. N | Prom.
Amistoso 2 |-0478% | 4 | 4,860% | 8 | -0,585%
Copa America 0| 0,000% | 1 |-2,098% | 2 | 3,268%
Copa de Oro 1|-2102% | 1 |-2,847% | 0 | 0,000%
Eliminatoria Mundial 3 (-1,018% | 5 | -2,261% | 2 | 0,529%
Total 6 | -1,018% | 11| 0,290% | 12| 0,243%

Nota: Elaboracion propia.
Los anteriores resultados, a pesar de que pretendian demostrar un mayor impacto acorde al evento
deportivo, deberian estar correlacionados de acuerdo con la expectativa de, por ejemplo, el
mercado de apuestas, el cual es un mercado que puede ser utilizado como medidor de las
expectativas de los espectadores y del pablico en general. Partiendo de esto, se observa que, por
ejemplo, eventos de mayor magnitud y visibilidad como lo es la Copa del Mundo no parecieron
ser eventos significativos para la muestra, lo que daria pie a evidenciar que en un mercado eficiente
la informacidn que tienen en cuenta los inversionistas no refleja o no esté correlacionada con los
resultados deportivos, lo cual llevaria a pensar que dicha informacidn en ocasiones es irrelevante
para el mercado. Lo anterior demuestra que en solo en un 21% del total de eventos relacionados
en la base, tuvieron un retorno anormal y que, para el caso colombiano acorde a la hipotesis
alternativa del estudio, solo 3 eventos tuvieron ese resultado esperado, es decir, hubo un partido
que cuando el resultado fue derrota de la seleccion nacional la rentabilidad promedio fue negativa

y dos casos en los que la victoria gener6 una rentabilidad anormal positiva.
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5.2 Argentina
Tabla 4: Regresion lineal MERVAL, S&P 500
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlaciéon multiple 0,414381107
Coeficiente de determinacién RA2 0,171711702
RA2 ajustado 0,171520588
Error tipico 0,023872767
Observaciones 4336
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados _Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 1 0,512050514 0,512050514 898,4776425 1,462E-179
Residuos 4334 2,469985701 0,000569909
Total 4335 2,982036215

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,000232013 0,000362642 0,639785551 0,522345845 -0,000478951 0,000942977 -0,000478951 0,000942977
Variable X 1 0,892570483 0,029777545 29,97461664 1,462E-179 0,834191265  0,950949702  0,834191265  0,950949702

Nota: Elaboracién propia.
Con un total de 4.336 observaciones, el modelo a nivel global se encuentra significativo al 95%,
lo que permite inferir que podemos emplear los resultados y asi aplicar la metodologia establecida.
Con los resultados obtenidos en el modelo se pretende establecer la relacion entre el indice
MERVAL vy su comportamiento explicado a través del indice S&P 500. Fundamentalmente con
esta regresion lo que se busca es obtener el beta calculado cuyo valor es de 0,892570483 y el cual

permite calcular los retornos anormales de manera diaria y un dia después del evento.

5.2.1 Andlisis de resultados para el indice de Argentina:

En la Tabla 5 se observa el nimero de partidos de la muestra que no fueron significativos con un
total de 177 eventos y los partidos que obtuvieron resultados significativos fueron un total de 59.
La Tabla 5 también muestra el promedio de las rentabilidades hallando como valor mas importante
el retorno promedio negativo con -4.37% Yy el promedio de los retornos positivo con un valor de
4.12%. En cuanto a la rentabilidad promedio por resultados, cuando el resultado es derrota, el

retorno promedio es del -2.22%, cuando se obtiene una victoria es de 0.28% y cuando se obtiene
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empate el retorno promedio es de 1.28%. Basado en estos resultados se observa un mayor impacto

en los retornos anormales cuando hay una derrota que con otro tipo de resultado.

Tabla 5: Numero de eventos y rentabilidades promedio por resultado: Argentina

Numero de eventos no significativos con partido de futbol 177
Numero de eventos significativos con partido de futbol 25
Rentabilidad promedio todos los partidos -0,48%
Rentabilidad promedio positiva 4,12%
Rentabilidad promedio negativa -4,37%
Rentabilidad promedio victoria 0,28%
Rentabilidad promedio empate 1,28%
Rentabilidad promedio derrota -2,22%

Nota: Elaboracién propia.
La Tabla 6 muestra los resultados por tipo de competicion encontrando que el mayor impacto lo
tienen las competiciones amistosas con 11 eventos, seguido de partidos de eliminatoria mundialista
con 9 eventos, la Copa América y la Copa del Mundo con 2 eventos Yy, por Gltimo, la Copa

Confederaciones con 1 evento.

