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Abstract

Motivated by the literature of behavioral finance, that links the
mood of the people as a factor that influences their decisions and
soccer as an important factor that influences the mood. In this study
are analyzed the influences of soccer in Latin-American markets.
Utilizing the event study methodology, the sports results of the
selections of the main Latin-American markets are analyzed
(Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru), and they are
contrasted with the movements of the main stock indices of each
country analyzed. It is concluded that not all the soccer matches
impact the market. Upon analyzing the games classified as
important, a negative and significant effect of 0.67% is seen in the
markets the day after a loss. On the other hand, for victories a
positive but not significant effect is observed. Also an asymmetric
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effect is observed, the impact of a loss is four times the size of the
impact of a victory.

Keywords: Behavioral finance, mood, soccer, markets.

Resumen

Motivado por la literatura de finanzas conductuales que relaciona el
animo de las personas como un factor que influye en las decisiones
y el futbol como un factor importante que influye en el animo. En
este estudio se analizan las influencias del fatbol en los mercados
latinoamericanos. Utilizando la metodologia de estudio de eventos,
se analizan los resultados deportivos de las selecciones de los
principales mercados latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert), y se contrastan con los movimientos de
los principales indices accionarios de cada pais analizado. Se
concluye que no todos los partidos de futbol impactan el mercado.
Al analizar los partidos clasificados como importantes, por un lado,
se ve un efecto significativo y negativo en los mercados el dia
después de una derrota de 0,67%. Por otro, con respecto a las
victorias se observa un efecto positivo pero no significativo.
También se observa un efecto asimétrico, el impacto de una derrota
es cuatro veces la magnitud el impacto de una victoria.

Palabras clave: Finanzas conductuales, &nimo, fitbol, mercados.

1. Introduccion

Finanzas conductuales (behavioral finance en inglés) es un tema que
toma cada vez mas vuelo en la literatura financiera; el hecho de
suponer mercados con agentes no completamente racionales genera
un sinnimero de alteraciones a los modelos financieros tradicionales
que suponen completa racionalidad de los agentes. Esta alteracion al
supuesto de racionalidad es generado principalmente por tres
factores: Las creencias de los agentes, la forma en que reciben
informacion adicional y su estado de &nimo. El animo es el foco de
este estudio, conducido por la perspectiva de la amplia literatura,
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principalmente desde el mundo de la sicologia, que sugiere que las
decisiones de las personas son afectas a su estado de animo.

Si se piensa por un momento cuales son los factores que
impactan mas el animo de las personas, de una forma global y
correlacionada, probablemente lo primero que se viene a la mente es
el futbol. El fatbol es un elemento clave en Latinoamérica, es capaz
de paralizar paises enteros en partidos de la copa del mundo, no por
nada es llamado cominmente como “la pasion de multitudes”. Es
sin duda uno de los factores que mas influye el animo a niveles de
pais. Dada esta caracteristica del futbol como factor influyente en el
animo, nace la motivacion para ver su influencia en los mercados
financieros, siguiendo la intuicion de que si el fatbol afecta el
animo, y el &nimo afecta los mercados, entonces el futbol debe tener
alguna implicancia en los mercados.

En este estudio se analizan las influencias del futbol en los
mercados latinoamericanos utilizando la metodologia de estudio de
eventos, se analizan los resultados deportivos de los tltimos 20 afios
de las selecciones de los principales mercados latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru), y se contrastan
con los movimientos de los principales indices accionarios de cada
pais analizado, en ventanas de un dia después del evento y el
acumulado de 3 y 5 dias después del evento deportivo.

De forma adicional al estudio, también se veran las
implicancias de los principales hitos deportivos del deporte chileno,
se seleccionaron los 20 hitos mas importantes del deporte chileno
desde 1989, 10 de los cuales corresponden a hitos positivos y 10
hitos negativos, y se analizan las implicancias de éstos en el
mercado nacional. Siguiendo la misma metodologia que para el
resto del estudio.

La estructura del estudio es la siguiente: en la seccion 2 se
presenta un marco tedrico relevante al tema de finanzas
conductuales, analizando sus principales corrientes y viendo
ejemplos empiricos de como las emociones, procesos cognitivos y el
animo, afectan las decisiones de las personas y los mercados. En la
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seccion 3 se presenta la metodologia y datos utilizados, cémo se
usan estudios de eventos para este caso y la motivacion de usar fest
no paramétricos para probar la significancia de los resultados. En la
seccion 4 se presentan los resultados obtenidos, y para finalizar, en
la seccion 5, se muestran las conclusiones de este estudio.

2. Marco tedrico

A. Finanzas conductuales

Tradicionalmente se ha tratado de entender y modelar los mercados
financieros sobre la base que los agentes implicados en él son
racionales. La racionalidad implica dos cosas. Primero, cuando los
agentes reciben nueva informacidon éstos actualizan este nuevo
conocimiento de la manera que sugiere la ley de Bayes. Segundo,
dadas las preferencias de los agentes estos toman decisiones que son
aceptadas como correctas dada una funcién de utilidad subjetiva,
véase Barberis, Thaler (2003). Finanzas conductuales surge desde la
postura de suponer agentes no completamente racionales, éstos al
ser seres sujetos a factores sociales, cognitivos y emocionales, puede
que no cumplan a cabalidad los dos puntos anteriormente
nombrados.

A lo largo de la literatura, podemos encontrar gran variedad
de perspectivas para entender la implicancia de estos factores
sicologicos que afectan a los agentes. Podemos encontrar dos
grandes corrientes. La primera supone que los inversionistas actian
de manera no completamente racional y la segunda donde los
managers no son completamente racionales, generando problemas
de agencia, Baker, Ruback, Wugler (2005). Para este estudio se
analizara la postura de inversionistas no completamente racionales,
analizando los sesgos generados por sus creencias, proceso
cognitivo y emociones.
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a. CREENCIAS

La mayoria de los modelos financieros toma en cuenta el proceso de
como los agentes forman expectativas respecto a la informacion
disponible, como agregan esta nueva informacion y la importancia
que asignan a €sta. A continuacion se trataran diferentes fuentes de
sesgo que nacen desde este punto de vista.

