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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Hoy el fatbol no puede observarse sé6lo desde el ambito del entretenimiento
deportivo, sino también desde una perspectiva empresarial, puesto que muchos
equipos se rigen bajo los parametros de las sociedades andnimas, buscando a partir
de la buena gestion y optimizacion de sus recursos ganar campeonatos y como

cualquier otra empresa, generar utilidades.

La financiacion de los equipos de futbol, es una pieza fundamental para su
desarrollo y crecimiento; para esto, los equipos de fatbol gestionan ingresos
mediante el merchandising (camisetas, ropa, manillas y accesorios del equipo), la
venta de entradas, el sponsor (patrocinadores que quieren publicidad de su empresa

en la camiseta del equipo) y la venta de jugadores.

En los ultimos afos los clubes han presenciado un incremento exponencial con
respecto a los salarios y traspasos de jugadores. Algunos ejemplos se pueden ver
en los dltimos traspasos histéricos del futbol, donde Cristiano Ronaldo (2009)
encabeza la lista, al ser valuado en 94 millones de euros, Zinedine Zidane (2001) en
73 millones de euros, Ricardo Kaka (2009) en 65 millones de euros, Luis Figo (2000)
en 61 millones de euros y Fernando Torres (2011) en 58 millones de euros. Estos
gastos han llevado a los equipos a tomar decisiones de financiamiento, pues los
directivos del club consideran que el valor agregado que los jugadores habilidosos o
“cracks” ofrecen al equipo, ayudard a establecer una ventaja competitiva frente a
otros clubes que no tengan la capacidad econ6mica para asumir estas cifras;
ademas la compra de nuevas estrellas puede llamar la atencion de fans potenciales
(aquellos que les gusta ser hinchas de jugadores especificos) y aumentar los
ingresos por merchandising. Por ejemplo, como lo mencionan Agrawal & Kamakura
(1995), el uso de celebridades como portavoces en la publicidad, constituye una
inversion importante de activos intangibles para la empresa de sponsoring. Una
inversion que los dirigentes esperan compensar con mayores ingresos por ventas y
beneficios futuros. Gracias a un estudio desarrollado por Renneboog & Vanbrabant
(2000), quienes investigaban la reaccion del precio de las acciones con respecto al
rendimiento de los equipos de futbol, se determiné que para poder competir en la

liga nacional de Inglaterra y compensar las transferencias y salarios exorbitantes se



debian realizar ofertas publicas, ya que su motivo principal era la necesidad de
financiacion adicional para atraer los mejores jugadores, establecer escuelas de
futbol juvenil y ampliar los estadios. Por estas razones, algunos equipos de fatbol
han optado por cotizar en la bolsa de valores, como una opcion de financiacion para

obtener mas recursos.

Cuando una empresa sale al mercado accionario debe tener en cuenta que el
comportamiento del inversionista es fundamental, ya que dependiendo de la forma
en que tome sus decisiones, los resultados de la bolsa se veran directamente
afectados, es decir, dependiendo de como este reaccione ante diferentes
situaciones, la accion se valorizara o desvalorizard. En este caso, el inversionista
posiblemente estaria representado por el fanatico. Para comprender su proceso
cognitivo, primero debemos entender por qué una persona se vuelve hincha de un
equipo de futbol y al pasar esto, qué repercusiones podria tener, en otras palabras,
¢si la compra o venta de una accién podria verse influenciada por sus sesgos,
percepciones o emociones? Como lo sustenta Shefrin (2002), un heuristico se
refiere al proceso mediante el cual las personas encuentran las cosas por si mismos,
generalmente por ensayo Yy error; asi mismo cita algunos de los heuristicos mas
relevantes, como la representatividad, el anclaje y ajuste, exceso de confianza,
sesgo de la disponibilidad y la aversion a la ambigledad. Debido a la confianza que
los profesionales tienen en sus creencias sesgadas, los pueden hacer vulnerables y

llevar a cometer errores.

En un mundo, donde las personas viven agobiadas por el ritmo de vida, el fatbol
actia como una industria de entretenimiento, donde los individuos encuentran la
posibilidad de integrarse socialmente. En esta integracion se busca fortalecer la
identidad social, el sentido de pertenencia y/o hacer parte de una cultura, en donde
los otros piensen o tengan ideales parecidos a los de un individuo. De acuerdo con
Fiengo (2003) una hinchada es, basicamente, una comunidad hermenéutica que
basa su capacidad de interpelacion en el inter-reconocimiento con otros colectivos
semejantes. Al formar parte de un equipo de fatbol nos adentramos en la subcultura
del hincha, donde el comportamiento simbdlico (camisetas, banderas, manillas, etc.),
la lealtad, la honra, el prestigio y el status juegan un rol fundamental para cada

integrante. También, es muy importante mencionar la identidad regional que se crea



mediante la pertenencia a un club, pues al ser hinchas de determinado equipo,
siempre habra un antagonista o rival directo, que proviene de la misma region. En
estos denominados superclasicos, es donde se le da mas valor al prestigio, honra y
status; pues los fanéticos, gane o pierda el equipo, estarAn comprometidos en
demostrar su amor y hacer respetar su equipo, bien sea mediante la defensa verbal
(cénticos) o fisica (violencia).

Gracias a un estudio realizado por Crisp, Heuston, Farr, & Rhiannon (2007), vemos
que después de una pérdida del equipo, los que menos se identifican con el club
tenderan a sentirse tristes pero no enojados, mientras que los que mas se identifican
tenderan a sentirse enojados pero no tristes. Claramente el hincha dependiendo de
su grado de afiliacion, estard sesgado a la hora de analizar una pérdida, empate o
victoria. Pues cada individuo filtra la informacion diferente y esto depende de los
modelos cognitivos que haya construido a lo largo de su vida, por ejemplo algunos
pueden ver las cosas de una perspectiva optimista y otros de una forma pesimista.
Por ejemplo, un hincha podria verse sesgado a la hora de hacer una comparacion
entre su equipo y un “equipo chico”, de categoria inferior o que simplemente no
haya sido relevante a la largo de la historia del fatbol de un pais, ya que el fan
tendera a un exceso de confianza, pues su equipo es mucho mas importante que el

otro, asi que sera facil ganarle.