Tabla 6:Rentabilidades promedio y nimero de partidos por tipo de competicion: Argentina

. i Derrota Empate Victoria
Tipo Partido

N | Prom. | N| Prom. N | Prom.
Amistoso 3 |-2408% | 2 | 5168% | 6 | 0,585%
Copa America 0 | 0,000% | O | 0,000% | 2 | 0,336%
Copa Mundial 1] 6945% | 1 | -3,151% | 0 | 0,000%
Eliminatoria Mundial 3 |-4,756% | 3 | 0,170% | 3 | -0,371%
Copa Confederaciones 11-3,217% | 0 | 0,000% | O | 0,000%
Total 8 |-2,221% | 6 | 1,283% | 11| 0,279%

Nota: Elaboracion propia.

Con un total de 25 partidos que resultaron significativos de un total de 202 encuentros, corresponde

al 12% de la base de los encuentros para la Seleccion Argentina durante el periodo de estudio. Los
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resultados mas significativos se presentan cuando la Seleccion Argentina pierde. Por ejemplo, una
derrota en la Copa Confederaciones arroj6 como retorno anormal un valor de -3.217%, 3
encuentros en Eliminatoria mundialista arrojaron un promedio de retorno anormal de -4.756% y 1
juego amistoso, un retorno de -2.408%. Lo anterior comprueba en parte la hipdtesis alternativa de
esta investigacion partiendo que el resultado del partido tiene relacion con los retornos anormales,
pero por otro parte para el mismo resultado en un partido de la Copa del Mundo arrojé un retorno
positivo de 6.945%. Sin duda son resultados que pueden llegar a ser controversiales y
contradictorios en sus retornos para el mismo tipo de resultado. Otro aspecto para destacar al igual
que el caso colombiano es que se esperaba que los encuentros de mayor envergadura tuvieran un
retorno anormal significativo, y por otro lado, los encuentros que resultaran en victoria no
presentarian un retorno significativo. Lo anterior lleva a aceptar la hipdtesis nula para este caso
partiendo de que los resultados no fueron los suficientemente consistentes entre si y en donde se

considera que el mercado no se ve impactado por los resultados de fatbol del equipo nacional.

5.3 Brasil

Tabla 7:Regresion lineal BOVESPA, S&P 500

Estadisticas de la regresion

RA2 ajustado
Error tipico
Observaciones

Coeficiente de correlacién multiple
Coeficiente de determinacién RA2

0,555363355
0,308428456
0,30832006
0,016966648
6382

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F

Regresion 1 0,819087172 0,819087172 2845,365126 0
Residuos 6380 1,836592466 0,000287867
Total 6381 2,655679638
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,000188972 0,000212422 0,889606318 0,373710854 -0,000227447  0,000605391 -0,00022745 0,000605391
Variable X 1 1,133639396 0,0212523 53,34196402 0 1,09197775 1,175301041 1,09197775 1,175301041

Nota: Elaboracion propia.
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Con un total de 6.382 observaciones, el modelo a nivel global se encuentra significativo al 95%,
lo que permite inferir que podemos emplear los resultados y asi aplicar la metodologia establecida.
Este es el modelo con mayor numero de observaciones en este estudio, debido a que, en primera
medida, los datos se encontraron para todo el periodo de estudio y, segundo, Brasil cuenta con
mayor nimero de partidos en las diferentes competiciones. Con los resultados obtenidos en el
modelo se pretende establecer la relacion entre el indice BOVESPA y su comportamiento
explicado a través del indice S&P 500. Fundamentalmente con esta regresion lo que se busca es
obtener el beta calculado cuyo valor es de 1,133639396 y el cual permite calcular los retornos

anormales de manera diaria y un dia después del evento.

