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Empresa Montana S.A.
Empresa industrial dedicada a la produccion y comercializacion de ingredientes y
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fiscalizaciones contables, tributarias y laborales.

Como Gerente de Finanzas, he tenido la responsabilidad de la preparacion, control y
elaboracion de Presupuestos. Administrar de forma adecuada los recursos financieros
de la empresa.

EXPERIENCIA PROFESIONAL

SAEG PERU S.A.

Perteneciente al Grupo DAIKIN INDUSTRIES LTD., con sede en Japon. Compafiia
transnacional dedicada a la comercializacion de equipos, desarrollo de proyectos y
obras relacionados a la climatizacion, ventilacion, sistemas contra incendios y
procesos térmicos industriales.

Business Controller Octubre 2019 - Actualidad
Responsable del andlisis y seguimiento de la actividad del negocio, con el fin de
proveer de informacién vélida (analisis de ventas, rentabilidad, cartera, analisis por
cliente, forecast, budget, etc.) para la toma de decisiones. Reporto a la Gerencia
General y al Corporativo con sede en Miami.

Preparacion, presentacion y control de Presupuestos por departamento, analisis de
desviaciones y puntos criticos de la organizacion y del plan de negocio de la empresa.
Aprobacidn de partidas presupuestales como una de las Apoderadas de la empresa.
Validar y el cumplimiento de las Politicas corporativas y locales.

Gerente de Finanzas Octubre 2016 — Setiembre 2019
Responsable de dirigir, coordinar y controlar las actividades contables. Presentacion
de los Estados Financieros, indicando principales desviaciones y puntos criticos,
elaboracion de analisis de ratios financieros. Reporto a la Gerencia General.
Preparacion, presentacion y control de Presupuestos por departamento.

Como Tesoreria, control y seguimiento de las politicas de la compafiia. Preparacion y
control del Flujo de Caja, para mantener un control de liquidez en la empresa y en
importantes proyectos. Planificando y controlando las operaciones de colocacion,
ingresos y gastos. Preparacion de informes periddicos sobre la posicién de caja-
bancos, costos bancarios, control de operaciones de cambio. Planificacion de pagos a
proveedores nacionales y del exterior.

En Creditos y cobranzas, seguimiento y analisis de las ventas, cuentas por cobrar y
dias de recuperacion de cartera. Reporte a la Gerencia y Corporativo de las cuentas
por cobrar. Evaluacion de la informacion para el otorgamiento de créditos a clientes y
obtencion de créditos con Proveedores.

e Logré indicadores mas altos en ratios de cobranza a nivel de todo el grupo.
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e Implementé estrategias para otorgamiento de créditos a clientes y obtencién de
créditos a proveedores, mejorando la liquidez de la empresa.

e Con la gestion contable se obtuvo una Auditoria sin observaciones, por la correcta
aplicacion de Politicas Contables, Corporativas y tributarias.

Contador General Enero 2008 — Setiembre 2016
Responsable de dirigir, coordinar y controlar las actividades de registro y emision de
informacion contable, supervision del trabajo del equipo contable.

Elaboracion y Andlisis de informacion financiera mensual y control de costos.

e Elaboracién de la declaracion jurada anual del Impuesto a la Renta.

e Implementé las NIIF en su adopcion por primera vez.

e Disefié e implementé el Plan Contable de la empresa.

e Implementé el Sistema SAP, que sirvio de base para la implementacion en los
demas paises del grupo.

e Desarrolle el planeamiento tributario para anticipar auditorias fiscales,
promoviendo la correcta sustentacion de las operaciones, logrando 0% de
acotaciones en las Auditorias Sunat.

FORMACION PROFESIONAL
ESAN GRADUATE SCHOOL OF BUSINESS 2017 - 2019
Maestria en Finanzas Corporativas

UNIVERSIDAD NACIONAL DEL CALLAO 1997 - 2002
FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES
Contador Publico Colegiado
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UNIVERSIDAD DE SAN MARTIN DE PORRES 2016
Curso Integral ” Legislacion Laboral, Seguridad Social y Plla.Rem.”

UNIVERSIDAD NACIONAL DE INGENIERIA 2015
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RESUMEN EJECUTIVO

La presente tesis estd enfocada en investigar la existencia de posibles anomalias
financieras, como consecuencia del estado de animo de los inversionistas y tomando
un deporte muy popular como el futbol, con la finalidad de que este conocimiento sea
aprovechado por los operadores de bolsa; y abarca los paises latinoamericanos de

Brasil, México, Chile, Colombia, Per( y Argentina.

El capitulo I, se describira la motivacion, los objetivos, los alcances vy
limitaciones que se presentaron al realizar esta investigacion. Siendo el objetivo
principal, investigar la existencia de posibles anomalias financieras como
consecuencia de los resultados del futbol en los mercados de valores de Brasil,
México, Chile, Colombia, Perd y Argentina entre los afios 1996 al 2018 y desarrollar
una revision bibliogréafica relacionada con la eficiencia y las anomalias de los
mercados de capitales, encontrdndose limitaciones como los horarios de los partidos y

el tamafio de las bolsas latinoamericanas.

En el capitulo Il, se explicard que para el analisis de la informacion que se
recolectara en el transcurso de la investigacion se utilizara el método Cuantitativo, ya
que permite determinar la correlacion entre el retorno del mercado de valores de
Latinoamérica y los resultados del evento deportivo; es decir, se busca determinar si el
estado de animo de los inversionistas tiene un efecto sobre el retorno de las principales
acciones de cada bolsa de valores tras victoria o perdida de un partido de futbol, lo
cual se podria considerar como una anomalia de mercado. Se utilizaran las técnicas de
andlisis de recopilacion de informacién tedrica y casos de estudio, los cuales permiten
definir el modelo de analisis utilizado, el cual se basa en la metodologia propuesta por
Edmans, Alex., Garcia, Diego. y Norli, Oyvind. (2007). Para dicho modelo, sera
necesario recopilar datos de la herramienta Bloomberg, que permitiran obtener los
rendimientos de indices de cada pais. Se definird también una lista de 10 empresas
seleccionadas por cada pais para la elaboracion de los indices, cuyo criterio principal
de seleccidn sera liquidez de las acciones. Con dichos indices, se intentara aceptar o
rechazar las hipotesis que giran en torno a la influencia de los resultados deportivos en

los rendimientos de mercado.



En el capitulo 111, se revisard la literatura, en donde se describird la hipotesis de
mercados eficientes y razonabilidad, el desafio de los mercados eficientes, el &nimo,
las finanzas conductuales en donde se revisaran algunos sesgos o prejuicios de cada
agente como el exceso de confianza, representatividad, entre otros. Se darad a conocer
la relacion entre los deportes, el estado de &nimo y mercados financieros, en donde se
concluye que existe una relacion entre los resultados deportivos, el estado de &nimo de
las personas Yy su resultado en los mercados financieros, en ese sentido, se identificara
al futbol como factor que influye en el animo, por ser el deporte mas popular en
Latinoamérica. Ademas, se hara un estudio sobre la definicion de las Anomalias,
como aquel comportamiento que afecta la rentabilidad de los instrumentos financieros
y que no pueden ser explicados por la HME., sus diferentes categorizaciones, para ello

se revisard la categorizacion de los autores Kahneman, Stracca, Keim y Simpson.