De acuerdo con Barber & Odean (2001) los hombres estan mas propensos al
exceso de confianza que las mujeres, particularmente en reinos dominados por los
hombres como las finanzas. Al tener mas exceso de confianza, el hombre hara un
mayor numero de transacciones haciendo que el rendimiento de los hombres sea
peor que el de las mujeres. Este aporte es fundamental, pues el futbol es un deporte
y espectaculo que en su mayoria es dominado por los hombres, tanto en las

canchas como en las tribunas.

Finalmente, segun lo planteado anteriormente la investigacion se centrara en
analizar: ¢Como los resultados del campeonato local en el que compiten los
equipos, los diferentes comportamientos y perspectivas del hincha afectan el precio

de las acciones?
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2. JUSTIFICACION

El objetivo de cualquier empresa que realiza una emision de acciones, es la
ampliacion de su capital. Segun Block & Hirt (2008) las corporaciones que quieren
inscribirse en los mercados publicos son empresas que han decidido que la
disponibilidad publica de las acciones en una bolsa de valores beneficiara a sus
accionistas. Los beneficios incluyen otorgarle liquidez y expansion a los propietarios.
El comportamiento de las acciones es esencial para las empresas, pues a medida
que éstas se aprecien, la empresa se valorizara en el mercado volviéndola mas
atractiva para los inversionistas. Por consiguiente, es muy importante para las
empresas tener en cuenta el movimiento de la accién, puesto que la relacion es
directamente proporcional, es decir, que a medida que aumente el precio de la
accion, los recursos que pueden recibir de inversionistas seran mayores. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que al sufrir una baja en el precio de la accion el
efecto seria todo lo contrario, esto sucede debido a que el precio de la accion
representa el valor de la compairiia en el mercado, por lo tanto si la accion se aprecia
0 deprecia afectara directamente a la compafia, un ejemplo claro de lo que podria
suceder si el precio de la accion bajara es que las empresas podrian perder valor en
el mercado, la confianza frente a sus consumidores y tener una disminucion de los
recursos esperados. Como el precio de la accién determina los recursos que una
empresa puede obtener, observar los motivos por los cuales ésta puede variar, sera
esencial para trazar estrategias que le permitan gestionar estas variables y aumentar

el valor de la compaiiia.

Una razon que podria ser las noticias, por que en determinado caso pueden llevar al
inversor a comprar o vender dependiendo de lo que el individuo analice. Otra razén
podrian ser los rumores, por ejemplo como lo sefiala Schindler (2007) en 1980
Procter & Gamble fue victima de un rumor que indicaba que los nimeros de Satan
se podian encontrar escondidos en sus logos. Esta situacién podria poner en riesgo
la reputacion de la empresa, afectando su confianza en el mercado (sobre todo en la

comunidad religiosa).

En el mundo futbolistico, generalmente los clubes estan buscando fichar a los

jugadores mas importantes o cracks para mejorar e innovar sus planteles, esta
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podria ser una razén que lleve a los fans a comprar acciones y que el precio suba o
por el contrario que se venda un jugador importante y los lleve a vender sus
acciones, reduciendo el precio de la accion. Por su parte, el rendimiento del equipo
podria influir en las decisiones de los inversionistas, pues tras una victoria el fan se
sentira contento y satisfecho con su equipo, lo que probablemente llevaria a un alza
de los precios, mientras que una perdida conllevaria a un estado de animo de
tristeza o de enojo, determinando una baja en el precio de las acciones. Como lo
indican Edmans, Garcia, & Norli (2007), las pérdidas en los partidos de fatbol tienen
un efecto negativo tanto estadistico como econdémico en el mercado de valores del
pais perdedor. Los autores argumentan, que el rendimiento de las acciones
disminuye después de una eliminaciéon de la copa del mundo. Debemos tener en
cuenta que las percepciones de los hinchas pueden alterarse debido a una
codificacion o interpretacion diferente de sus sesgos y emociones en estas
situaciones. En una investigacion realizada por Berument, Ceylan, & Gozpinar
(2006), que analiza el rendimiento del futbol turco en el mercado de valores,
determina que cuando el Besiktas le gana a rivales extranjeros en la Winner’s Cup,
su rendimiento en el mercado de valores aumenta. El mismo efecto no se presenta
para los otros dos equipos importantes de Turquia, Fenerbahge y Galatasaray. Esto
podria determinar, que es posible que estos equipos no tengan tantos hinchas como
el Besiktas y que por consiguiente su impacto en el mercado de valores no sea tan
evidente; que los resultados de los rendimientos de los equipos estén atados a las
percepciones de los hinchas, pues los del Besiktas pueden ver como algo positivo

ganarle a los extranjeros, mientras que los del Fenerbahce y Galatasaray no.

Cabe sefalar que esta investigacion se enfocara en algunos equipos de futbol
europeo que cotizan en la bolsa de valores. La eleccion de los equipos se hizo con
el indice eurokick index, pues este indice retne a los 30 equipos de Europa que
cotizan actualmente en el mercado de capitales. Se seleccionaran los equipos mas
representativos, en cinco paises diferentes. Nuestros criterios de representatividad
se basaron en: su historia, la jerarquia en la liga nacional, sus ultimas actuaciones
en la Champions League, reconocimiento a nivel internacional, caracteristicas
similares a la hora de cotizar en la bolsa de valores y se trato de incorporar tres
equipos 0 mas por pais, para obtener un mayor numero de datos y por ende tener

un modelo con mayor significancia. Solo en el caso de Francia, se analizé un solo
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equipo ya que no hay otros equipos que coticen, pero el Olympique Lyonnais es uno
de los equipos méas importantes a nivel mundial y por esto se considero importante

no dejarlo por fuera del analisis. Los equipos elegidos se pueden observar en la

siguiente tabla:

Pais Equipo Liga Fecha primera OPV Precio
Tottenham Premier league 05/01/2000 € 63,50
Inglaterra Arsenal Premier league 04/01/2000 € 170,000
Millwal League 1 05/01/2000 € 56,111
Juventus Serie A 20/12/2001 € 3,02
Italia Roma Serie A 23/05/2000 € 4,16
Lazio Serie A 04/01/2000 € 39,99
Besiktas Ligi 1 20/02/2002 € 2,56
Turquia Fenerbahce Ligi 1 20/02/2004 € 12,80
Galatasaray Ligi 1 20/02/2002 € 80,00
Tranbzonspor Ligi 1 15/04/2005 € 5,15
Porto Liga 1 04/01/2000 € 4,35
Portugal Benfica Liga 1 23/05/2007 € 3,88
Sp Lisbon Liga 1 04/01/2000 € 4,15
Francia Olympique Lyonnais Ligue 1 09/02/2007 € 24,20

Tabla #1 elaboracién del autor, con datos obtenidos de Bloomberg.

En el caso de Inglaterra, se eligié al Arsenal mas reconocidos como the Gunners,
porque no solo es uno de los equipos Mas exitosos a nivel nacional, sino también a
nivel mundial. Los Gunners han ganado 13 ligas nacionales y 10 FA Cups, entre
otros titulos importantes. El Tottenham, se escogié ya que es uno de los equipos
mas famosos de Londres y fue uno de los primeros equipos en emitir acciones. Los
spurs como también se reconoce al equipo, tienen un pasado glorioso. Fueron los
primeros britanicos en ganar un titulo en Europa, acumulan 2 copas de la UEFA y
una Recopa. Finalmente, se incorporo al Millwall que a pesar de ser un equipo que
no juega permanentemente en la Premier League, como se dijo anteriormente se

recopilo de a tres equipos por pais.

Para el caso de lItalia, se escogid la Juventus puesto que es el equipo mas exitoso
de este pais y es uno de los mas renombrados del mundo, posee el mayor nimero
de titulos obtenidos en el calcio (el campeonato italiano), ademas se considero

relevante el caso del Calciopoli (2006), el fraude deportivo mas trascendental del
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futbol italiano, en donde se vieron incriminados varios equipos. La Juventus fue
despojada de sus dos ultimos scudetti (2004/05 y 2005/06), descendio a la Serie B y
tuvo que pagar una multa de 120 millones de euros. Se escogi6 a la Roma, pues al
igual que la Juventus es uno de los equipos mas importantes en lItalia y en el mundo
entero. Este equipo también conocido como la magica o la loba se adjudico la Serie
A en tres ocasiones y la Copa de Italia nueve veces. Finalmente, se eligié a Lazio
pues ademas de sus titulos obtenidos (dos veces la seria A y cinco veces la copa de
Italia), este club estuvo involucrado al igual que la Juventus en el caso del Calciopoli,
razon por la cual tuvo que pagar una multa de 100 millones de euros, mas un

descuento de 30 puntos en la temporada 2006-2007.

En cuanto a la liga Turca, se eligio al Besiktas también conocido como Kara Kartallar
(las &guilas negras) de la ciudad de Estambul. Las aguilas negras han ganado 13
ligas nacionales, 9 Copas de Turquia y han sido 9 veces campeones de la
Supercopa Turca de fatbol, entre otros palmarés. Por otro lado, el Galatasaray
también conocido como Avrupa Fatihi (conquistador de Europa), es uno de los
clubes més exitosos a nivel nacional ya que ostenta 17 ligas nacionales, 14 Copas
de Turquia y 11 Supercopas, entre otros. Asi mismo, a nivel internacional es el Gnico
equipo que ha sido campeon europeo, ganando la Copa UEFA y la Super Copa de
Europa. Por otro lado, el Fenerbahce también conocido como Sari Kanarya (canarios
amarillos), fue escogido ya que es uno de los clubes méas exitosos en Estambul,
entre sus palmarés mas importantes tiene 17 Superligas de Turquia, 4 Copas de
Turquia y 8 Supercopas turcas de fatbol. Finalmente, se seleccioné al Tranbzonspor
ya que es el ultimo equipo que conforma el “top 4” de Turquia por sus copas
ganadas, junto a los equipos anteriormente nombrados. ElI Tranbzonspor también
conocido como karadeniz Firtinasi (tormenta del mar negro) tiene 6 superligas de
Turquia, en 8 ocasiones ha conseguido la Supercopa de Turquia y asi mismo, en 8

ocasiones se adjudico la Supercopa turca de fatbol.

Por su parte, el F.C Porto fue seleccionado ya que es el equipo mas representativo
de la ciudad Oporto y ademas es el club portugués con mayor numero de titulos
internacionales. En el afilo 2004 gand su segunda Champions League de la mano de
su entrenador José Mourinho y a partir de la temporada 2005/06 ganaria

consecutivamente tres ligas nacionales. El Benfica, fue escogido porque es otro de
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los equipos grandes de Portugal junto al F.C Porto y el Sporting Lisboa. El equipo
también conocido como las aguilas o el glorioso puesto que es el equipo con mas
palmarés, entre los cuales se destacan dos Copas de Europa, 32 ligas nacionales y
24 Copas de Portugal. Finalmente, se selecciono al Sporting Lisboa pues aparte de
ser uno de los tres equipos mas importante de Portugal, tiene 18 ligas nacionales y
15 Copas de Portugal, entre otros titulos.

Por dltimo, se adiciono el Olympique gand siete veces consecutivas la Ligue 1
(2002-2008) y de igual forma, gand la super copa de Francia 6 veces consecutivas
(2002-2007). Sus actuaciones en la Champions League han sido muy importantes,
tanto asi que llegd a ser considerado la bestia negra del Real Madrid, puesto que en
los partidos que han disputado, los merengues como también se reconoce al equipo
madridista, no ha logrado ganarle al equipo francés; ademas el Lyon lo eliminé por
sexta vez consecutiva de la Champions League perpetuando “la maldicion del
Madrid”.