- Sobreconfianza: existe gran evidencia empirica tanto desde
el mundo de la sicologia como desde una perspectiva
financiera de que los agentes tienen un exceso de confianza
en sus andlisis. Clarke y Statman (1999), por medio de
encuestas respecto a valores de indices financieros,
documentan que la gente esta bastante mal calibrada respecto
a definir intervalos de valores esperados de informacion que
desconocen. Asignando un valor alto a su limite inferior y un
valor bajo a su limite superior, demostrando la
sobreconfianza que estos tienen en su propio analisis. A
modo de ejemplo: Weistein (1980) documenta que el 90% de
las personas se considera sobre la media respecto a sus
habilidades de conducir. Buehler, Griffin y Ross (1994)
encuentran una falacia sistematica en el proceso de
planificacion, las personas tienden a planificar terminar sus
tareas cotidianas mucho antes de lo que realmente lo hacen,
reafirmando la hipdtesis de sobreconfianza.

- Representatividad: el sesgo de representatividad surge del
problema de juzgar en base a estereotipos, generando el
hecho de tomar decisiones en base a informacién no
representativa de la muestra. Este principio fue propuesto
por los sicologos Daniel Kahneman y Amos Tversky (1972),
generando gran cantidad de estudios respecto al tema en los
afios siguientes. En su estudio documentan, entre otros casos,
que las personas en general tienden a pensar que si un
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alumno tuvo una nota determinada en la educacion
secundaria, tendrd un desempefio similar en la universidad.
Lo cual no es asi.

Los mismos autores en un estudio previo documentan
la “falacia del jugador”, a modo de ejemplo, esta es la
creencia de que si en una ruleta han salido 3 rojos seguidos
el proximo resultado sera rojo, o al perder 5 veces seguidas
en un juego el pensamiento “no puedo perder tantas veces
seguidas, ahora me toca ganar!” es una realidad. Los
individuos a veces tienden a pensar que estan relacionados
entre si, eventos completamente independientes. Esta mal
interpretacion de la ley de los grandes numeros la llaman
“ley de los pequefios nimeros”, Tversky, Kahneman (1971).

Implicancias financieras de este hecho fueron
documentadas por Bondt y Thaler (1985). Los autores
documentan una sobrerreaccion del mercado frente a noticias
inesperadas e impactantes. Ademas, estudian la posibilidad
de obtener beneficios econdmicos (ajustados por riesgo)
mediante la estrategia contrarian, basada unicamente en el
desempefio historico del precio. Esta estrategia confia un
cambio en el sentido de los precios, consiste en clasificar
acciones de acuerdo a su desempefio en un periodo previo de
cinco afos, y recomienda comprar los “perdedores” pasados,
y vender los “ganadores” pasados, manteniéndolos durante
un periodo de tres a cinco afios.

Por otro lado, Jegadesssh y Titman (1993) introducen
la estrategia momentum que similar a lo anterior, para
periodos de tres a doce meses sugiere comprar “ganadores”
pasados, y vender “perdedores” pasados, esperando que estos
mantengan su tendencia de precio, logrando asi obtener un
exceso de retorno de un 1% por cada mes que se mantiene.

Ambas estrategias fueron probadas para el mercado
chileno. Encontrando rentabilidades (tedricas) significativas
para la estrategia contrarian para un periodo de formacion y
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prueba de 24 y 36 meses, y rentabilidades significativas para
la estrategia momentum para un periodo de formaciéon y
prueba de 6 y 12 meses. Cabe destacar que estas
rentabilidades tedricas son dificiles de alcanzar por la
incapacidad de realizar venta corta en el mercado chileno,
Gonzalez (2006).

Conservacionismo, perseverancia y anclaje: el conservacio-
nismo nace del hecho de no prestar mucha atencion a la
nueva informacion, dandole mas valor a la informacion
anterior. Edwards (1968) analiz6 este fenomeno mediante
encuestas respecto a juegos de probabilidades, encontrando
que en grandes proporciones las personas tienden a restar
importancia a nueva informacion si esta es inesperada o poco
representativa. Lord, Ross y Lepper (1979) demuestran
empiricamente que las personas tienden a ser adversas a
buscar evidencia que refute sus propias creencias, y si
encuentran evidencia son bastante escépticas de la relevancia
de esta nueva informacion.

DEPENDENCIA DEL MARCO'

Entendiendo como marco a la forma en que un problema es
presentado, la dependencia del marco implica que el marco influye
en el proceso cognitivo y por ende en la decision que se toma para
resolver el problema. Un mercado eficiente supone que el marco es
“transparente”, por tanto los inversionistas bajo este escenario
pueden ver a través de este, sin condicionar sus respuestas a sus
influencias. El problema surge cuando el marco no es “transparente”
y se torna “opaco” creando un sesgo en las decisiones de los
agentes, Shefrin (1999).

'Del inglés Frame Dependence.
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Aversion a las pérdidas: Kahaneman y Tversky (1979)
estudiaron cémo las personas responden al enfrentarse a
pérdidas. A continuacioén uno de sus ejemplos:

“Suponga que se enfrenta a una eleccion entre una
perdida segura por 37.500 o tienes un 75% de
probabilidad de perder $10.000 y un 25% de
probabilidad de no perder nada”.

La pérdida esperada en ambos casos es $7.500. La mayoria
de la gente opta por la segunda opcidn, ya que tiene la
opcidn de evitar esta pérdida con probabilidad de 25%. Esta
conducta de tratar de evitar pérdidas es llamada por los
autores ‘“aversion a las pérdidas”. La misma dinamica se
puede llevar a un proyecto financiero, dado que muchos
proyectos en la practica han tenido pérdidas, los ejecutivos
son reacios a terminar con dichos proyectos y asumir las
pérdidas que este involucra, a pesar de que las pérdidas con
el tiempo aumentan cada vez mas.