En el capitulo 1V, se describira la data utilizada. En primer lugar, las bolsas
Latinoamericanas, cuyas caracteristicas principales son el tamafio de mercado
(capitalizacion bursétil), el namero de empresas listadas en bolsas, el volumen
negociado, la liquidez de estas bolsas y serdn comparados con la bolsa mas grande del
mundo, la NYSE. En segundo lugar, los torneos y competencias, en donde se
identificaran los tipos de torneos en los cuales las selecciones de los paises en analisis
de este estudio participan o han participado durante los afios 1996 al 2018, para ello se

utilizara la data de la pagina web Elo Ratings (World Football Elo Ratings).

En el capitulo V, se analizaran los resultados estadisticos tras la aplicacién una
regresion panel utilizando un test paramétrico. Las hipétesis nula de la regresion seran
que los rendimientos no estan correlacionados entre los resultados de partidos en
distintas situaciones para cada hipotesis, el nivel de significancia para rechazar las
hipotesis es del 95%. Los resultados que se obtendran, tratardn de inferir la existencia
de algun efecto anormal en el indice de dichas bolsas como consecuencia a una vitoria
o derrota. Asimismo, se tratara de interpretar los resultados en aquellos casos en que la
hipotesis nula sea rechazada. Adicionalmente, se realizaran unas pruebas de robustez

las cuales son la prueba de autocorrelacion y de homocedasticidad

Finalmente, en el capitulo VI, se enunciaran las conclusiones y recomendaciones
dadas en funcion de los capitulos desarrollados anteriormente, a los resultados

obtenidos y las particularidades de los mercados de Latinoamérica.



La presenta tesis es una contribuciébn mas a la hipotesis de las finanzas
conductuales, un aporte que puede ser modelo para a otros estudios con diferentes
variaciones. Este estudio de hecho, fue basado en otro aplicado en mercados mas
desarrollados. Resulta interesante pensar qué otras configuraciones y modelos se

podrian aplicar a éstos o a otros mercados en investigaciones futuras.



CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1 Motivacion

Uno de los conceptos fundamentales de las finanzas es la teoria de los mercados
eficientes. Esta teoria fue desarrollada por el premio Nobel de Economia Eugene
Fama en el afio 1970, en la cual define un mercado eficiente como un mercado en
donde el precio de los activos siempre refleja por completo la informacion disponible
(Shleifer 2000,1).

La teoria de mercados eficientes tiene consecuencias para los inversionistas y las
empresas, ya que los precios actuales del mercado reflejan el valor presente de los
activos; no es posible obtener beneficios adicionales o excesivos usando la
informacidn disponible, pues no habra tiempo para reaccionar ante éstas y realizar sus
transacciones. Por lo tanto, si los precios se ajustan velozmente entonces los
inversionistas deben esperar recibir un valor justo por lo activos financieros que

venden.

¢Pero, en qué condiciones se desarrolla un mercado eficiente? Andrei Shleifer,

sostiene que existen tres condiciones para que se dé lugar un mercado eficiente: 1)

racionalidad, 2) desviaciones independientes con respecto a la racionalidad y 3)

arbitraje.

¢Realmente es posible que se den estas condiciones? Recordemos que los
inversionistas son seres humanos independientes o empresas controladas por personas,
y que no todas piensan igual y racionalmente; por ejemplo, podrian quedar atrapados
por la atraccion de un nuevo producto y pagarian un precio mas caro impulsado por
esa atraccion. También pueden verse influenciados por sus estados de animos, esto
afectaria sus decisiones; si estos inversionistas dominan el mercado, el precio de los
activos podria subir o bajar, lo cual afectaria lo que se considera en la hipétesis de

eficiencia de mercado.

Si los mercados son o no eficientes es algo empirico, la evidencia contraria a la
eficiencia de mercado son las anomalias de mercado. Las anomalias de mercado son
comportamientos de las rentabilidades bursatiles que no pueden ser explicados por la

teoria financiera existente.



El tener un conocimiento de estas irregularidades podria generar rendimientos
extraordinarios, si seguimos una estrategia de inversion ya identificada. De esta forma,
la existencia de estas anomalias iria en contra de la teoria de eficiencia del mercado de
valores, puesto que se podria predecir los rendimientos esperados, en algunos casos,

producidos por ciertos fendbmenos.

Investigaciones anteriores acerca de anomalias tratan de relacionar el estado de
animo de las personas con el desempefio de mercado de valores. Este es el caso de
“Good Day Sunshine Paper” (Hirshleifer y Shumway (2001)). La investigacion afirma
que los dias soleados afectan positivamente el estado de animo de las personas lo que
a su vez promueve el optimismo hacia el futuro y afecta al juicio y al comportamiento

lo que se reflejaria en el mejor rendimiento en el mercado de valores.

Otros autores (Schwarz (1990); Petty, Gleicher y Baker (1991)) sefialan que el
mal humor tiende a promover el analisis detallado para la toma de decisiones,
mientras que el buen humor estd mas asociado con métodos menos criticos de
procesamiento de informacion antes de tomar la decisién. En muchos casos, esta
reaccion es totalmente inconsciente y determinan anomalias los mercados en el caso

particular de las decisiones de inversion.

En el presente trabajo se investigara la existencia de una anomalia en los
mercados de valores ante el estado de animo de los inversionistas que ha sido

influenciado por los resultados de los partidos de futbol.
1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo general

Investigar la existencia de posibles anomalias financieras como consecuencia de
los resultados del fatbol en los mercados de valores de Brasil, México, Chile,

Colombia, Pert y Argentina entre los afios 1996 al 2018.
1.2.2 Objetivos especificos

o Desarrollar una revision bibliogréfica relacionada con la eficiencia y las

anomalias de los mercados de capitales.



o Examinar si existe una anomalia en los mercados de valores de Brasil,
México, Chile, Colombia, Pert y Argentina entre los afios 1996 al 2018
como consecuencia de los resultados de los partidos de futbol de las

selecciones latinoamericanas

1.3 Alcances y Limitaciones

La investigacion comprendera seis (6) paises de Latinoamérica Brasil, México,

Chile, Colombia, Peru y Argentina

El periodo de analisis sera entre los afios 1996 al 2018. Los resultados de los
partidos de futbol abarcaran los partidos amistosos, las eliminatorias de mundiales, los

mundiales, las copas América y la copa Concacaf.