Estos equipos del eurokick index y la capitalizacién de los mismos, demuestra que el
futbol es un tema que trasciende en el mundo entero, pues con el pasar del tiempo
dej6 de ser solo un deporte para convertirse en un negocio llevado al punto maximo
de su mercantilizaciéon. Por otro lado, el mercado de las apuesta ha adquirido un
creciente protagonismo en los Udltimos afios y algunas pruebas de esto son los
patrocinios que han conseguido las casas de apuestas mas importantes, como por
ejemplo la casa de apuestas Bwin patrocina al Real Madrid y hasta el 2011 patrociné
al AC Milan. La casa de apuestas Unibet patrocina al Valencia CF y Betcliic a la
Juventus, Olympique Lyonnais y Olympique de Marseille entre otros. Esta creciente
pasion por las apuestas deportivas se ha incrementado notablemente por la
reputacion y prondsticos que ofrecen las casas, disminuyendo los riesgos a la hora
de apostar. Como lo menciona Dobson & Goddard (2001), una serie de
investigadores ha probado la eficiencia de los mercados de apuestas, sobre los
resultados de los equipos norte americanos. Estos mercados operan en un sistema
de apuestas financieras en donde el bookmaker cita un diferencial de puntos,
reflejando la diferencia de puntos que se espera entre el favorito y el mas débil.
Con los resultados de las casas de apuestas, se determinara mediante una variable
proxy medir la percepcién del mercado y observar cual es el objetivo del fan al

invertir.
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Finalmente, esta investigacion analizara detalladamente cémo se comporta la
compra y venta de acciones bajo los supuestos de Behavioral Finance. Thaler
(2005), plantea que este nuevo enfoque en los mercados ha surgido, al menos en
respuesta a las dificultades observadas por el paradigma tradicional. En términos
generales, sostiene que en algunos fendmenos financieros se puede entender mejor
con el uso de modelos en los que algunos agentes no son completamente
racionales. Por lo tanto, el proyecto propuesto sera un aporte para el desarrollo y
crecimiento de la nueva rama de Behavioral Finance, buscando argumentar que los
mercados compuestos por agentes irracionales o “noise Traders”, pueden influenciar
el mercado y hacer que éste deje de ser eficiente, pues ellos al no tener un
conocimiento especializado evaluaran las situaciones basados en sus creencias,
sesgos o0 heuristicos. Como lo menciona Shefrin (2002), el enfoque de Behavioral
Finance reconoce que los profesionales utilizan reglas de oro, llamadas heuristicos
para procesar los datos. Un ejemplo de una regla de oro radica en que los
resultados obtenidos en el pasado son la mejor prediccion del rendimiento en el
futuro. Para Thaler (2005) en la mayoria de los escenarios no se espera que los
mercados financieros sean eficientes. La eficiencia del mercado solo surge como un

caso extremo, poco probable que se mantenga bajo circunstancias plausibles.

3. MARCO TEORICO

El fatbol no solo es un deporte importante en la sociedad y cultura, sino que en los
altimos afios ha llamado la atencién de economistas y financieros. Una de las
razones, como lo afirman Dobson & Goddard (2001) es porgue el sector del fatbol
profesional ofrece oportunidades para la investigacion empirica en areas tales como
el comportamiento del consumidor, la economia del trabajo y la organizacion
industrial, asi como otros temas especializados de particular importancia para la
economia de los deportes. Por otro lado, ha llamado la atencién del area financiera
pues cuando un equipo sale a emitir acciones, ofrece la oportunidad de analizar el
comportamiento del inversionista y como este se puede ver afectado por sus
emociones y sesgos; por ende, es una ocasion perfecta para aplicar las doctrinas de

Behavioral Finance. De acuerdo con Glasser, Noth, & Weber (2003) los modelos de
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Behavioral Finance son generalmente desarrollados para explicar el comportamiento
de los inversionistas o las anomalias del mercado, cuando los modelos racionales no
proporcionan suficientes explicaciones. Por su parte, Fama (1997) afirma que las
aparentes anomalias pueden deberse a la metodologia, la mayoria de anomalias en
los retornos a largo plazo tienden a desaparecer con cambios razonables en la

técnica.

De manera contraria Barberis & Thaler (2005) argumentan que algunas
caracteristicas de los precios de los activos son mas plausibles a ser interpretadas
como desviaciones del valor fundamental, y estas desviaciones son provocadas por
la presencia de agentes que no son completamente racionales. En un estudio
realizado por Barber, Odean, & Zhu (2005) para determinar si los noise traders
mueven el mercado, se utilizé el tamafio de las transacciones como variable proxy
para los inversores individuales y las transacciones mayores a 50 mil como proxy
para las instituciones. Mediante este estudio se concluyd que en los modelos
tedricos, las transacciones realizadas por agentes no racionales pueden desviar los
precios de los valores fundamentales. Los agentes racionales adversos al riesgo no
pueden eliminar la diferencia de precios debido a los limites del arbitraje. Cuando los
noise traders compran activamente, los activos se aprecian; cuando venden

activamente, los activos se devalUan.