Edicion hedonica e ilusion del dinero: la edicion heddnica
hace referencia al uso de palabras sutilmente utilizadas para
desviar la atencidon del inversionista hacia escenarios mas
esperanzadores. Por ejemplo: un agente de inversiones en
vez de decir —‘vamos a realizar la pérdida e invertir en otro
activo’—, puede decir —“‘vamos a transferir los activos™—,
haciendo que la misma accidon parezca menos perjudicial
dicha de una manera que de otra.

La ilusion del dinero hace referencia a que los
individuos tienden a pensar mas en términos nominales que
reales. Por ejemplo: prestan menos atencion a variables
como la inflacién. Los individuos prefieren un aumento
porcentual fijo en sus salarios, que un aumento variable
dependiente de la inflacion, aunque en términos reales la
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segunda opcion, en un ejemplo puntual, es numéricamente
mejor.

- Teoria de los prospectos: la teoria de los prospectos propone
reemplazar la funcion de utilidad por una funcién de valor, la
cual se define en un espacio de ganancias y pérdidas respecto
a un punto de referencia. Una caracteristica importante de
esta funcion es que es asimétrica, es decir tiene mas peso una
pérdida que una ganancia. De esta teoria se deriva un
importante hallazgo, el denominado “efecto disposicion”,
que consiste en la propension de cerrar prematuramente
posiciones que muestran ganancias y a mantener en cartera
posiciones que entrafian una pérdida con la esperanza que
mejoren, Arias (2000).

C. EL ANIMO

Asi como la manera en que las personas perciben la nueva
informacion y cémo reaccionan frente a la forma en las que se les
presenta, otro canal que distorsiona sus decisiones es el animo de
¢stas. El animo es un gran influenciador en las decisiones de las
personas, Hirshleifer (2001).

Las personas que estdn de buen humor son mas optimistas en
sus elecciones y juicios que las que estdn de mal humor, Wright,
Bower (1992). El mal humor también esta asociado a mas criticas y
rebuscadas estrategias de analisis de informacion. La gente de mal
humor tiende a elaborar procesos cognitivos mas complejos (no por
esto mejores), dandole mayor peso a variables irrelevantes del
problema, Petty, Gleicher, Baker (1991).

En ocasiones las personas tienden a atribuir sus emociones a
fuentes erroneas, por ejemplo: las personas se siente mas felices en
dias soleados, que en dias de lluvia, el problema que ocurre es que
las personas condicionan su animo a estas fuentes por ejemplo; se
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sienten deprimidas por el solo hecho de que llueve, Schawarz, Clore
(1983). Desde este mismo punto Cao y Wei (2005) examinaron
como influyen los cambios de temperatura en los mercados
financieros. Tomando en cuenta la evidencia sicologica de que
temperaturas extremas generan un animo agresivo, plantean la
hipodtesis de que si los inversionistas estdn mas agresivos tomaran
posturas mas riesgosas, encontrando una correlacion significativa en
este efecto.

Los cambios en patrones de suefios también son analizados
en la sicologia. Estd bastante documentado que una persona que no
duerme bien presenta mayor confusion, estd mas irritable y evade
tomar decisiones importantes. Kamstra, Kramer y Levi (2000)
investigaron el impacto de cambios en patrones de suefio debido a
cambios de horarios y la influencia de éstos en los mercados.
Encontrando que los fines de semana asociados a cambios de
horario tienen un efecto negativo en los precios. Un andlisis similar
realiza Saunders (1993) para el clima de Nueva York. Hirshleifer,
Shumway (2003) analizan los efectos de la luz solar encontrando
influencias en los precios y un efecto asimétrico®.

Existe evidencia sicologica de que los ciclos lunares influyen
en el animo de las personas. Yuan, Zheng y Zhu (2006) analizan los
ciclos lunares y su influencia en los mercados de 48 paises,
encontrando retornos menores en periodos de luna llena que en
periodos de luna nueva.

Los anteriores estudios dan prueba de que efectivamente existe
una correlacion entre el danimo de las personas y los retornos de
mercado. Edmans, Garcia y Norli (2007) sefialan que para que un
evento tenga un impacto relevante en el animo debe cumplir tres
condiciones:

Encuentran que en dias poco soleados un retorno anormal negativo, y un
efecto (aunque menor) en dias soleados.
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a) El evento debe conducir a un resultado no ambiguo, con una
direccion clara; esto quiere decir que debe existir una
hipotesis clara respecto a la direccidn que genera el efecto.

b) El evento tiene que tener un impacto en el animo de una gran
proporcion de la sociedad.

c) El efecto del evento tiene que tener la misma correlacion en
la mayoria de la poblacion.

B. El animo y el deporte

No es dificil notar el que deporte es uno de los factores que mas
impacta el animo de las personas a nivel global. Podemos encontrar
gran cantidad de estudios que analizan puntualmente las influencias
que tiene el deporte en el 4nimo de las personas, como también
impactos de este &nimo en los mercados financieros:

White (1989) aborda el tema sicologico de los efectos del
deporte®, encontrando mayor criminalidad (homicidios, suicidios,
etcétera) en zonas donde el equipo local ha sufrido una reciente
pérdida. Ademds, menor criminalidad en zonas donde equipos
locales resultan ganadores. Resultados similares encuentra Trovato
(1998), documentando un incremento importante en la tasa de
suicidios durante el periodo de Playoff del Stanley Cup*.

Carroll et al. (2002) muestran que el ingreso de pacientes por
ataques al corazon aumentd un 25% durante los tres dias posteriores
al dia en que Argentina derrot6 por penales a Inglaterra en la Copa
del Mundo de 1998.