No se analizaran los empates, solo las victorias y derrotas. Lo anterior es debido a
gue normalmente los empates no generan mayores expectativas en ninguno de los
participantes de los eventos deportivos, siendo mas relevantes las derrotas y las

victorias.

Entre las limitaciones, se identifican los horarios de los partidos pues éstos
pueden haberse realizado cuando los mercados estan cerrados, por lo cual debemos
tomar el resultado del mercado inmediato posterior al partido, es decir tomar el

rendimiento en los dias subsiguientes del evento deportivo.

Una limitacion adicional se relaciona con las bolsas de Latinoamérica, que son
bolsas pequefias e iliquidas que podrian considerarse en desarrollo y que no

representen mercados eficientes.

1.4 Justificacion y Contribucién del Tema Seleccionado

Actualmente, los aspectos psicoldgicos toman mayor relevancia en los analisis
tradicionales para la toma de decisiones por parte de las firmas que brindan

asesoramiento financiero.

Aunque el andlisis tradicional es la base de las decisiones de inversion, no se
descarta que las personas que operan en los mercados deban conocer por qué los

retornos de los mercados no reflejan el valor tedrico. Por lo tanto, sepan identificar los



sesgos emocionales que ocurren en los procesos de toma de decisiones de inversién

Ilamados anomalias de mercado y que las puedan aprovechar.

La presente investigacion trata de establecer si existe una anomalia de mercado
basado en los cambios de estado de animo de los inversionistas, consecuencia de los

resultados deportivos.

Existen muchos documentos que relacionan el estado de animo de los
inversionistas y el rendimiento de los mercados de valores. Para demostrar este
fendmeno se ha optado por investigar una variable independiente que pueda alterar los

indices bursatiles y confirmar los estudios realizados.

Teniendo en cuenta lo expresado, se considera que una variable de estado de
animo debe satisfacer dos caracteristicas fundamentales para racionalizar el estudio y
demostrar su relacién con los rendimientos de las acciones: (i) la variable debe
generar un estado de &nimo de manera importante y no ambigua, de manera que pueda
afectar el mercado. (ii) esta variable debe afectar a una gran proporcion de la
poblacion, de modo que la muestra sea significativa.

En ese sentido, los resultados de los partidos de futbol satisfacen estas dos

caracteristicas.

Por lo tanto, esta investigacion trata de encontrar anomalias en los mercados de
valores provocados por el estado de animo de los inversionistas que ha sido
influenciado por los resultados de los partidos de fatbol para que sea aprovechado por

los operadores de bolsa.



CAPITULO Il. MARCO METODOLOGICO

El disefio de la investigacion permite proporcionar una estrategia general de como
se llevara a cabo nuestra investigacion, el cual integra coherentemente las técnicas de
recoleccion de datos y el analisis necesario para demostrar la existencia de anomalias
en los mercados de valores, influenciados por el estado de animo de los inversionistas,
a través del deporte, en especifico el futbol.

En tal sentido, en este capitulo se determinara la modalidad de la Investigacion
con la finalidad de demostrar la hipétesis planteada, mediante técnicas de analisis que
permitirdn obtener el modelo adecuado para encontrar una significancia estadistica
con un nivel de confianza del 90%, a partir de la relacion de los resultados del futbol

con las acciones mas liquidas de cada bolsa a analizar.

2.1 Modalidad de Investigacion

El presente documento tiene como modalidad la investigacion cuantitatival, ya
que trata de determinar la correlacién entre el retorno del mercado de valores de
Latinoamérica y los resultados del evento deportivo, siendo las variables enddgenas y
exogenas, respectivamente; es decir, que se busca determinar si las anomalias (estados
de &nimo) de los inversionistas tiene un efecto sobre el retorno de las principales
acciones de cada bolsa de valores tras victoria o perdida de un partido de futbol.

Para este fin, se recopil6 la informaciéon de los partidos de futbol y la informacion
de las cinco acciones mas liquidas de cada bolsa de valores de los paises objeto de
nuestro estudio durante el periodo 1996 al 2018. De los resultados obtenidos, se
pretende determinar la correlacion entre las variables, asi como el grado o magnitud
de correlacion entre ellos, lo cual nos permitira realizar una inferencia de causa -efecto
entre los resultados del evento deportivo (victoria o perdida) y el retorno de las
principales acciones de cada bolsa de valores observando las cotizaciones del dia

posterior al evento.

! Hernandez et al. (2014) clasifica la Investigacion en tres enfoques metodoldgicos los cuales son el
enfoque cuantitativo, cualitativo y mixto. Respecto al primer enfoque, el autor indica que éste consiste
en medir fendmenos, recolectar datos para probar las hipdtesis y realizar analisis estadisticos y de causa
—efecto, y establecer patrones de comportamiento y probar teorias. Este enfoque contempla el proceso
secuencial, deductivo, probatorio y analiza la realidad de manera objetiva.



2.2 Esquema de trabajo

A continuacion, se detalla brevemente el alcance del presente trabajo de investigacion:

Tabla 1 Esquema de trabajo

Capitulo

Titulo

Descripcion

Introduccién

En este capitulo se describe la motivacion para el desarrollo
de nuestra investigacion, la cual se basa en encontrar
anomalias en los mercados de valores provocados por
anomalias de mercado (estado de animo de los
inversionistas).

Marco Metodoldgico

En este capitulo se explica el tipo de investigacion que se
llevara a cabo, establecer las actividades y las técnicas que
se realizaran para el desarrollo del presente trabajo de
investigacion.

Revision de
Literatura

El marco teérico presentara una revision de la literatura de
finanzas conductuales, asi como un andlisis de las
investigaciones  anteriores relevantes  al tema.
Adicionalmente, se describirA como las anomalias del
mercado (&nimo, proceso cognitivo, emociones, otros)
afectan las decisiones de las personas en el mercado.

Modelo de Analisis

Se investigara la existencia de anomalias en los mercados de
valores ante el estado de animo de los inversionistas que han
sido influenciados por los resultados de los partidos de
fatbol. Para ello se aplicard el modelo de investigacién
cuantitativa, no experimental de tipo correlacional, la cual
pretende encontrar retornos anormales en los precios
asociados al evento; en ese sentido se desea verificar la
existencia de una variacién anormal en el precio de una
accion, luego de conocerse la informacion del evento del
fatbol.

Anélisis de Datos

Se realizara un andlisis estadistico descriptivo de las
variables enddgenas y exdgenas del estudio, a manera de
establecer algln tipo de relacion.

VI

Analisis Estadistica

Se presenta la regresién lineal que explicara los eventos, la
metodologia y los datos utilizados, asi como la motivacion
de usar el test no paramétrico para probar la significancia de
los resultados.

VIl

Resultados y
Discusion

De acuerdo con los resultados obtenidos, validaremos la
existencia de anomalias financieras como consecuencia de
los resultados del futbol en los mercados de valores de
Brasil, México, Chile, Colombia, Per( y Argentina.