5.3.1 Analisis de resultados para el indice de Brasil:

En la Tabla 8 se observa el nimero de partidos de la muestra que no fueron significativos con un
total de 278 eventos y los partidos que obtuvieron resultados significativos que fueron un total de
36 partidos. La Tabla 8 también muestra el promedio de las rentabilidades hallando como valor
mas alto, el retorno promedio negativo con -4.42% y el promedio de los retornos positivos con un
valor de 2.86%. En cuanto a la rentabilidad promedio por resultados, cuando el resultado es
derrota, el retorno promedio es de 0.80%, cuando se obtiene una victoria es de -1.09% y cuando
se obtiene empate el retorno promedio es de -1.28%. Basado en estos resultados se observan
rentabilidades negativas cuando el resultado es positivo y rentabilidades positivas cuando el
resultado es negativo, siendo contradictorio para este analisis ese tipo de resultados, puesto que en

ningun otro indice se ha encontrado tal hallazgo.
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Tabla 8:Numero de eventos y rentabilidades promedio por resultado: Brasil

Numero de eventos no significativos con partido de futbol 278
Numero de eventos significativos con partido de futbol 36
Rentabilidad promedio todos los partidos -0,98%
Rentabilidad promedio positiva 2,86%
Rentabilidad promedio negativa -4,42%
Rentabilidad promedio victoria -1,09%
Rentabilidad promedio empate -1,28%
Rentabilidad promedio derrota 0,80%

Nota: Elaboracion propia.

La Tabla 9 muestra los resultados por tipo de competicion y resultado, encontrando que el mayor
numero de partidos significativos estan dados para cuando la seleccion de Brasil gana. Con un
total de 24 partidos ganados que resultaron significativos, los resultados en si son contradictorios
para lo que se pretende demostrar en esta investigacion. Se encontr6 que 1 partido de la Copa de
Oro result6 significativo y generd un retorno anormal de 3.055% y por otro lado, hubo 7 partidos
de 3 competiciones diferentes cuyos retornos anormales resultaron siendo negativos, lo que
indudablemente tiende a que por mayor numero de eventos bajo ese resultado se termine aceptado
la hipotesis nula para el caso del indice BOVESPA, partiendo de la premisa que no se observa en

el mercado una influencia importante de un resultado positivo de la seleccion nacional de Brasil.

Tabla 9:Rentabilidades promedio y nimero de partidos por tipo de competicion: Brasil

. . Derrota Empate Victoria
Tipo Partido

N | Prom. N | Prom. N | Prom.
Amistoso 1 1,117% | 5 | -0,458% | 12| 0,100%
Copa America 2 | 0,000% | 0| 0,000% | 2 | 0,205%
Eliminatoria Mundial 0| 0,000% | 3 |-4131% | 4 | -2,326%
Copa Confederaciones 0| 0,000% | 1| 3,120% | 2 | -4,256%
Copa Mundial 0 | 0,000% | O | 0,000% | 3 | -4,335%
Copa de Oro 0| 0,000 | O | 0,000% | 1 | 3,055%
Total 3| 0800% | 9 | -1,285% | 24 | -1,090%

Nota: Elaboracion propia.
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Se encontrd un total de 36 partidos que resultaron siendo significativos de una base total de 314
encuentros, lo que corresponde al 11% del total de encuentros de futbol. Los resultados se muestran
de manera contraria, a pesar de que fue la base méas grande utilizada tanto en los datos del indice
accionario empleado, como en el nimero de encuentros deportivos y que en la mayoria de los
encuentros significativos fueron victoria, solo se evidencid un retorno anormal positivo en un solo
encuentro, lo que permite aceptar a nivel general la hipotesis nula de la investigacion a partir de
que los retornos anormales no resultaron como se esperaba y que para el caso brasilefio no se pudo

comprobar la incidencia de un resultado de fatbol en su mercado accionario.

5.4 Chile

Tabla 10:Regresion lineal IPSA, S&P 500

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacién RA2
R72 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,504793824
0,254816805
0,254646905
0,011850306

4388

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,210616675 0,210616675 1499,80101 1,7797E-282
Residuos 4386 0,615924867 0,00014043
Total 4387 0,826541542

Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
1,097352294 0,27254766  -0,000154451 0,00054717 -0,000154451  0,000547168
38,72726441  1,78E-282 0,550108476 0,60877508 0,550108476 0,608775078