El hecho de que el equipo local gane implica mayor
optimismo de sus seguidores. Arkes, Herren e Isen (1988)
encuentran que las ventas en el estado de Ohio de fickets de loteria

*Particularmente resultados de la NFL Football.
*El Stanley Cup es el torneo mas importante de hockey sobre hielo en
Canada.
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aumentan cuando el equipo de futbol americano de la Universidad
de Ohio gana un partido.

Schwarz et al. (1987) y Wann et al. (1994) documentan un
impacto directo entre resultados deportivos y el &animo de las
personas, enfocandose en varios factores cotidianos. Concluyendo
que los fans de un equipo tienen sentimientos mas optimistas, estan
mas proactivos, se sienten mas felices y aumentan su autoestima
cuando su equipo gana.

Hirt et al. (1992) reporta que el rendimiento académico de
los estudiantes de la Universidad de Indiana se ve afectado
positivamente cuando su equipo de basquétbol gana y un efecto
negativo y de mayor cuantia cuando su equipo pierde.

Los estudios anteriormente mencionados sugieren que
efectivamente existe una relacion entre los resultados deportivos y
efectos en el &nimo de las personas.

C. El futbol como factor que influye en el animo

Es claro que en Latinoamérica el futbol es un elemento importante
en la vida de las personas en términos generales. Aun mas cuando
se trata de selecciones nacionales, los paises practicamente se
paralizan los 90 minutos que dura cada evento de la Copa del
Mundo, si es su seleccion la que esta en la cancha. Es por esta razon
que se eligi6 la variable de resultados deportivos de selecciones
nacionales para ver sus implicancias en los mercados. Siguiendo la
logica de que si el futbol afecta el animo de las personas, y los
mercados financieros se ven afectados por el animo, entonces, puede
que el futbol afecte de alguna manera los mercados.

Los resultados de las selecciones nacionales cumplen las tres
condiciones sefialadas en el punto 2.4.c.

- Existe una hipotesis clara del sentido del evento: es decir, si
la seleccion nacional gana (pierde) deberia tener un efecto
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positivo (negativo) en el &nimo de las personas, por ende un
efecto positivo (negativo) en los precios.

- Los resultados de la seleccion nacional de futbol afectan a
una gran mayoria de los habitantes del pais.

- El efecto tiene la misma correlacion en el pais, es decir, el
animo generado es el mismo en la gran mayoria de la
poblacion, lo que no ocurre por ejemplo con equipos locales,
pues aunque afecten a una gran mayoria puede que su
direccion sea diferente’. Es por esta razon que no se
incluyeron en el estudio.

Edmans, Garcia, Norli (2007) documentan influencias del deporte
en los mercados financieros; los autores analizan resultados
deportivos (futbol, cricket, rugby, hockey, basquétbol) de 39 paises
diferentes encontrando retornos anormales asimétricos. En el caso
de retornos asociados a paises ganadores se encuentra un retorno
anormal positivo, y un retorno anormal negativo (de notablemente
mayor tamafio) para los paises perdedores. Concluyen que
efectivamente existe una influencia significativa del futbol en los
mercados, y el hecho de que las pérdidas sean mas impactantes que
las victorias hace referencia a que la generacion de expectativas
hace que se espere ganar, entonces como una victoria es esperada
tiene un menor impacto que un evento, en este caso, “inesperado”
como perder.

*Ejemplo: El resultado de un partido “clasico” (Colo-Colo v/s U. de
Chile) puede afectar el animo de una gran porcion de la poblacion, sin embargo, el
efecto en animo sera positivo para los simpatizantes del equipo ganador, pero
negativo para el equipo perdedor.
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3. Metododologia y datos
A. Metodologia

Para el célculo de retornos anormales (AR), se sigue la metodologia
propuesta por Brown, Warner (1980). En este método se parte por
definir una ventana de estimacion o periodo “limpio”, el cual aporta
en la estimacion de un retorno para contrastar luego con el retorno
real pos-evento, la diferencias entre ambos representa el retorno
anormal. El periodo limpio no esta afecto a la influencia del evento,
en este caso se consideran 200 dias antes del evento®. También la
metodologia incluye la definicion de una ventana del evento y una
ventana pos-evento:

= =

El dia del evento esté representado por t=0, t=T;+1 a t=T, representa
la ventana del evento; t=T¢+1 a t=T; representa el periodo de
estimacion, y t=T,+1 a t=Ts representa la ventana pos-evento.
Definimos A=T,;-Ty=200 dias. Adaptando la metodologia a este
analisis consideraremos el periodo limpio, como el periodo entre el
dia antes del evento y 200 retornos hacia atréas, esto dado que para
este caso no existe filtracion de informacion como ocurre en ofertas
publicas iniciales, fusiones o noticias impactantes, ya que la
naturaleza del evento a analizar (un partido de futbol) no tiene esta
caracteristica.
Sea R, , el retorno diario del indice el dia ¢ del pais p.

R ,=ER )+¢,

%Un partido de fatbol.
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Para medir los retornos anormales es necesario estimar qué
valor habria tenido el indice de mercado si el evento no hubiera
ocurrido, para esto los autores sugieren tres métodos:

- El método del retorno promedio ajustado; este asume que el
retorno estimado para un activo es igual a una constante que
varia a lo largo del tiempo. Esta constante esta representada
por el promedio de los retornos del periodo previo al evento.
Para este estudio se us6 el promedio de los 200 dias antes de
cada evento.

- El método del modelo de mercado; para este método se hace
correr una regresion lineal utilizando los retornos
pertenecientes al periodo limpio, pudiendo asi estimar el
retorno estimado, usando de referencia el retorno de
mercado.

- El método del retorno de mercado ajustado, implica suponer
que el retorno estimado es igual al retorno del mercado.