VIl

Conclusiones y
Recomendaciones

A manera de resumen, se describiran los resultados
obtenidos y se brindara una conclusion general respecto a las
hipotesis planteadas.

VI

Bibliografia

Se detalla la bibliografia realizada para la elaboracion del
trabajo de investigacion.




2.3 Técnicas de Andlisis

a)

b)

Recopilacion de la informacion tedrica y casos de estudio a partir de una
revision bibliografica haciendo uso de libros, articulos periodisticos,

documentos de investigacion de instituciones publicas y privadas.
Definicion de los modelos de andlisis segln de la literatura analizada.

El modelo estadistico de regresion lineal que nos permitird distinguir
resultados por tipo de pais. EI modelo es la metodologia propuesta por
Edmans, Alex., Garcia, Diego. y Norli, Oyvind. (2007) representado por la

siguiente férmula:

Rit = »0i + V4iRmt-1 + 2iRmt + 13iRmte1 + V4Dt + &
Donde:

Rit= rendimiento de la bolsa de cada pais.

Rmt-1 = rendimiento del mercado en el dia anterior.

Rmt = rendimiento del mercado.

Rmt+1 = rendimiento del mercado en el dia posterior.

Dt = variables binarias para el dia de semana de lunes a jueves: Di= {Dit, Dz,
Dat, Dat}

Como rendimiento de mercado se tomara el S&P Latin Ameérica 40 (indice
conformado por 40 empresas mas representativos de los paises Brasil, Chile,
Colombia, México y PerQ. El objetivo de esta primera formula es tratar de
encontrar significancia entre el rendimiento de una bolsa regional con los
rendimientos de las bolsas de cada pais lo que significaria implicitamente que
las variables macroeconémicas de la region impactan también a los

rendimientos de cada pais.

Adicional a la primera férmula, existe un error (¢t) que incluye otros efectos

no especificados. Es en el error que se incluird el efecto de los eventos

deportivos en los indices. Se define como la siguiente formula:
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&= Rit = o + Lu Wit + £ Lie + Uit
Donde:

i = unidad de analisis (pais)

t = variable temporal de tiempo (fecha)
Rit = rendimiento del pais i en la fecha t
Bo = intercepto o constante del modelo
PBw = coeficiente del vector de victorias.

Wit = variable dicotdmica que toma el valor de 1 el primer dia atil luego de

una victoria
B = coeficiente del vector de derrotas.

Lit = variable dicotomica que toma el valor de 1 el primer dia atil luego de una

derrota.
Uit = vector de errores

Mas especificamente, Wit / Lit son variables ficticias “dummies” que toma el
valor de 1 si el pais i gana / pierde un partido de fatbol en el dia t que hace es
el dia inmediato posterior al evento donde se tranzan las acciones del indice.
Wit y Lit son variables mutuamente excluyentes, cuando Wit equivale a 1 Lit

equivale a cero 0 y viceversa.

El modelo estadistico de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se utiliza para
buscar relaciones entre los rendimientos y los eventos deportivos considerando
la informacidn como si fuese un solo pais (un todo) como una prueba inicial y

general.

Se seleccionaran las variables independientes, en este caso el resultado del
evento deportivo (victoria o perdida), y las variables dependientes, el retorno

del mercado de valores.
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Para dar robustez a la ecuacion anterior realizaremos un test estadistico de

autocorrelacién y un test de heterocedasticidad. La autocorrelacion ocurre

cuando los errores del modelo no son independientes entre si, es decir, los

errores estan vinculados entre ellos mismos. Si existe autocorrelacion, los

modelos MCO no son eficientes.

La heterocedasticidad en un modelo de regresion lineal ocurre cuando la

varianza de los errores no es constante en todas las observaciones observadas.

Si existe heterocedasticidad los modelos MCO no son eficientes.

c) Recopilacion de los datos de Bloomberg, bajo las siguientes consideraciones:

Las bolsas latinoamericanas presentan un problema de liquidez para
efectos de este estudio, por lo tanto, no se puede usar los indices de las
bolsas de cada pais. Este punto se detallard con mayor precisién en un

capitulo siguiente.

Bajo la premisa anterior, se procedi6 a armar un indice que esté
conformado por las 10 empresas mas liquidas de cada pais, considerando
lo siguiente: (i) se escogen acciones que tengan mayor porcentaje de dias
transados versus la cantidad de dias de negociacion del indice general de
cada pais, (ii) como minimo cuatro de las diez acciones seleccionadas
deben de cotizar desde 1996, (iii) el indice se arma en funcion al promedio
ponderado de la capitalizacion bursatil de las acciones, (iv) ninguna de las
acciones seleccionada debe tener una capitalizacion bursatil que represente
mas del 60% de la capitalizacion del indice, (v) el indice no considerara el
rendimiento el dia en el que cotice por primera vez una nueva accion de las

10 seleccionadas.

d) Esto permitira obtener las variables explicativas a utilizar en el modelo de

regresion.

e) Se detallan la lista de empresas seleccionadas por cada pais para la elaboracion

de los indices seleccionados.
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Tabla 2 Empresas seleccionadas para el indice de Brasil

N° Empresa Ticker Sector

1 | Itau Unibanco Holding S.A. ITUB4 Servicios Financieros
2 | Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras PETR4 Hidrocarburos

3 | Gerdau S.A. GGBR4 Siderdrgica

4 | Banco Bradesco S.A. BBDC4 Servicios Financieros
5 | Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras PETR3 Hidrocarburos

6 | Centrais Eletricas Brasileiras S.A. - Eletrobras ELET3 Energia

7 | Banco do Brasil S.A. BBAs3 Servicios Financieros
8 | ltausa - Investimentos Itau S.A. ITSA4 Servicios Financieros
9 | Companhia Brasileira de Distribuicao PCAR4 Consumo

10 | Vale S.A. VALE3 Mineria

Fuente: Bloomberg Terminal.
Elaboracién propia.

Tabla 3 Empresas seleccionadas para el Indice de México

N° Empresa Ticker Sector

1 | Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V. IENOVA Energia

2 | Regional S.A.B. de C.V. RA Servicios Financieros

3 | América Mdvil, S.A.B. de C.V. AMXL Servicios de Comunicacion
4 |CEMEX, S.AB.deC.V. CEMEXCPO Materiales Basicos

5 |Alfa,S.A.B.deC. V. ALFAA Industrial

6 | Grupo Televisa, S.A.B. TLEVISACPO Servicios de Comunicacion
7 | Grupo Elektra, S.A.B. de C.V. ELEKTRA Servicios Financieros

8 | Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V. FEMSAUBD Consumo

9 | Grupo México, S.A.B. de C.V. GMEXICOB Materiales Basicos

10 | Walmart de México S.A.B. de C.V. WALMEX Consumo

Fuente: Bloomberg Terminal.
Elaboracion propia.