Error tipico
0,000178938
0,014962115

Coeficientes
0,000196358
0,579441777

Intercepcion
Variable X 1

Nota: Elaboracion propia.
Con un total de 4.388 observaciones, el modelo a nivel global se encuentra significativo al 95%,
lo que permite inferir que podemos emplear los resultados y asi aplicar la metodologia establecida.
Con los resultados obtenidos en el modelo se pretende establecer la relacion entre el indice IPSA
y su comportamiento explicado a través del indice S&P 500. Fundamentalmente con esta regresion
lo que se busca es obtener el beta calculado cuyo valor es de 0,579441777 y el cual permite calcular

los retornos anormales de manera diaria y un dia después del evento.
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5.4.1 Analisis de resultados para el indice de Chile:

En la Tabla 11 se observa el nimero de partidos de la muestra que no fueron significativos con un
total de 181 eventos y los partidos que obtuvieron resultados significativos que fueron un total de
24 partidos. La Tabla 11 también muestra el promedio de las rentabilidades hallando como valor
mas alto, el retorno promedio negativo con -2.02% y el promedio de los retornos positivos con un
valor de 1.93%. En cuanto a la rentabilidad promedio por resultados, cuando el resultado es
derrota, el retorno promedio es de -2.02%, cuando se obtiene una victoria es de 0.22% y cuando
se obtiene empate el retorno promedio es de -0.50%. Basado en estos resultados se puede observar
que el impacto es mayor cuando el seleccionado chileno pierde con respecto a los retornos

anormales que cuando obtiene un resultado positivo.

Tabla 11:Numero de eventos y rentabilidades promedio por resultado: Chile

Numero de eventos no significativos con partido de futbol 181
Numero de eventos significativos con partido de futbol 24
Rentabilidad promedio todos los partidos -0,04%
Rentabilidad promedio positiva 1,93%
Rentabilidad promedio negativa -2,02%
Rentabilidad promedio victoria 0,22%
Rentabilidad promedio empate -0,50%
Rentabilidad promedio derrota -0,23%

Nota: Elaboracion propia.

La Tabla 12 muestra los resultados por tipo de competicion y resultado, con un total de 24 partidos
significativos en donde se destacan 13 victorias, 6 derrotas y 5 empates. Basado en el analisis
realizado, se observa un resultado particular cuando el partido queda en empate y es el retorno
anormal por valor de -0.50%, lo que podria llegarse a tomar como una derrota y en donde las
expectativas por un resultado positivo eran muy altas. En cuanto a los demaés resultados, vale la

pena destacar que una victoria en la Copa del Mundo dio como retorno anormal un valor de 1.7%,
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mientras que para el mismo resultado en la Copa América dio un retorno anormal de -2.34%, lo

cual es contradictorio, pero al tratarse de una competicion de mayor renombre como la Copa del

Mundo se debe destacar entre los resultados obtenidos.

Tabla 12:Rentabilidades promedio y nimero de partidos por tipo de competicion: Chile

) ) Derrota Empate Victoria
Tipo Partido

N | Prom. N | Prom. N | Prom.
Amistoso 3] -033% | 4| 022% | 6 | -0,04%
Copa America 0 0,00% 0 0,00% 1] -2,34%
Copa Kirin 1| 071% | 0| 000% | 0 | 0,00%
Copa Mundial 0| 000% |0 | 000% | 1| 1,70%
Eliminatoria Mundial 2| -033% [ 1| -337% | 5| 0,73%
Total 6 | -023% | 5| -0,50% |13 | 0,22%

Nota: Elaboracion propia.

Se encontrd un total de 24 partidos que resultaron siendo significativos de una base total de 205

encuentros, lo que corresponde al 12% del total de encuentros de futbol. Los resultados muestran

una escaza concordancia estadistica en la medida en que para el mismo resultado se muestran

retornos tanto positivos como negativos. Sin embargo, como se menciond anteriormente, tiene mas
importancia para este estudio el resultado obtenido que se analiz6 a partir de una victoria de la
Copa del Mundo con un retorno positivo, lo que conllevaria a rechazar la hipdtesis nula y aceptar
la hipdtesis alternativa para este caso en especifico. En concordancia con lo anterior se puede

observar que un resultado significativo del equipo nacional de Chile puede llegar a impactar

directamente en el comportamiento del mercado accionario medido a partir de su indice general.
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5.5 México

Tabla 13:Tabla 10: Regresion lineal MEXBOL, S&P 500

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 0,66737187
Coeficiente de determinacién R*2  0,44538521

RA2 ajustado 0,44525689
Error tipico 0,01237235
Observaciones 4324

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libert Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F alor critico de F
Regresion 1 0,531292321 0,531292321 3470,7962 0
Residuos 4322 0,661590389 0,000153075
Total 4323 1,19288271
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 0,00019659 0,000188205 1,044528435 0,29629939 -0,0001724 0,00056557 -0,000172393 0,000565565
Variable X 1 0,92274504 0,015662719 58,91346369 0 0,89203807  0,953452 0,892038071 0,953452001

Nota: Elaboracion propia.