Para los dos ultimos métodos sefialados es necesario un retorno de
mercado, en este caso los retornos son efectivamente retornos de
indices de mercado, entonces un retorno de mercado seria
equivalente a un indice a nivel Latinoamérica que refleje las
variaciones de los paises seleccionados, lo cual no estd disponible.
Por lo que se utilizara el primer método sefalado.

Aplicandolo a este estudio el retorno estimado es el
siguiente:

1 <
E(Rt,p)zz Tlet,p
t=Ty+

donde A equivale a 200 dias, por lo que en términos practicos se
considerard como retorno estimado el promedio de los 200 dias de
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retorno del indice de mercado asociado al pais de cada partido
estudiado.
Con la informacion anterior se procede a calcular los errores:

&,=R ,—ER, )=A4R,,

Lp

Teoricamente la magnitud de los retornos anormales queda
almacenada en los errores, si éstos son positivos implica retornos
anormales positivos, y si el error es negativo implica retornos
anormales negativos.

Para este analisis se analizardn tres ventanas de tiempo pos-
evento, las cuales serdn ttiles para determinar qué sucede después
del partido de futbol analizado; la primera ventana corresponde al
dia después del evento (o dia inmediato de transacciones del indice
correspondiente al pais, si el evento ocurre un dia en que esa bolsa
no haya tenido operaciones). La segunda ventana a analizar
corresponde a los tres dias siguientes al evento y la tercera a los 5
dias posteriores al evento. Se calculan los retornos acumulados para
cada evento (CAR), de la siguiente manera:

CAR,,= D AR, ,, conz={1;3;5}

t=t+1

Una vez calculado esto se procede a analizar si estos retornos son
estadisticamente significativos o no. Para esto la metodologia
sugerida en Brown, Warner (1980) esta bien especificada para
retornos mensuales, el contraste se produce ya que dentro de los
supuestos del test paramétrico sugerido en ese estudio, contempla
retornos y errores normales. Los retornos diarios son altamente no
normales (Fama (1976), Campbell, Wasley (1992)), por ende la
validez del test disminuye. Aunque los autores, Brown y Warner en
su trabajo de 1985 validan el uso de fest paramétricos para retornos
diarios considerando un par de precauciones, Campbell, Wasley
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(1992) concluyen que el uso de test no paramétricos tiene mejor
resultado que los sugeridos por Brown, Warner (1985). Para el uso
de fest no paramétricos no es necesario la normalidad ni de retornos,
ni de errores, por lo que es mas acertado utilizar este tipo de test,
Campbell, Lo, MacKinlay (1997). Otra ventaja de los test no
paramétricos es que permiten obtener conclusiones globales, a
diferencia de los test paramétricos que generan conclusiones para
cada evento. En este caso al tener un gran nimero de eventos a
analizar, el uso de test no paramétricos resulta mas claro a la hora de
obtener conclusiones.

El fest no paramétrico utilizado en este analisis sera el test
del signo, la esencia de este fest nace de suponer que es igual de
probable que los CAR sean positivos o negativos en casos de no
existir anormalidad de los retornos. Si existe una considerable
tendencia a algin extremo se espera que estos retornos sean
anormales. Este fest toma como supuesto que los errores no estan
correlacionados entre si. Con p = Pr(CAR > 0) se plantea la
hipotesis H: p > 0. Para componer el zest se necesita el numero de
casos donde CAR > 0. Definiremos x como este nimero. También
definiremos C como el nimero de CAR totales analizados. Luego el
test es el siguiente:

J = [i— o,s}ﬁ ~ N(0,1)
C 0,5

Para un fest de significancia (1-a), H serd rechazado si
J > Q1(a). En términos practicos si J > 2,58 se rechaza la hipdtesis
de que la diferencia en cantidad entre errores negativos y positivos
es solo causa del azar, por ende se considera que estos errores son
anormales con un nivel de significancia de 99%. Asimismo si
J > 1,96 implica significancia de 95% y siJ >1,64 una de 90%.

El fest anterior estd especificado para CAR > 0 (el caso de
probar retornos anormales positivos), para retornos negativos se
opera de manera similar considerando a x como del numero
CAR <0.
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B. Datos deporte

Para el andlisis son pertinentes dos bases de datos, una con
resultados de encuentros deportivos y una base con retornos diarios
de indices por pais.

Para la base de encuentros deportivos se consideraron los
partidos de la Copa del Mundo y Copa América, en ambos casos se
seleccionaron resultados de los ultimos 20 afios. Los datos fueron
extraidos de fussball.wettpoint.com, todos los partidos fueron
clasificados por tipo de partido. En el caso de la Copa del Mundo
existe la etapa de eliminatorias para clasificar a éste, partidos de
grupos (primera etapa), luego las 16 selecciones que clasifican de la
primera etapa juegan octavos de final, cuartos de final, semifinal,
tercer/cuarto lugar y final. En el caso de la Copa América se juega
una etapa de grupos donde se seleccionan equipos para jugar cuartos
de final, semifinal, tercer/cuarto lugar, y final. En ambos casos se
clasificaron los partidos por: eliminatorias, grupos, octavos de final,
cuartos de final, semifinal, tercer/cuarto lugar y final. Siguiendo la
hipotesis que los partidos de las ultimas etapas tienden a ser los mas
importantes, se espera que estos tengan un mayor impacto en el
animo, y por consiguiente en los mercados. Se clasificaron ademas,
en dos grandes grupos: A y B, el grupo A incluye los partidos més
importantes (finales, tercer/cuarto lugar, semifinales, cuartos y
octavos de final), el grupo B incluye el resto de los partidos
(eliminatorias y etapas de grupos).

Para el andlisis se optd por las selecciones de: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Principalmente por ser los
paises con mercados financieros mas establecidos de la region.