Tabla 4 Empresas seleccionadas para el indice de Argentina

N° Empresa Ticker Sector

1 | Central Puerto S.A. CEPU Energia

2 | Aluar Aluminio Argentino SAIC ALUA Materiales Basicos
r i Anoénim mercial

3 ﬁ];?rﬂ Iisaor(i:a??:a;(rjlancioera ya:g(io;eguir,ia CRES Consumo

4 | Banco BBVA Argentina S.A. BBAR Servicios Financieros

5 | Sociedad Comercial del Plata S.A. COME Industrial

6 | Grupo Financiero Galicia S.A. GGAL Servicios Financieros

7 | Ternium Argentina S.A. TXAR Materiales Basicos

8 | IRSA Inversiones y Representaciones S.A. IRSA Inmobiliario

9 | Enel Generacion Costanera S.A. CECO2 Energia

10 | Ledesma Sociedad Anénima Agricola Industrial LEDE Consumo

Fuente: Bloomberg Terminal.
Elaboracion propia.
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Tabla 5 Empresas seleccionadas para el Indice de Chile

N° Empresa Ticker Sector

1 | Engie Energia Chile S.A. ECL Energia

2 | Sonda S.A. SONDA Tecnologia

3 | Cencosud S.A. CENCOSUD Retail

4 | Inversiones La Construccion S.A. ILC Financiera y Salud
5 | Colbun S.A. COLBUN Energia

6 | Empresas Copec S.A.C COPEC Hidrocarburos
7 | Enel Américas S.A. ENELAM Comunicaciones
8 | Empresas CMPC S.A. CMPC Materiales Basicos
9 | Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. SQM/B Mineria

10 [ S.A.C.I. Falabella FALAB Retail

Fuente: Bloomberg Terminal.
Elaboracién propia.

Tabla 6 Empresas seleccionadas para el Indice de Colombia

N° Empresa Ticker Sector
1 | Grupo de Inversiones Sudamericana S.A. PFGRUPSU Servicios Financieros
2 | Grupo Aval Acciones y Valores S.A. PFAVAL Servicios Financieros
3 | Grupo Argos S.A. GRUPOARG Construccion
4 | Avianca Holdings S.A. PFAVH Industrial Aerolineas
5 |Banco Da Vivienda S.A. PFDAVVND Servicios Financieros
6 |Banco de Bogota S.A. BOGOTA Servicios Financieros
7 | Cementos Argos S.A. CEMARGOS Construccion
8 | CEMEX Latam Holdings S.A. CLH Construccion
9 | Grupo Nutresa S.A. NUTRESA Consumo Masivo
10 | Almacenes Exito S.A. EXITO Retail

Fuente: Bloomberg Terminal.

Elaboracion propia.

Tabla 7 Empresas seleccionadas para el indice de Per

N° Empresa Ticker Sector
1 | Credicorp Ltd. BAP Servicios Financieros
2 | Volcan Compafiia Minera S.A.A. VOLCABC1 Mineria
3 | Luz del Sur S.A.A. LUSURC1 Energia
4 | Cementos Pacasmayo S.A.A. CPACASC1 Construccion
5 | Minsur S.A. MINSURI1 Mineria
6 | Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. BBVAC1 Servicios Financieros
7 | Ferreycorp S.A.A. FERREYC1 Construccion
8 | Refineria La Pampilla S.A.A. RELAPAC1 Hidrocarburos
9 |Alicorp S.AA. ALICORC1 Consumo masivo
10 | Sociedad Minera Cerro Verde S.A.A. CVERDEC1 Mineria

Fuente: Bloomberg Terminal.
Elaboracion propia.
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2.4 Hipotesis propuestas

A continuacion, se plantearan las siguientes hipotesis que intentaran explicar si el
comportamiento de los rendimientos de las acciones liquidas escogidas, se encuentra
influenciado por los resultados deportivos del futbol:

- La hipdtesis nula seré la que demuestre que los rendimientos de los indices de
Bolsas, compuestos por las 10 acciones més liquidas de cada pais, no son
afectados por los resultados deportivos. Esta hipotesis abarcard a todos los
eventos deportivos por pais sin ningun tipo de distincion para victorias y
derrotas.

- La segunda hipotesis intenta remarcar la importancia de la localia del evento
deportivo pues deberia afectar en mayor medida la algarabia de la poblacion.
La hipdtesis nula sera la que demuestre que los rendimientos de las acciones
no son afectados por los resultados de las selecciones en encuentros dentro del
pais.

- La tercera hipotesis planteada intenta concentrar a los eventos mas relevantes
historicos, es decir, sin considerar a los partidos amistosos ni los torneos
amistosos para enfocarse en aquellas copas o torneos de trayectoria historica
tales como Copa América, Clasificatorias de Mundial y Copa Mundial. La
hip6tesis nula serd la que demuestre que los rendimientos de las acciones no
son afectados por los resultados deportivos de torneos de reputacion.

2.5 Poblacion y muestra

La poblacién esta conformada por los rendimientos de las acciones que cotizan en
las bolsas de valores de Brasil, México, Chile, Colombia, Per( y Argentina, entre los
afios 1996 al 2018. La data es informacion de mercado, y se obtendra del sistema
Bloomberg. Asimismo, se utilizard una muestra que seran los rendimientos de los
indices de 10 acciones mas liquidas de cada bolsa a analizar en el mismo periodo

considerando la fecha posterior a los eventos deportivos.

Por el lado seré necesario la informacion de los partidos de las selecciones de los
mismos paises mencionados anteriormente. La fuente de la informacion es la pagina
www.eloratings.net, la cual utiliza el sistema Elo Rating para el futbol mundial,
agregando una ponderacién para el tipo de partido, un ajuste para la ventaja del equipo

local y un ajuste para la diferencia de goles en el resultado del partido.
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2.6 Herramientas

Se utilizara la herramienta financiera Bloomberg para buscar la informacion; el
software Stata (Data Analysis and Statistical Software) para replicar el modelo de

regresion; y Excel para la agrupacién de datos.
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CAPITULO IIl. REVISION DE LITERATURA

Para entender el objeto de la investigacion, es necesario revisar, en primer lugar,
la literatura de la Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME), que como premisa
principal nos dicen el mercado reacciona positivamente ante nuevas informaciones y
actlian racionalmente y las criticas que esta teoria ha tenido en los Gltimos afios, que es

la parte central de la investigacion.

Se revisara las finanzas conductuales para explicar el comportamiento del
inversionista y su desempefio en los mercados de valores, sustentando sus ideas en el
ambito psicologico. La influencia del animo y la relacion que existe entre los deportes
(especificamente el futbol), el estado de &nimo y los mercados eficientes.
Estudiaremos las anomalias del mercado en la Bolsa de valores, y nos enfocaremos en

el anélisis de las Bolsas de valores latinoamericanas objetos de nuestro estudio.