El comportamiento del inversionista se puede ver afectado por los diferentes sesgos
0 emociones que afecten su toma de decisiones. Como lo menciona Shefrin (2002),
hay algunos heuristicos sobre los cuales se basan las personas, como por ejemplo
la representatividad, el exceso de confianza, anclaje y ajuste, y la aversion a la
ambigledad. La representatividad se enfoca hacia una dependencia de los juicios
basados en estereotipos, asi mismo la representatividad puede ser engafosa y
puede predisponer a las personas a cometer errores. Luego dice que el exceso de
confianza sucede en las personas, cuando sus bandas de confianza son demasiado
reducidas. Estas personas establecen sus estimaciones altas muy bajas y sus
estimaciones bajas muy altas. El anclaje y ajuste, sucede cuando las personas
ignoran la informacion previa y actian de una forma conservadora hacia la nueva
informacion. Finalmente, la aversion a la ambigiedad se presenta cuando las

personas prefieren lo familiar a lo desconocido. En un estudio realizado por Barber &
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Odean (2001), bajo el andlisis de dos variables, primero las inversiones en acciones
comunes de los hogares y segundo, la informacion demogréafica para determinar el
género, concluyeron que las personas que tienden al exceso de confianza realizaran
un mayor niumero de transacciones, los hombres estan mas propensos al exceso de
confianza que las mujeres y que los inversores racionales informados haran mas
transacciones si son menos adversos al riesgo. De la misma manera, Hoffman
(2007) al realizar un estudio sobre las diferentes necesidades que un inversor
apunta a satisfacer cuando invierte, determind que los hombres realizan mas
transacciones que las mujeres, lo cual puede ser un resultado del exceso de

confianza pues creen que pueden vencer mas facil al mercado.

Por otro lado, las emociones también pueden alterar el comportamiento del
inversionista y segun una investigacion realizada por Crisp, Heuston, Farr, & Turner
(2007), donde se analizaron las diferentes expresiones emocionales que puede
tener un individuo con respecto al rendimiento de su equipo. Las emociones tales
como el enojo, la tristeza, hostilidad, irritacion, depresion, alegria y satisfaccion;
fueron medidas mediante una escala de siete puntos de Likter. De acuerdo con
estos resultados, las conclusiones fueron las siguientes: entre mayor sea la
identificacion del individuo con su equipo, la rabia o enojo después de una pérdida
sera mayor. También encontraron que cuando la identificacion con el equipo no es
tan fuerte, los individuos tienden a sentirse mas tristes que enojados. De acuerdo
con Wright & Bower (1992), el estado de animo ya sea feliz o triste, afecta
directamente los juicios subjetivos de las personas. Las personas felices tienden a
sobrestimar los acontecimientos positivos y a subestimar los eventos negativos;
mientras que las personas que tienen un estado de animo triste, tienden a
sobrestimar los eventos negativos y a subestimar los eventos positivos. Del mismo
modo, Hirshleifer (2001) sugiere que los estados de animo afectan los juicios de las
personas y por ejemplo, si el clima de Nueva York pone a los traders de mal humor,
su pesimismo los preocuparia sobre las perspectivas de crecimiento del mercado a
largo plazo, mas que si la FED fuera a bajar las tasas de interés la proxima semana.
Como se menciond anteriormente los estados de animo pueden afectar
directamente los juicios de las personas, pero otros sucesos que podrian llegar
afectar no solo los juicios sino la toma de decisiones de las personas, son los

rumores. Los rumores pueden llegar a alterar las percepciones de las personas y por
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ende los resultados del mercado de valores. Para ilustrar mejor como los rumores
podrian afectar el mercado de valores Schindler (2007), clasifica en cuatro
categorias los rumores que se presentan en el mercado financiero con sus
respectivos ejemplos. Primero, los rumores relacionados con el publico, por ejemplo
que Saddam Hussein va a ir al exilio. Segundo, los rumores que se enfocan a una
industria en especial, tomandose como ejemplo que la OPEC est4 de acuerdo con el
aumento de la produccion de petréleo. Tercero, cuando los rumores son relevantes
para toda la comunidad financiera, en el caso en que por ejemplo las instituciones
financieras puedan enfrentar requisitos normativos adicionales. Por ultimo, estan los
rumores de mercado sobre una industria en especial, como por ejemplo que Novartis
estd en conversaciones de fusion con Roche. Ademas de esto, se menciona que
cuando los rumores evolucionan en el mercado financiero, las personas suele hablar

de movimientos inexplicables, causados por agentes irracionales del mercado.

Estos movimientos inexplicables causados por los noise traders influyen en el
comportamiento del precio de la accién, pues los rumores al alterar las percepciones
de las personas, pueden hacer que éstas compren o vendan repentinamente sin una
razén o andlisis racional de la situacién. Asi mismo, hay trabajos que han
demostrado que las apuestas pueden tener relacion con el precio de la accion. En
un estudio realizado por Dobson & Goddard (2001), su objetivo principal era
determinar si las casas de apuestas reflejan toda la informacion relevante para
ayudar a predecir el resultado de los partidos. Para esto los autores recurren a un
estudio realizado por Pope & Peel (1989) donde habla a cerca de la eficiencia de los
precios establecidos por algunas casas de apuestas en el futbol inglés, en la
temporada 1982. Gracias a este estudio, los autores concluyeron que a pesar de
algunas ineficiencias encontradas en la transmision de informacion, estas son
insuficientes para sugerir estrategias de negociacion que puedan generar
oportunidades superando los margenes de rentabilidad debido a datos mal alineados

o informacién no incluida.

Otros aportes que han contribuido al analisis de como el rendimiento de un equipo
de futbol puede afectar el mercado de valores, son los siguientes. Por una parte
Berument, Ceylan, & Gozpinar (2006) analizaron el rendimiento de los tres equipos

mas importantes de Turquia Besiktas, Fenerbahgce y Galatasaray en el mercado
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financiero, mediante la introduccion de cinco variables dummy para tener en cuenta
el efecto de un dia de la semana. Asi mismo, se manejaron variables que
determinaran el éxito de los tres equipos en el campeonato. Gracias a esta
investigacién, concluyeron que cuando un equipo gana, sus fans se sienten felices y
orgullosos; pero cuando pierde, se sienten deprimidos y tristes. Por consiguiente, los
fans podrian tomar diferentes decisiones de inversion dependiendo del rendimiento

de su equipo.