Adicionalmente, cada partido se parametrizé en base a los
dos paises implicados, tomando como punto de referencia cada uno
de los equipos y se clasificaron en “ganadores” (W) y “perdedores”
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(L)’, los eventos asociados a empates no se consideraron en el
analisis pues no se espera un efecto claro®, en total se analizaron un
total de 567 eventos.

Para el segundo analisis se consideraron 20 hitos del deporte
chileno, desde 1989 (ver tabla 1), siguiendo la hipotesis de que los
hitos mdas importantes son los que mas impactan el dnimo. Se
seleccionaron 10 hitos “positivos” (W) y 10 hitos “negativos” (L).

Tabla 1
20 hitos del deporte chileno
FECHA Hito Tiro
11/09/89 "Maracanazo" y Sanciones. L
05/06/91 Colo Colo Campeodn Copa Libertadores de América 1991 w
21/06/91 Chile pierde semifinal Copa América 1991 L
26/05/93 La UC pierde final Copa Libertadores de América 1993 L
04/09/93 Mundial Sub-17 en Japon, tercer lugar w
02/01/98 Marcelo Rios pierde final Australia Open 1998 L
29/03/98 Marcelo Rios niimero 1 del Mundo w
11/06/98 Influencia arbitro partido Chile - Italia, Mundial 1998 L
04/07/00 "Sillazos" Copa Davis 2000 L
29/09/00 Medalla de Bronce en futbol, Sydney 2000 w
24/05/03 Chile Campe6n Mundial de Tenis w
22/05/04 Chile otra vez Campedn Mundial de Tenis w
21/08/04 Medalla Oro Massu y Gonzalez, Atenas 2004 w
22/06/06 Chile, tercero en el Mundial de Futbol Juvenil Canada 2007 W
07/10/06 Chile campeén Mundial de Hockey Femenino W
13/12/06 Colo Colo pierde final Copa Sudamericana 2006 L
19/07/07 Chile pierde en semifinal Mundial sub 20 Canada 2007 L
15/10/08 Chile gana a Argentina por primera vez (en partidos oficiales) w
25/06/10 Chile pierde contra Espaiia Mundial Sudafrica L
03/08/10 U. de Chile pierde semifinal Copa Libertadores L

"Ejemplo, un partido entre Brasil y Argentina con resultado 1-0 a favor de
Brasil, generara dos eventos: uno con Brasil ganador (W) y otro con Argentina
perdedor (L).

Los empates no cumplen las tres condiciones de Edmans, Garcia, Norli
(2007) explicadas en el punto 2.4.c.
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Datos de mercado

Para obtener los retornos de mercado se utilizaron precios diarios de
indices de mercado, obtenidos desde Bloomberg para cada pais
analizado:

Argentina, Merval: (indice bursatil de Argentina) es el
principal indice del mercado de valores de Buenos Aires.
Este indice muestra la evolucion en conjunto de las
principales empresas argentinas. Es modificado cada tres
meses. Cada accién tiene un peso o ponderacion con
respecto al indice y esa ponderacion se determina con
respecto al volumen negociado.

Brasil, Bovespa: o Bolsa de Valores de Sdo Paulo es la
segunda bolsa de valores mas grande e importante en el
mundo, situada en el corazén de la mayor ciudad brasilefa,
Sao Paulo.

Chile, IPSA: (indice de Precio Selectivo de Acciones) es el
principal indice bursatil de Chile, elaborado por la Bolsa de
Comercio de Santiago. Corresponde a un indicador de
rentabilidad de las 40 acciones con mayor presencia bursatil,
siendo dicha lista revisada anualmente.

Colombia, IGBC: (indice de la Bolsa de Valores de
Colombia) es el principal indice de la bolsa de valores de
Bogota, estd compuesto por las 30 acciones mas transadas
del pais. Las compaiiias que forman parte del indice son
revisadas de forma trimestral.

México, IPC: (indice de Precios y Cotizaciones) es el
principal indice bursatil de la bolsa mexicana de valores,
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aglutina las 35 empresas con mayor liquidez en este
mercado.

- Pert, IGBVL; (fndice General Bolsa de Valores), es el
principal indice de la bolsa de valores de Lima, esta
compuesto por las acciones mas transadas de este pais.

4. Resultados

Aplicando la metodologia antes sefalada se procedera a analizar los
resultados. Primero se analizaran los efectos del futbol en mercados
latinoamericanos tomando en cuenta todos los partidos (grupos A y
B). Luego se analizan estos efectos a nivel de pais. Posteriormente
se analizan los resultados de los partidos importantes (Grupo A),
tanto en términos globales como por pais y finalmente se analizan
los resultados de las influencias de los hitos importantes del deporte
chileno.

A. Resultados a nivel global (grupos A y B)

Analizando el efecto del futbol en los mercados latinoamericanos de
manera global, podemos ver en la tabla 2 que para el dia después del
evento y para el acumulado de los 3 y 5 dias después del evento
existe un error promedio negativo, que es lo esperado, la derrota
genera un efecto negativo. Sin embargo, este efecto no es lo
suficientemente grande para ser significativo.

En el caso de los ganadores se ve un efecto positivo de 0,1%,
sugiriendo que existe un pequeno efecto positivo en el precio, luego
de una victoria, sin embargo el efecto dista bastante de ser
significativo. Para los 3 y 5 dias después del evento existe un error
promedio negativo, y no significativo. Ademds, se pueden ver
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errores asimétricos, ya que la magnitud del error medio de la pérdida
es mayor que el de la ganancia.

Tabla 2
CAR globales promedio (A y B)

AR CAR (1=4+1,4=113) CAR (=41, =115)
Perdedores (L) -0,0041 -0,0047 -0,0114
J 1,5105 0,8392 1,3427
Ganadores (W) 0,0001 -0,0034 -0,0091
J -0,4667 -2,8667 -2,4667

Con lo anterior podemos inferir que no existe un efecto significativo
en los retornos cuando analizamos todos los partidos, la principal
razon puede ser que no todos los partidos afectan de manera
significativa el animo de las personas y por ende estaran lejos de
impactar significativamente los mercados.