3.1 Hipotesis de Mercados Eficientes y Racionabilidad

A partir de la década de los afios 70 la teoria financiera tiene un enfoque racional
y de maximizacién de la utilidad. Se desarrollé un nuevo concepto acerca de la
racionalizacion de la informacién, siguiendo la Hipdtesis de Mercados Eficientes
(HME), la cual sostiene que todas las acciones tienen un precio perfecto de acuerdo
con sus propiedades de inversion inherentes, cuyo conocimiento poseen todos los

participantes del mercado por igual (Fama, 1970).

Hoy en dia, es usual que, la decisién de invertir se base en el andlisis fundamental
0 técnico de los activos. Estos andlisis se sustentan en la HME. Una de las condiciones
que soportan la HME es la racionabilidad de los inversionistas. (Ross, Westerfield,
Jaffe (2012).

La HME se basa en tres argumentos: (i) se espera que los inversionistas actien
racionalmente. (ii) en el caso de que los inversionistas no actlen racionalmente, sus
operaciones deben ser aleatorias y, por lo tanto, cancelarse mutuamente sin afectar los
precios del instrumento. (iii) en la medida en que los inversionistas actian de manera
irracional, son abordados por arbitros racionales que eliminaran su influencia en los

precios de los instrumentos.
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Segun Aragonés y Mascarefias (1994) la HME tiene tres niveles: (i) la forma
débil de eficiencia, segun la cual no es posible obtener informacion sobre los precios
futuros a partir de los precios pasados y sus retornos; en otras palabras, las tendencias
no importan. (ii) la forma semi fuerte de eficiencia en la que se establece que los
inversionistas no pueden obtener rendimientos superiores haciendo uso de los precios
e informacion disponibles publicamente. (iii), la forma fuerte de eficiencia indica que
toda la informacion pablica y privada se incluye completa e inmediatamente en los
precios, por lo tanto, asume que el mercado es perfecto y que obtener ganancias

excesivas del mercado es casi imposible.

Diferentes estudios apoyan a la HME. Por ejemplo, Keown y Pinkerton (1981),
desarrollaron un estudio de eventos y establecieron que los retornos anormales de las
acciones en el momento en que se anuncié una oferta publica de adquisicion.
Presentan evidencia de que los precios de las acciones aumentan antes del anuncio de
la oferta y se incrementan el dia del anuncio publico al precio que refleja la prima de
adquisicion ofrecida a los accionistas de la firma objetivo. Este resultado es
consistente con (la forma semi fuerte de eficiencia, el mercado reacciona a la nueva

informacion disponible publica el dia posterior al anuncio).

Finalmente, se puede indicar que un inversionista racional es una persona
objetiva, que decide en base a informacion publica en el mercado y sustentada en

analisis financieros y/o econémicos.

3.2 Desafios en la Hipotesis de Mercados Eficientes

De acuerdo con Cano y Cardoso (2015), los desafios a la HME se pueden
sintetizar en la siguiente pregunta: ;son realmente los inversionistas seres racionales?
Esta pregunta es valida ya que los inversionistas son finalmente seres humanos que se
rigen por sus emociones y sufren de euforias, panicos, modas pasajeras u otras
sensaciones que afecten su comportamiento a la hora de invertir. Estas ideas son el
fundamento de las Finanzas Conductuales, las que tiene que ver con el
comportamiento, costumbres y estado de animo de las personas o agentes de
mercados. Es asi que, muchos inversionistas cuando compran o venden instrumentos
financieros solo siguen las tendencias del mercado y las mayorias; consecuentemente

se obtienen resultados similares las que son conocidas como anomalias de mercado.
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Estas anomalias en los mercados ocurren aun cuando los agentes son racionales, en la
cuales las distorsiones de mercado son suficientemente grandes como para que los
precios de mercado se desvien sustancialmente de sus valores fundamentales.

Justamente, estas ideas son la critica a la HME.

3.3 Finanzas Conductuales

Como consecuencia de las criticas a la HME antes indicadas diferentes
investigadores rechazan la HME como modelo vigente para explicar el
comportamiento del inversionista y su desempefio en los mercados de valores y
sustentan sus ideas en el ambito psicolégico. Dichos investigadores son conocidos

como conductistas y sus estudios se denominan Finanzas Conductuales (FC).

Las FC se sustentan en que los inversionistas son agentes que no son
completamente racionales; estan afectados por factores sociales, cognitivos y
emocionales. Se entiende que las personas tienen una carga emocional en todo aquello

que hacen y la toma de decisiones financieras no es una excepcion.

Tradicionalmente se ha tratado de entender y modelar los mercados financieros
sobre la base de que los agentes son racionales. De acuerdo con Barberis (2003), la
racionalidad implica dos conceptos: (i) cuando los agentes reciben nueva informacion,
actualizan sus expectativas segun la Ley de Bayes, y (ii) dadas estas expectativas de
los agentes, estos toman decisiones que son consecuentes con su funcion de utilidad
subjetiva, es decir, un retorno que puede esperar cada agente. Debido a la posible
irracionalidad de los agentes de mercado, puede que no cumplan a cabalidad los dos
puntos anteriormente nombrados. Esta irracionalidad es generada por los sesgos o

prejuicios de cada agente. Algunos sesgos ya estudiados incluyen:

- Exceso de Confianza 0 Sobre confianza: existe evidencia desde la perspectiva de

la psicologia como de la financiera que los agentes tienen exceso de confianza en
su analisis, en especial los agentes financieros sobrestiman sus habilidades
predictivas y la informacion con la que cuentan, ya que confian demasiado en sus
conocimientos, los riesgos los cuales deben de estar incurridos y su habilidad para
poder controlar eventos. Clarke y Statman (1999), documentan que la gente tiene

problemas para determinar los valores esperados que generaria la nueva
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informacidn, asignando un valor alto al limite inferior y un valor bajo al limite
superior, evidenciando la sobre confianza que tienen en su analisis. Asi mismo,
Weistein (1980) documenta que el 90% de las personas se considera sobre la

media respecto a sus habilidades de conducir.

Representatividad: el problema surge al juzgar situaciones en base a estereotipos,

lo que afecta la toma de decisiones al hacer uso de informacion no representativa
de la muestra. Esta idea fue propuesta por Tversky y Kahneman (1971). En su
estudio documentan, entre otros casos, que las personas tienden a pensar que, Si
un alumno tuvo una nota determinada en la educacion secundaria, tendra un
desempefio similar en la universidad, lo cual no necesariamente es asi. En un
estudio previo, los mismos autores documentan la “falacia del jugador”, en la
cual, por ejemplo, presentan la creencia de que si en una ruleta han salido 3 rojos
seguidos el préximo resultado sera rojo. En otras palabras, los individuos tienden
a pensar que eventos independientes estan relacionados entre si. Esta mala
interpretacion de la ley de los grandes nimeros la llaman “ley de los pequefios

nameros”, (Tversky y Kahneman, 1971).