Con un total de 4.323 observaciones, el modelo a nivel global se encuentra significativo al 95%,
lo que permite inferir que podemos emplear los resultados y asi aplicar la metodologia establecida.
Con los resultados obtenidos en el modelo se pretende establecer la relacion entre el indice
MEXBOL y su comportamiento explicado a través del indice S&P 500. Fundamentalmente con
esta regresion lo que se busca es obtener el beta calculado cuyo valor es de 0,92274504 vy el cual

permite calcular los retornos anormales de manera diaria y un dia después del evento.

5.5.1 Analisis de resultados para el indice de México:

En la Tabla 14 se observa el nimero de partidos de la muestra que no fueron significativos con un
total de 249 eventos y los partidos que obtuvieron resultados significativos que fueron un total de
38 partidos. La Tabla 14 también muestra el promedio de las rentabilidades hallando como valor
mas alto, el retorno promedio negativo con -2.33% y el promedio de los retornos positivos con un

valor de 1.94%. En cuanto a la rentabilidad promedio por resultados, cuando el resultado es
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derrota, el retorno promedio es de -0.52%, cuando se obtiene una victoria es de -0.85% y cuando
se obtiene empate el retorno promedio es de -0.44%. Basado en estos resultados se puede observar
que el impacto que independientemente del resultado, el promedio del retorno anormal siempre

arrojo resultados negativos.

Tabla 14: Numero de eventos y rentabilidades promedio por resultado: México

Numero de eventos no significativos con partido de futbol 249
Numero de eventos significativos con partido de futbol 38
Rentabilidad promedio todos los partidos -0,78%
Rentabilidad promedio positiva 1,94%
Rentabilidad promedio negativa -2,33%
Rentabilidad promedio victoria -0,85%
Rentabilidad promedio empate -0,44%
Rentabilidad promedio derrota -0,52%

Nota: Elaboracion propia.

La Tabla 15 muestra los resultados por tipo de competicion y resultados, con un total de 38 partidos
significativos en donde se destacan 16 victorias, 7 derrotas y 15 empates. Basados en los resultados
se observa gque una derrota en un partido de eliminatoria arrojé un retorno anormal de 1.66%, este
resultado es concordante con la hipdtesis alternativa de la investigacion, sin embargo, los
resultados, cuando hay una victoria, demuestran en la mayoria de los casos retornos negativos, lo
cual contrasta por completo con la idea de que el mercado se vea influenciado por un resultado de
la seleccion nacional. Otro resultado que vale la pena resaltar, es del empate que genera un retorno

anormal de -2.86 % en un juego por eliminatoria mundialista.
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Tabla 15:Rentabilidades promedio y nimero de partidos por tipo de competicion: México

. 3 Derrota Empate Victoria
Tipo Partido

N | Prom. N | Prom. N | Prom.
Amistoso 8| 0,252% | 5| 0,535% | 8 | -0,748%
Copa America 0| 0,000% | O | 0,000% | 2 | -2,456%
Copa de Oro 0| 0,000% | 0| 0,000% | 1 |-2,600%
Copa Mundial 2 |-0,756% | 0 | 0,000% | 1 | -0,722%
Eliminatoria Mundial 51-1,669% | 2 | -2,864% | 4 | 0,139%
Total 15| -0,523% | 7 | -0,436% | 16 | -0,854%

Nota: Elaboracion propia.

Se encontrd un total de 38 partidos que resultaron siendo significativos de una base total de 287
encuentros, lo que corresponde al 13% del total de encuentros de fatbol. Los resultados muestran
un choque en aras de demostrar con este estudio el impacto del fatbol en el mercado accionario.
Para cuando el resultado es de victoria, la mayoria de los retornos son negativos, y salvo un
resultado, cuando el partido termina en derrota, se obtuvo un retorno negativo. Tanto en el caso de
Argentina como en el de Brasil las competiciones mas importantes no resultaron tener un retorno
trascendental. Con esto se concluye que, para el caso de México, la hipotesis nula se acepta, es
decir, que no se observa un mayor impacto de un resultado deportivo en el mercado accionario

local.