B. Resultados globales por paises (grupos Ay B)

Analizando los resultados por pais, segun la tabla 3, se puede ver
que los resultados no cambian significativamente a los vistos en el
punto anterior. Para los paises perdedores se observa un error medio
negativo, lo que sugiere un leve efecto negativo de los juegos
perdidos en los mercados, sin embargo, en ningin caso significativo.

Para los paises ganadores solo en Argentina, Chile,
Colombia y México se observa un error positivo, pero en ninguno
significativo, a excepcion de Colombia que presenta retornos
anormales positivos significativos de 0,29% al dia después del
evento. Respecto al efecto asimétrico, se puede ver que se produce
para Argentina, Chile (aunque leve) y Colombia.
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Con lo anterior se mantiene la idea de que todos los partidos
en su conjunto no afectan los mercados de manera significativa. A
excepcion de Colombia donde si se observa una respuesta positiva y
significativa del mercado frente a victorias, pero so6lo el dia después
del evento.

Tabla 3
CAR globales promedio por pais (Ay B)

Pais AR CAR (163 CAR (it iis)
Perdedores (L) Argentina -0,0091 -0,0098 -0,0277
J 0,2085 1,4596 0,6255
Brasil -0,0023 -0,0051 -0,0061
J 1,3868 -0,8321 -0,2774
Chile -0,0018 -0,0040 -0,0106
J 0,7071 -1,0607 1,4142
Colombia -0,0054 -0,0062 -0,0122
J 0,2425 -0,2425 0,2425
México -0,0001 -0,0066 -0,0058
J 0,0000 1,7056 0,8528
Peru -0,0056 0,0002 -0,0067
J 1,1832 0,8452 0,1690
Ganadores (W) Argentina 0,0005 -0,0028 -0,0123
J 0,2722 -1,9052 -2,1773
Brasil -0,0009 -0,0087 -0,0151
J -0,6108 -1,5882 -0,6108
Chile 0,0014 0,0060 0,0095
J 0,7845 -0,3922 1,5689
Colombia 0,0029 0,0012 -0,0035
J 2,0000** 0,5000 0,0000
México 0,0013 -0,0014 -0,0070
J -0,4472 -0,7454 -1,6398
Peru -0,0048 -0,0081 -0,0142

J -3,1530 -2,6679 -3,1530
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C. Resultados para partidos importantes (grupo A)

De los puntos anteriores no se observa un efecto significativo al
analizar todos los partidos. En la tabla 4 se muestran los resultados
para los partidos importantes (grupo A), suponiendo que los partidos
de las etapas de octavos de final, cuartos de final, semifinal,
tercer/cuarto lugar y finales, son mas importantes, por ende se
esperaria que tengan un efecto significativo en el animo y por
consiguiente en los mercados.

Tabla 4
CAR promedio partidos importantes (4)

CAR CAR (o103 CAR (i1 o05)
Perdedores (L) -0,0067 -0,0062 -0,0147
J 2,4140%* 0,9285 1,0264
Ganadores (W) 0,0015 -0,0023 -0,0086
J 0,3430 -0,6860 -1,0290

Analizando la tabla 4, para los perdedores se observa una media de
errores negativa y significativa, lo que evidencia de que si existe un
efecto negativo significativo’ de -0,67% en los mercados cuando se
pierde un partido importante en el dia después del partido. Esto
apoya la idea de que si bien todos los partidos en su conjunto no
influyen en el mercado, si lo hacen los partidos importantes, aunque
el efecto sea leve, la direccion del efecto es significativa.

En el caso de los ganadores se observa un error positivo, que
implica que el mercado reacciona positivamente ante una victoria,
sin embargo, esta reaccidon es no significativa. En este caso también
se ve un efecto asimétrico en el dia después del evento, el efecto

°Con un nivel de confianza de 95%.
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luego de un juego perdido es bastante mayor que el de un juego
ganado (aproximadamente cuatro veces).

D. Resultados por pais para partidos
importantes (grupo A)

Ahora, analizando los resultados de partidos importantes por pais, se
puede observar en la tabla 5 que para el grupo de los perdedores:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y M¢xico presentan errores
promedio negativos, pero solo en el caso de Argentina, Brasil y
Chile estos retornos son significativos. Por lo que para estos
paises se puede afirmar'® que existen retornos anormales negativos
significativos cuando presentan una derrota.

Para el caso de los ganadores, para Argentina, Chile,
Colombia y México se observan errores positivos, solo para Chile y
Colombia estos son significativos''. Para los errores acumulados de
tres dias después del evento s6lo México presenta un error
significativo'?. Respecto al efecto asimétrico sélo se presenta para
Chile, Colombia y México.

Tienen mdas sentido estos resultados principalmente para
Argentina y Brasil, que son lideres en niveles futbolisticos en la
region, por ende una pérdida es una noticia inesperada, generando
una sobrerreaccion ante esta noticia (siguiendo la 16gica de Bondt,
Thaler (1985)), por su historia futbolistica probablemente estan
menos acostumbrados a perder. Paralelamente en el caso de Chile y
Colombia es probable que estén menos acostumbrados a ganar en
términos futbolisticos y por ende una noticia inesperada seria una

A un 95% de significancia para Argentina y a un 90% de significancia
para Brasil y Chile.

A un 90% de significancia para Chile y a un 95% para Colombia.

"2A un 95% de significancia.
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victoria, sobrerreaccionando a ésta con mayor dnimo, y reflejando
éste en los mercados.