Otra conclusién a tener en cuenta, es que cuando el Besiktas gana frente a rivales
extranjeros los resultados en el mercado de valores aumentan, mientras que el
mismo efecto no se presentd en los otros dos equipos. Por otra parte, Duque &
Ferreira (2005) analizaron si los precios de las acciones se ven influenciados por el
rendimiento de dos equipos portugueses (Porto y Sporting). Introdujeron variables
dummy, primero para representar las victorias como “1”, y los empates y derrotas
como “0” y segundo, para analizar si el dia del partido se presentaron anomalias en
los resultados. Gracias a esta investigacion se llegé a la conclusién que cuando los
dos equipos ganaron sus partidos en la liga nacional, los precios de las acciones
siempre tuvieron rendimientos positivos, mientras que cuando el rendimiento de los
equipos fue bajo, en otras palabras, cuando empataron o perdieron las acciones

reaccionan negativamente.

De igual forma, Renneboog & Vanbrabant (2000) investigaron si el precio de las
acciones se ve influenciado por el rendimiento semanal de los equipos ingleses de
fatbol. Utilizaron una variable llamada Dk (ficticia), en donde k representa las
victorias, empates o derrotas. También se utiliz6 una variable dummy para
representar el rendimiento semanal de los equipos. En la investigacion, se concluy6
que las victorias tienen relaciones positivas en las acciones, mientras que los
empates y derrotas tienen relaciones negativas. Por ultimo, identificaron que
inmediatamente después del partido se presentaron movimientos en el mercado,

representados por las relaciones anteriormente explicadas.
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4. OBJETIVOS

Objetivo General:

Analizar como los resultados del campeonato local en el que compiten los equipos,
las apuestas de los partidos durante las temporadas de cada liga nacional y los
diferentes comportamientos y perspectivas del hincha afectan el precio de las

acciones.

Objetivos especificos

1. Identificar si existe relacién entre los resultados obtenidos por los equipos de
futbol en los partidos de las temporadas 2002-2010 y el precio de las
acciones

2. ldentificar si existe relacion entre las apuestas y los resultados de los
partidos.

3. Crear variables que representen las expectativas del inversor.

4. Evaluar el impacto de las expectativas del inversor en el precio de las
acciones.

5. Determinar las percepciones y sesgos que podrian alterar el comportamiento
del hincha como inversor.

6. Medir el impacto de la percepcion en el precio de la accion.

5. METODOLOGIA

Para abordar los objetivos planteados se utilizardA un método de investigacion
exploratorio, puesto que se trabajara mediante la recoleccion de datos y su posterior
analisis. En primera instancia, se recurrira a fuentes secundarias, ya que este tipo de
fuentes proporcionan sintesis o0 resumenes de las fuentes primarias (entrevistas,

documentos originales, etc), es decir, que a través de las paginas de internet como
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las de los equipos europeos de futbol, las bases de datos online y la informacién
proporcionada por la plataforma de Bloomberg. Se extraeran los datos necesarios
para el desarrollo de la investigacion, como son los resultados de los partidos en
cada una de las temporadas del campeonato local y las apuestas de las ligas
inglesa, francesa, italiana, turca y portuguesa de la temporada 2002 hasta la
temporada 2010 y de la plataforma de Bloomberg se descargar el precio de cierre de
la accién de cada uno de los equipos bajo estudio para las fechas en las que se
jugaron cada uno de los partidos correspondientes al campeonato local.

En cuanto a los resultados de los partidos obtenidos por los equipos de futbol, se
tendran en cuenta las paginas oficiales de los equipos, que pueden detallarse en el

siguiente cuadro:

Pais Equipo Pagina Oficial
Tottenham http://www.tottenhamhotspur.com
Inglaterra Arsenal http://www.arsenal.com/home
Millwal http://mwww.millwallfc.co.uk/page/Welcome
Juventus http://www.juventus.it
Italia Roma http://www.asroma.it/
Lazio http://www.sslazio.it/
Besiktas http://lwww.bjk.com.tr/
Turquia Fenerbahce http://www.fenerbahce.org/eng/
Galatasaray http://www.galatasaray.org/en/
Trabzonspor http://www.trabzonspor.org.tr/
Porto http://www.fcporto.pt
Portugal Benfica http://www.slbenfica.pt/
Sp Lisbon http://www.sporting.pt/
Francia Olimpique Lyonais | http://www.olweb.fr

Tabla # 2 elaboraciéon del autor

Asi mismo, se estudiaran diferentes bases de datos online con el fin de obtener la
mayor cantidad de informacion verificable que facilite la creacion de una base de
datos amplia, detallada y exacta de todos los resultados. Por otra parte, para la
recoleccion de los resultados de las casas de apuestas en las temporadas ya
mencionadas, se buscard en las diferentes paginas oficiales de las casa de
apuestas, como por ejemplo la de Bwin, ladbrokes, William Hill, Blue Square y
Betclic, entre otras; para finalmente recolectar la informacion correspondiente a los

pagos que se incurriria si se presenta el evento ganar, empatar o perder.
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Una vez recopilada esta informacion, se procedera a la conformacion de una base
de datos que incluya los resultados de los partidos, el precio de las acciones, el
resultado de las apuestas (si se presenta el evento ganar, empatar y perder), y la
creacion de las variables proxy que represente la expectativa del hincha. Después
se procederda a elaborar un modelo de regresion probabilistica para medir y
determinar la relacion entre la intensidad de un estimulo y la proporcion de posibles
respuestas al mismo. Se escogié este modelo puesto que es ideal para las
situaciones en las que hay una respuesta dicotdmica que puede ser influenciada o
causada por variables independientes.