5.6 Resultados generales
En total el estudio arrojé una muestra de 1018 partidos de futbol, de los cuales resultaron siendo
significativos para los 5 paises del modelo estimado un total de 152 encuentros deportivos, que
corresponden al 15% del total de la base. En términos generales, se observa que las victorias como
resultado son predominantes en la muestra lo que conlleva a inferir que una victoria del pais local
es mas significativa que otros resultados, puesto que del total de partidos que reflejaron ser
significativos, el 50% son partidos que resultaron en victoria para el equipo local. Por otro lado,

los resultados de empate y derrota representaron un 25% cada uno del total de la muestra
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observada. Es importante aclarar que los resultados obtenidos fueron de diversas competiciones y
no hubo tendencia especial por algun evento, cuya importancia era mas alta que por ejemplo un

encuentro amistoso.

Por otro lado, se puede observar en la llustracion 2 que indudablemente el indice BOVESPA
(Brasil Bolsa Balcao, 2020) tiene un mayor nimero de victorias significativas frente al resto de la
muestra, sin embargo, con el andlisis realizado se demostrd que este tipo de resultados no
resultaron siendo tan significativos como se esperaba, lo que indicd que Brasil a pesar de tener el
mayor nimero de partidos significativos no presentd un alto retorno que permitiera comprobar la

hipotesis alternativa de esta investigacion.

llustracion 2: Resultados para cada indice
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Nota: Elaboracion propia

Ahora es pertinente analizar el impacto por cada indice bajo el nivel de rentabilidad promedio por
cada tipo de resultado. Como se observa en llustracién 3, el indice Merval (Bolsas y Mercados
Argentinos, 2020) tiene un mayor impacto en cuanto a los resultados de derrotas con un retorno
anormal de -2.2%. Por otro lado, para el indice IGBC (Bolsa de Valores de Colombia, 2020)
presenta un promedio en su retorno anormal cuando el resultado del partido es victoria de 0.2% al

igual que el indice IPSA (Bolsa de Santiago, 2020).
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lustracion 3:Rentabilidad promedio para cada indice por resultado
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Nota: Elaboracién propia

Al revisar los resultados por tipo de competicién (Tabla 16), se observa que a pesar de que los
partidos de la Copa Mundial resultan ser por su importancia los que deberian tener un impacto mas
significativo, en la muestra solo se relacionan 8 partidos y cuyo valor mas significativo se presenta
en el resultado de derrota con un promedio de rentabilidad a nivel general para todos los indices
de 1.2%, un valor muy por encima respecto a los otros dos resultados. El resultado méas importante
que se refleja en este analisis a nivel general, indica que en los partidos amistosos el resultado
empate presenta un valor significativo, con un promedio de rentabilidad del 2.1%. Este valor

resulta ser el valor mas alto en este promedio general por tipo de competicion y resultados.

Tabla 16:Retornos anormales por indices bursatiles

TIPO PARTIDO Derrota Empate Victoria
No. Prom. No. |Prom.| No. |Prom.
AMISTOSO 17 -0,4% 20 2,1% 40 -0,1%
COPA AMERICA 2 0,0% 1 -0,4% 9 -0,2%
COPA KIRIN 1 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
COPA DE ORO 1 -0,4% 1 -0,6% 2 0,1%
COPA MUNDIAL 3 1,2% 1 -0,6% 5 -0,7%
COPA CONFEDERACIONES 1 -0,6% 1 0,6% 2 -0,9%
ELIMINATORIA MUNDIAL 13 -1,6% 14 -2,5% 18 -0,3%
TOTAL 38 -0,2% 38 -0,2% 76 -0,3%
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6. Conclusiones
Las finanzas comportamentales en la actualidad presentan un camino privilegiado para explicar
por qué se presentan ciertos retornos inesperados, en donde la informacidn no es simétrica y puede
tenderse a obviar datos o informacion importante para la toma de decisiones, en cuanto a
inversiones en mercados bursatiles se refiere. Es importante hacer hincapié en que este estudio
busca en gran medida apoyar e incrementar el estudio de las finanzas comportamentales en
Colombia y fundamentalmente, explicar la relacion que puede llegar a tener en el estado de &nimo
de un inversionista y en el publico en general el resultado de un partido de fatbol de la seleccion

nacional.