Conservadurismo, perseverancia y anclaje: el conservadurismo nace del hecho de

no prestar mucha atencion a la nueva informacién, dandole méas valor a la
informacién anterior. Edwards (1968) analiz6 este fendmeno mediante encuestas
respecto a juegos de probabilidades, encontrando que una proporcién significativa
de las personas tienden a restar importancia a nueva informacion si esta es
inesperada o poco representativa. Lord, et al. (1979) demostraron que las personas
tienden a ser adversas a buscar evidencia que refute sus propias creencias, y si la

encuentran son bastante escépticas respecto de la relevancia de la misma.

Efecto denominacion: este efecto es incluido dentro de lo conocido como

economia conductual. Se demuestra que las personas prefieren pagar con
monedas en vez de billetes, que surge del sentimiento de estar gastando menos.
La realidad es que, a la larga, las personas gastan méas de lo previsto cuando paga
con monedas. Raghubir y Srivastava (2009) realizaron una serie de experimentos
en los EE. UU. y China que mostraron que las personas estaban mucho mas
dispuestas a gastar la misma suma de dinero si tenian denominaciones mas

pequefias en lugar de un billete grande.
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- Propension a “guedarse en casa”: por motivos de seguridad los inversores

prefieren los mercados financieros domestico; esta idea es completamente
irracional ya que existe de la posibilidad de obtener mejores resultados, o una
mejor diversificacion del riesgo, invirtiendo en mercados financieros
internacionales (Fromlet, 2001). Para el mercado colombiano més de 80% del
total de inversiones de las firmas de pélizas generales esta destinado a vehiculos
en renta fija, mientras que apenas un 12% va a acciones extranjeras (Diario La
Republica Colombia, 2019)

- Falacia del apostador: Falla en la concepcion del valor justo de las leyes de

probabilidad. Los inversionistas tienden a predecir de forma sesgada que los
precios del mercado se revertirdn porque piensan que no es factible que se
mantenga una tendencia por mucho tiempo, originando el pensamiento contrario
(Kahneman y Tversky: 1971). Si una moneda, equilibrada en todas sus
dimensiones, es lanzada 10 veces y en todas las oportunidades siempre el
resultado fue cara, y si el inversionista considera que en el siguiente lanzamiento

saldréa sello, sufre de este sesgo.

3.4 La razdn segun Kahneman

Daniel Kahneman, "Premio Nobel" de economia es conocido por haber integrado
aspectos de la investigacion psicoldgica en la ciencia econdémica, especialmente en lo
que respecta al juicio humano y la toma de decisiones bajo incertidumbre. La principal
contribucion de Kahneman a la ciencia econémica consiste en el desarrollo, junto a
Amos Tversky, de la denominada teoria de las perspectivas (prospect theory), segun la
cual los individuos toman decisiones, en entornos de incertidumbre, que se apartan de

los principios basicos de la probabilidad.

En su libro “Pensar Rapido, Pensar Despacio” Kahneman busca que las personas
sean conscientes de los fallos mas comunes en los que incurre la mente a diario. En la
mente existen ciertos “errores de fabrica” que conducen a las personas a tomar
decisiones que no se tomarian si fueran conscientes de ellos, algunos mas faciles de

identificar y reparar que otros. Kahneman divide su obra en las siguientes ideas:
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Dos sistemas de pensamiento:

El Sistema 1 opera de manera rapida y automatica, con poco o ningun esfuerzo y
sin sensacion de control voluntario. También llamado pensamiento répido; es
automatico, emocional, no requiere esfuerzo mental y saca conclusiones de
manera automatica. Es importante hacer notar que usualmente creemos que el
pensamiento es racional, sin embargo, el autor menciona que también tiene una

base emocional.

El Sistema 2 centra la atencion en las actividades mentales esforzadas que lo
demandan, incluidos los céalculos complejos. Las operaciones del Sistema 2 estan
a menudo asociadas a la experiencia subjetiva de actuar, elegir y concentrarse
(también llamado pensamiento lento). Es reflexivo y racional. Aunque es el
responsable de las actividades mentales que exigen mas esfuerzo, suele estar en
modo de minimo esfuerzo y s6lo se activa ante actividades que requieren un

esfuerzo mental.

Si bien es cierto en muchas de nuestras decisiones de la vida diaria son simples y
sencillas usamos el sistema uno, pero muchas veces es el responsable de crear
sensaciones, conflictos, ilusiones, intuiciones e intenciones erroneas ya que estas
decisiones o respuesta deberia de ser analizado de manera méas profunda o con el

sistema 2.

La mente por ser perezosa realiza atajos basados en sistema rapido comete errores
mentales y también puede ocurrir lo contrario, realizar operaciones complicadas

cuando se debe hacer de manera rapida.

Mascarilla Asociativa y Priming:

La mente siempre trata de relacionar algo nuevo con algo familiar, las palabras o
ideas nuevas las relacionamos a conceptos previamente adquiridos de manera
rapida sin necesidad de analizar a profundidad los conceptos, los asociamos a un
concepto o idea familiar. La mayoria de las operaciones del pensamiento

asociativo son silenciosas y no son registradas en de manera consciente.

Priming es un primer estimulo que altera nuestros comportamientos, que puede

generar reacciones inconscientes, al estar expuestos a ideas o conceptos solemos
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Illamar de memoria a otras palabras o conceptos relacionados y esto no solo afecta

nuestra manera de pensar si no también la manera como actuamos.

El efecto del priming esté asociada con el sistema 1 y también puede influir en las
personas al momento de tomar decisiones sin que sean conscientes de ello, las
acciones y pensamientos de las personas pueden ser influencias por otras

palabras, conceptos o eventos relacionados.
Efecto Halo:

Es un sesgo cognitivo en el cual se generaliza una idea errénea basada en
percepciones. La percepcion de un rasgo en particular es influenciada por rasgos
anteriores. En este sesgo interviene el sistema rapido ya que da una
representacion hacia algo, estas asociaciones pueden ser positivas y negativas sin

necesidad de conocerlo mucho previamente.

En conciso, se puede decir que una caracteristica de una persona como por
ejemplo su apariencia, ideologia politica, género, raza puede llegar a influenciar
como calificamos otros atributos de esta persona. La mente juzga a los demas y
toma decisiones rapidas, a pesar de no tener informacion suficiente para tomar

decisiones racionales.

Ley de los pequefios numeros:

Este sesgo indica que cuando la muestra observada es muy pequefia es posible
sacar conclusiones errores y apresuradas, ya que el cerebro no es muy bueno para
la estadistica y con datos muy pequefios se suele hacer conclusiones o tomar

decisiones muy exageradas.