Se crearon siete variables, tres de control (pais, local y visitante) y cuatro de impacto
(resultado partido, rendimiento accién, expectativas ganar y expectativas perder); las
cuales conforman el grupo de variables independientes con el fin de dar una
respuesta dicotomica frente al problema propuesto, es decir, si los diferentes
comportamientos y percepciones del hincha afectan o no, el precio de la accion. La
variable pais se cre6 para poder filtrar la informacién en la base de datos y asi
observar por separado la significancia de cada pais para el modelo. Los paises

estan numerados en el siguiente orden:

1: Italia

2: Inglaterra
3: Portugal
4: Francia
5: Turquia

La variable Local se cre¢ utilizando la informacion en la base de datos, en donde se
categoriza al equipo por Home team o Away team, es decir, cuando juega como
local o visitante. Para saber si el equipo juega de local, se mira si el equipo(x) esta
en Home team y se coloca 1, de lo contrario seré visitante y se pondra 1 en la

categoria Away team.

Luego de observar cOmo se construyeron las variables de control, se explicaran las
variables de impacto. La variable resultado partido se construyo mediante los puntos

gue se le otorgan a cada equipo por ganar, perder o empatar, por esta razon en la
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base de datos cuando los equipos ganan se les pone 3, cuando los equipos pierden
se pone 0 y cuando empatan 1; se le dio esta ponderacion a las variables, porque
este sistema es el que se utiliza mundialmente en las ligas de futbol pues con la
cantidad de puntos que obtenga un equipo es fundamental para acceder a copas
internacionales como la Champions o la UEFA. Del mismo modo. La variable

rendimiento accion, se determino con la siguiente ecuacion:

1 F2
n(z7)

Donde:

F2: Fecha del precio en bolsa, del dia anterior al partido.

F1: Fecha del precio en bolsa, del dia después del partido.

Por otro lado, para crear la variable expectativas ganar (Wexp) se utilizé un sistema
binario, es decir 1 o0 0, se pone 1 al evento que tenga mas probabilidades de suceder
y 0 a los otros eventos, pues solo nos interesa determinar la expectativa de que
suceda un solo evento. Para establecer la expectativa cuando un equipo juega como
local, se determino el siguiente condicional teniendo en cuenta la variable de control

local:

Wexp(local) = Si(BbAvH < BbAvD < BbAvA4; 1;0)

Donde:
BbAvVH: Promedio de las posibilidades de que gane el equipo local.
BbAvD: Promedio de las posibilidades de que los equipos empaten.

BbAVA: Promedio de las posibilidades de que gane el equipo visitante.

En este caso como se busca determinar la expectativa de ganar como local, se le
asignara 1 a la variable Wexp solo cuando BbavH sea menor que BbavD y BbavA,

puesto que en las apuestas el evento que sea menor, es el que mas posibilidades
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tiene de ocurrir. Por su parte, si se quiere observar la expectativa de ganar como
visitante, se realizara el siguiente condicional teniendo en cuenta la variable de

control visitante:

Wexp(visitante) = Si(BbAvA < BbAvH < BbAvD; 1;0)

Para construir la variable de expectativa perder (Lexp) como local, se utilizo el
mismo sistema binario que en la variable expectativa ganar, solo que el condicional

pasa a ser el siguiente:

Lexp(local) = Si(BbAvH = BbAvD > BbAvA;1;0)

Del mismo modo, la variable expectativa perder como visitante se puede calcular de

la siguiente manera:

Lexp(visitante) = Si(BbAvA = BbAvH > BbAvD;1;0)

6. CONCLUSIONES

En la presente investigacion se analizd6 como los resultados del campeonato local en
el que compiten los equipos, las apuestas de los partidos durante las temporadas de
cada liga nacional y los diferentes comportamientos y perspectivas del hincha,
afectan el precio de las acciones. Para determinar cOmo estos sucesos podrian
afectar el precio, se crearon siete variables independientes mencionadas
anteriormente; las cuales buscan sefalar si hay una relacion directa o inversamente
proporcional al rendimiento de la accion. Asi mismo, el estudio se realiz0 para
entender el comportamiento del inversionista en este tipo de acciones y su impacto
en el precio de las acciones, de una proporcion de los equipos del eurokick index ya

que de los treinta equipos que lo conforman, se escogieron catorce.

Los resultados encontrados cuando un equipo juega como local con todos los

equipos escogidos, se pueden observar a continuacion:
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Probit regression Number of obs = 3490
LR chi2(4) = 77.77

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -1679.4332 Pseudo R2 = 0.0226
Tn Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
resultadop .013522 .0198613 0.68 0.496 -.0254054 .0524495
Tocal -.1070831 .0541906 -1.98 0.048 -.2132949 -.0008714

wexp .3090273 .1214607 2.54 0.011 .0709686 .547086

Texp -.2674067 .1351401 -1.98 0.048 -.5322765 -.0025368

_cons .7019327 .1271855 5.52  0.000 .4526537 .9512118

Tabla # 3. Elaboracién del autor con Stata

Se puede concluir que a pesar de que el resultado del partido no tenga significancia
estadistica, lo que nos interesa ver el signo del coeficiente, en este caso positivo.
Este coeficiente indica que el resultado del partido es directamente proporcional al
rendimiento de la accién cuantificado por In, es decir, que el resultado del partido
construye valor para la accién y por lo tanto, para el equipo. En cuanto a la
perspectiva de jugar como local, se puede inferir con un 95% de confianza que el
comportamiento de esta variable es inverso al rendimiento de la accion, en otras
palabras, cada vez que los equipos juegan un partido en condicién de local se
destruye valor, generando una desvalorizacion de la accion. Esta situacién puede
presentarse ya que cuando se juega en casa, se ve un gran exceso de confianza por
parte de los hinchas, pues dan por hecho que van a conseguir una victoria y
generalmente sucede asi. Esto puede corroborase, puesto que en general la
mayoria de los puntos obtenidos por los equipos se dan en condicion de local. En los
siguientes graficos se pueden ver los puntos obtenidos, en condicién de local 0 y en

condicion de visitante 1.