Basado en la hipétesis nula de esta investigacion, la cual pretendia dictaminar que los
inversionistas son racionales y poseen toda la informacién, el efecto o beneficio que tendria un
partido de fatbol de la seleccidn nacional no influye en el mercado accionario medido a partir del
indice general de la bolsa de valores para cada pais de la muestra. Por otro lado, se evalud la
hipétesis alternativa que afirma que a partir de un resultado positivo en un partido de fatbol se
puede llegar a asociar un incremento en el indice accionario, mientras que un resultado negativo
estaria asociado a pérdida en el indice para los paises de la muestra. Al desarrollar las dos hipétesis
planteadas, se encontrd que el total de la base de partidos estimados que fue un total de 1170
eventos, solo resultaron ser significativos 152, lo cual corresponde al 13% del total de la base; solo
20 partidos fueron concordantes con la hipotesis alternativa, es decir, que el resultado de derrota
evidencidé un comportamiento anormal negativo y 21 partidos cuando el resultado de victoria

incidi6 en un retorno anormal positivo.
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Sin embargo, a pesar de que, desde la optica de la metodologia planteada, si hubo partidos que
generaron retornos anormales para los indices bursatiles estudiados, no obstante, se observa que
las limitaciones del modelo radican en que ocasiones no se tiene la suficiente consistencia en
parametros econométricos que permitan explicar con una mayor veracidad un retorno anormal a
partir del resultado de un partido de fatbol. A nivel general, los resultados no incidieron
significativamente en los retornos anormales de los indices bursatiles analizados, los resultados
esperados inferian que, a un mayor nivel de importancia del encuentro deportivo, tendria una

mayor significancia, pero a nivel general no se encontrd esa relacion con retornos anormales.

Los resultados generales determinaron una mayor incidencia cuando el resultado de un partido
termina en derrota con un retorno anormal de -3,19% y para cuando el partido termina en empate
con un valor de -3,52% y para cuando el partido termina en victoria 1,15%. Con base en estos
resultados se puede concluir que el efecto perdida tiene una mayor incidencia en los mercados
debido a las altas expectativas que podria llegar a tenerse bajo un encuentro de fatbol, las cuales
pueden ir creciendo junto con el optimismo generalizado dependiendo de la importancia de la

competicion.

Vale la pena destacar a nivel general y de manera consolidada para cada tipo de resultados, 3 casos
particulares en los cuales se encontrd un retorno anormal para los partidos que terminan en derrota
para el indice Merval de -2,22%, un retorno de -1,37% para el indice BOVESPA cuando los
partidos terminaron en empate y un valioso retorno anormal de 0,22% para el caso colombiano
con el indice IGBC cuando los partidos terminan en victoria, resultado acorde a la investigacion

realizada por (Gonzélez & Juarez, 2009).
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Es importante determinar para proximas investigaciones en la materia, incluir nuevas variables en
el modelo lo cual podrian determinar aiun mas la relacion entre un resultado de futbol de la
seleccidn nacional frente a los retornos anormales medidos a partir del indice bursatil para cada
pais, variables de tipo macroecondémica y evidenciar si los partidos que fueron significativos no
fueron influenciados por la coyuntura econdémica que se venia presentando en ese momento, asi
como la inclusién de indices adicionales que puedan llegar a resultar importantes a la hora de la
elaboracion del modelo estadistico.

Evidentemente, los paises seleccionados en la muestra resultaron ser importantes para esta
medicion, pero se podria llegar a incluir un mayor nimero de paises con el fin de comparar los
retornos anormales entre paises con un mayor desarrollo futbolistico y bursatil. Otra
recomendacion importante es lograr segmentar los partidos de acuerdo con su importancia y el
efecto que podrian llegar a tener en los mercados y su impacto en el indice accionario, es pertinente

establecer modelos diferentes basado en la importancia de los eventos.

Finalmente, para un tipo de investigacion y aplicacion de las finanzas comportamentales seria
interesante, identificar esa relacion que podria llegar a tener el rendimiento financiero y
rendimiento deportivo medido a traves de los equipos de futbol que cotizan en bolsa y establecer
modelos a partir de la metodologia de eventos un impacto en los retornos anormales de los

emisores futboleros.
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