Tabla 5
CAR promedio por pais,
partidos importantes (A)
PAiS AR CAR (11,13 CAR (11,105)
Perdedores (L) Argentina -0,0116 -0,0061 -0,0262
J 2,0656** 1,0328 0,7746
Brasil -0,0113 0,0130 0,0015
J 1,7076* 0,6325 0,9487
Chile -0,0066 -0,0204 -0,0252
J 1,6811%* 0,8222 0,3162
Colombia -0,0070 -0,0113 -0,0185
J 1,3416 1,3916 0,8944
México -0,0042 -0,0115 -0,0156
J 1,1952 0,4781 0,7171
Peru 0,0016 -0,0018 -0,0047
J 0,7746 0,5164 0,2582
Ganadores (W) Argentina 0,0096 0,0078 -0,0020
J 0,4781 1,1952 0,7171
Brasil -0,0015 -0,0069 -0,0120
J 0,7454 -2,9814 0,0000
Chile 0,0045 -0,0133 -0,0073
J 1,8974%* -0,6325 0,6325
Colombia 0,0007 -0,0032 -0,0117
J 2,4249%* 0,5774 0,5774
México 0,0015 0,0023 -0,0058
J 1,5164 2,3820%* 0,9820
Peru -0,0027 -0,0075 -0,0091

J 0,6325 0,6325 -3,1623
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E. Resultados hitos importantes
del deporte chileno

Es de esperar que los hitos mas importantes del deporte chileno
afecten efectivamente el &nimo de las personas, y por consiguiente
tener influencia en los mercados. Si estos hitos no son capaces de
mover el mercado, se tendria que desechar la hipdtesis de que los
mercados efectivamente se mueven con el dnimo generado via
eventos deportivos. Al analizar los resultados, véase tabla 6, para el
caso de hitos negativos se puede ver errores medios negativos para
las tres ventanas de andlisis, sin embargo estos so6lo son
significativos' para el dia después del evento con un error medio de
-0,49%. En el caso de los hitos positivos existen errores positivos
para las tres ventanas, solo resultando significativa'® la ventana de
errores acumulados desde el primer a tercer dia después del evento.

Tabla 6
CAR promedio hitos deporte chileno

AR CAR (141 =143) CAR (1=+1,=1+5)
Hitos Negativos (L) -0,0049 -0,0025 -0,0021
J 1,8974%* -0,6325 0,6325
Hitos Positivos (W) 0,0012 0,0274 0,0119
J 1,2649 3,1623%%* 0,6325

Es posible notar un efecto asimétrico solo para el dia después del
evento, pues la media de errores de los hitos negativos tiene un
impacto cerca de cuatro veces mayor que la magnitud del efecto que
tienen los hitos positivos.

P A un 90% de significancia.

A un 95% de significancia.
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5. Conclusiones

El principal propdsito de este estudio es analizar los efectos que
tiene el futbol en los principales mercados latinoamericanos, esto
motivado por la idea de que el animo generado por estos eventos
impacta la sicologia de los agentes de estos mercados, haciéndolos
actuar de forma mas optimista en casos de victorias, como también
mas pesimistas en casos de derrotas. Para esto se utilizo la

metodologia de estudio de eventos y test no paramétricos.

Resulta claro al analizar la influencia de todos los partidos en
su conjunto que no existe un impacto significativo en los mercados.
Al analizar los partidos mas importantes, suponiendo que los
partidos de las etapas de octavos de final, cuartos de final, semi-
final, tercer/cuarto lugar y finales, son més importantes, por ende, se
esperaria que tengan un efecto significativo en el animo y por
consiguiente en los mercados. Los resultados indican que si existe
un efecto negativo en el mercado cuando existe una derrota al menos
el primer dia luego del evento. La magnitud de este efecto es
de -0,67%.

En el caso de las victorias a pesar de existir errores medios
positivos, estos no resultan significativos en términos globales, s6lo
se ve una respuesta positiva en el caso de Chile y Colombia en el
dia después del evento y en México en los siguientes tres dias
después del evento. Lo que lleva a concluir que el &nimo generado
por el fatbol impacta de manera positiva al mercado de estos paises.

Al analizar los hitos importantes del deporte chileno se
puede ver que también se encuentran errores negativos medios
significativos de -0,49% el dia después del evento. Y respecto a
victorias no se documentan variaciones significativas en los precios.

En relacion al efecto asimétrico se es consistente con lo
concluido por Edmans, Garcia, Norli (2007), quienes observan un
efecto asimétrico mayor en la pérdida, en este caso se documenta
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que el efecto generado por una pérdida es cuatro veces mayor que el
efecto generado por una ganancia, el dia después del evento.

El hecho de que el efecto de la pérdida sea mayor que el de
una victoria, puede radicar en que las personas se generan
expectativas a lo largo de la competencia, ésta puede ir siendo mas y
mas grande, mientras crecen las expectativas, crece el optimismo,
llegando a pensar y a asumir que el equipo ganard siempre. Estas
ilusiones son bruscamente frenadas cuando existe una derrota, por
ende el efecto de la derrota es mayor, ya que es mas inesperada. La
ganancia gracias a esta ilusion es mas esperada. Esto estd
fuertemente relacionado con el efecto documentado por Bondt,
Thaler (1985). Desde otro punto de vista, los paises lideres en
términos futbolisticos de la regién tienen un efecto negativo y
significativo cuando pierden un partido importante; para estos paises
se considera que perder es una noticia inesperada, por ende existe un
efecto de sobrerreaccion de esta noticia. De manera opuesta ocurre
para paises no lideres futbolisticos de la region, el ganar representa
una noticia inesperada, por ende, una victoria es un evento
inesperado que genera un retorno anormal positivo y significativo
para el dia después del evento.

Hay que tomar en consideracion de que a pesar de
documentar un efecto negativo y significativo frente a la pérdida el
dia después luego de un evento importante, este efecto es
demasiado pequefio para poder generar una ganancia econdmica
anormal, por lo que no es recomendacion comprar portfolios de
paises ganadores y vender portfolios de paises perdedores como una
estrategia de inversion valida.
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