- equipo = Arsengl

-» eguipe = Tetterhan

o kesultado p . Resultade p
yisitante 1 3 Total yisitante [ 1 3 Total
0 12 ¥ 11 160 [ Ih) 35 £3 160
1 i6 A 9 144 1 7 38 i 14
Total 45 Fi] 180 304 Tetal 108 i3 172 4

Tabla # 4. Elaboracion del autor con Stata

-» eguipn = Willsal

Tabla # 5. Elaboracion del autor con Stata

-» equipn - Benfica

kesultado p Resultzdo p
visitante ] 1 E] Total visitante i 1 3 Total
i 45 45 83 154 0 7 pl | 0 51
1 &4 43 57 184 1 4 n M 39
Total 152 a1 145 3h3 Totzl 1 B M ]

Tabla # 6. Elaboracion del autor con Stata

Tabla # 7. Elaboracion del autor con Stata
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Resultads p
visitante ] 1 3 Totzl
] 14 L 16 14
1 13 M B 112
Total 7 48 ikl 2%

Tabla # 8. Elaboracion del autor con Stata

- equipn = Juwentus

Resultado p
visitante ] 1 3 Totzl
] 15 B 10 bl |
1 28 B 70 1%
Totzl 47 3 150 30

Tabla # 10. Elaboracion del autor con Stata

-» Eguipe = Lazfo

Resultade p
yisitante ] 1 3 Total
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Tabla # 12, Elaboracion del autor con Stata
- emim = Ferertehce

resultado p
visitante 0 1 Totzl
] 1z 16 0 118
1 Fil 20 42 B3
Totzl Ei El 132 a1

Tabla # 14. Elaboracion del autor con Stata

- equipo = Tralzomrepor

Resultado p
visitante 1 3 Totzl
] 25 26 49 00
1 25 13 25 649
Totzl 53 34 77 ol 1]

Tabla # 16. Elaboracion del autor con Stata

-» equipo = Sp Lisbon

kesultado p
visitante 0 1 3 Totzl
0 28 16 a0 44
1 4 28 58 m
Total 52 55 45 55

Tabla # 9. Elaboracion del autor con Stata
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Resultadn p
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Tabla # 11. Elaboracion del autor con Stata
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Tabla # 13, Elaboracion del autor con Stata
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Tabla # 15. Elaboracion del autor con Stata
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Resultado p
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i 15 i4 i 57

Total 20 L = 114
Tabla # 17. Elaboracion del autor con 5tata
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Cuando se observan los equipos mas grandes de cada pais (Arsenal, Juventus,

Roma, Porto, Benfica, Galatasaray y Besiktas), se ve una amplia diferencia entre los

puntos obtenidos como local frente a los puntos obtenidos como visitante, o que sin

duda alguna fortalece este exceso de confianza. Del mismo modo, si se analiza en

su totalidad el porcentaje de veces que los equipos ganaron en condicion de local y

por otro lado las veces que empataron y perdieron, se puede observar que los

equipos tienen un 60% de eficiencia y un 40% de las veces, el resultado no es

bueno, pues los equipos empatan o pierden. Este porcentaje que a pesar de no ser
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mayor que la eficiencia, podria golpear mas duro en la percepcién y emocién de los
hinchas, ya que como son optimistas y piensan que al jugar de local van con cierta
ventaja sobre el equipo rival, para ellos un empate seria desfavorable, pues su
exceso de confianza los lleva a pensar que siempre ganaran. Asi mismo, este sesgo
al estar tan arraigado a la mentalidad del inversor, podria cuestionarse solo contra
algun equipo de la misma envergadura y no frente a un equipo chico, pues cuando
pierdan contra un equipo chico la tristeza y rabia sera mucho mayor y por esta razén

podria golpear negativamente al rendimiento de la accion.

Por otro lado, se puede concluir con un 95% de nivel de confianza, que cuando el
inversionista tenga expectativas de ganar, esta variable sera directamente
proporcional al rendimiento de la accion, reflejAndose en una valorizacion de la
misma y por ende, habré creacion de valor para el equipo, mientras que cuando las
expectativas del hincha son de perder, esta variable actuara inversamente
proporcional al rendimiento de la accion, haciendo que esta se desvalorice y por lo

tanto, se generara una pérdida de valor del equipo en el mercado.

Por su parte, los resultados encontrados cuando un equipo juega como visitante con

la totalidad de los equipos escogidos, se pueden observar a continuacion:

Probit regression Number of obs = 3490
LR chi2(4) = 77.77

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -1679.4332 Pseudo R2 = 0.0226
Tn Coef. std. Err. z P>|z]| [95% cConf. Intervall]
resultadop .013522 .0198613 0.68 0.496 -.0254054 .0524495
visitante .1070831 .0541906 1.98 0.048 .0008714 .2132949
wexp .3090273 .1214607 2.54 0.011 .0709686 .547086

Texp -.2674067 .1351401 -1.98 0.048 -.5322765 -.0025368

_cons .5948496 .1205422 4.93 0.000 .3585912 .831108

Tabla # 18. Elaboracion del autor con Stata

De acuerdo con estos resultados, se puede concluir que al igual que cuando el
equipo juega como local, el resultado del partido y las expectativas de ganar seran
variables que influyen directamente en el rendimiento de la accion y por ende en la
construccion de valor para el equipo de futbol; mientras que las expectativas de
perder por parte del inversor constituyen una relacion inversa frente al rendimiento

de la accion, destruyendo valor para la empresa.
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A diferencia de los primeros resultados, se puede ver con un 95% de confianza que
cuando los equipos juegan en condicion de visitante, la relacion es directamente
proporcional al rendimiento de la accidn. Esta creacién de valor puede darse ya que
en el futbol hay un estereotipo 0 una idea comunmente aceptada por los hinchas y
es que el que juegue de local tiene ventaja sobre el rival, este sesgo de la
representatividad reduciria el exceso de confianza y asi mismo generaria un
pesimismo en la percepcidon del hincha, cuando su equipo juega en condicién de
visitante. Por esta razén, puede que las expectativas sean negativas, pero si el
equipo obtiene puntos como visitante habra un gran impacto positivo y por ende se

creara valor tanto para la accién como para el equipo en general.
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