Tenemos tendencia de ignorar las estadisticas y enfocarnos mas en lo que
esperamos que en lo que es mas probable por ello cometemos errores que
podriamos evitar. Para sacar una conclusion precisa es necesario tener una
muestra lo suficientemente grande ya que de lo contrario los resultados no

mostraran un resultado representado de la realidad.
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Heuristica de la disponibilidad:

Aquella informacion que podemos encontrar de primera mano tiene mayor
relevancia o peso ya que solemos asociar este caso conocido con la existencia de
muchos mas pese a que los estudios te puedan decir lo contrario sobre el tema.
Este tipo de conclusiones puede tener serias implicaciones en otros aspectos. Esta
informacion a la que estamos expuestos no necesariamente es positiva, pero si
somos saturados con informacion de manera frecuente puede conllevar a una

decisién muy rapida basada en dicha informacion.

Las elecciones que tomamos y la forma en que juzgamos las ideas, dependen en
gran manera de la forma en que se nos presenta esta informacion, con lo cual
podemos concluir errbneamente que esa informacion frecuente es la mas acertada

o cercana a la realidad.

Heuristica de la representatividad

Asi como al decir Paris pensamos en la torre Eiffel, también las actitudes y
apariencias de las personas las podemos asociar con diferentes profesiones, por
ejemplo, cuando asociamos una persona alta y atlética con el deporte, esto nos

puede llevar a cometer en muchos errores de apreciacion.

Muchas veces caemos en el error de valorar mas caracteristicas personales que
algunos datos estadisticos concretos, esto es muy relacionado al efecto Halo,
como sucedi6 en el caso Warren Harding. Este sesgo estd muy relacionada al

sistema 1 por hacer juicios rapidos.

Sesqo retrospectivo:

Nos habla de nuestras intuiciones, y asociamos la ocurrencia de un evento con
nuestra idea de saber que iba a ocurrir, vale decir somos influenciados por el
resultado, antes de lograr un cometido solemos estar en una burbuja donde no
sabemos que va pasar y generamos muchos posibles escenarios, pero una vez
ocurrido nuestra mente se aclara y solemos percibir que teniamos razon ante lo

ocurrido que todo estaba bajo nuestro control.
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Esta idea nos lleva también a confiar en la institucion de los expertos, todos
tenemos los dos sistemas, pero esto nos debe llamar a la reflexion y siempre
buscar mayor informacion y no creer ciegamente en estos expertos o lideres de
opinion. Este sesgo también estd muy relacionado al efecto halo. Dejarnos
influenciar por el resultado final nos hacer ser obvia las cosas que en su momento
eran difusas, y la evaluacion del entorno lo calificara una vez obtenido el

resultado.

Exceso de confianza:

Cuando hemos tomado decisiones acertadas en el pasado, podemos caer en el
error de dejar de basarnos en datos objetivos y estadisticas y tomar las decisiones

en base a nuestra opinion e intuicion.

Este es un error muy comdn sobre todo en inversores con poca experiencia que
han tenido algunos aciertos en el pasado (lo que se conoce como «la suerte del
principiante»). La clave para no caer en este error es doble (j) Ser humildes y

admitir que no sabemos todo y (ii) Creer en la educacion continua.

Status Quo:

Se trata del punto de referencia del cual parten los agentes econémicos cuando
han de tomar decisiones, vale decir que la situacion actual de cada agente impacta
significativamente en las decisiones que puedan tomar y el nivel de riesgo que
puedan correr con cada decision realizada. Al ser humano le cuesta cambiar. Ante
una eleccion que implique variaciones en tu vida se activard el sesgo del status
quo, que te hara ver mas claramente los beneficios de mantener la situacion tal y
como esta en ese momento y que percibas cualquier cambio como una posible
pérdida, y en estas situaciones el ser humano siente que las perdidas tienen mas
cargas psicologias las ganancias, obviamente esto depende de cada persona por si

nivel de aversion al riesgo.
Dos Yo:

El autor no nuestra el Yo Que Recuerda y el Yo Que Experimenta. ElI yo que
recuerda prevalece sobre el yo que experimenta al evaluar el pasado puesto que el

yo que recuerda es el Unico que registra, almacena y ordena lo que aprendemos de
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la vida por ello confundir la experiencia con la memoria de la misma es una

poderosa ilusion cognitiva que nos puede llevar a tomar decisiones pésimas.

Como conclusion, el autor nos intenta decir que nuestro cerebro siempre esta en
constante lucha entre el sistema 1 y el sistema 2, y cada uno quiere sobresalir sobre el
control de nuestras acciones y comportamientos lo que ocasiona en problemas en la
toma de decisiones. No somos seres racionales como queremos pensar sin embargo si

entendemos todo esto podemos actuar mejor.

Lo que ves es todo lo que hay, cuanto més limitada es la informacion que se
muestra a nuestra disposicion mas coherentes pareceran las historias que construimos,
dicho de otro modo, cuanta menos informacion tengamos para evaluar una situacion
concreta mas coherente nos resultara nuestra interpretacion de la misma, pero eso no

quiere decir que sea real.

En diversas ocasiones conformamos nuestros juicios son presiones de acuerdo a
la informacién que tenemos disponible, generalmente no perdemos mucho tiempo
pensando ya que hay muchas cosas que no conocemos, ¢no? Simplemente hacemos
valer lo que conocemos y con montar una historia que sea coherente ya es suficiente
para nosotros. Un pequefio conjunto de informacién incompleta y no representativa en

nuestra cabeza ya nos sirve para interpretar el mundo.

3.5 El 4nimo

Wright y Bower (1992) indican que las personas que estan de buen humor son
mas optimistas en sus elecciones y juicios que las que estan de mal humor; es asi que
el estado de animo es un gran influenciador en la toma de decisiones de las personas.
La teoria de mercados eficientes se basa en la precision de la informacion para la toma
de decisiones, pero las personas que son las que toman las decisiones se pueden ver

influenciadas por factores externos como por ejemplo su estado de &nimo.

Las personas tienden a asociar sus emociones a fuentes erroneas, como alegria a
dias soleados, o tristeza a dias de lluvia u otros eventos que puedan afectar su toma de

decision.
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Existe evidencia de que los ciclos lunares también influyen en el &nimo de las
personas. Yuan et al. (2006) analizan los ciclos lunares y su influencia en los
mercados financieros de 48 paises; sus resultados presentan evidencia de menores
retornos en periodos de luna llena que en periodos de luna nueva. Saunders (1993)
realiza un andlisis similar para el clima de Nueva York, donde encuentra una relacién
entre el nivel de nubosidad en Nueva York y el retorno de las acciones. Hirshleifer y
Shumway (2003) demuestran que una mafana soleada afecta a las rentabilidades y de

manera en un estudio a través veintiséis paises durante 1982 a 1997.

De los estudios anteriores podemos concluir que existe una correlacion entre el
animo de las personas y los retornos de mercado. Edmans, et al. (2007) sefialan que
para que exista un impacto significante en el animo debe de cumplir ciertas

condiciones que se detallan a continuacion:

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) EIl 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

poblacién.

3.6 Relacion entre los deportes, el estado de animo y mercados financieros

Existen estudios acerca de las influencias del deporte en el estado de &nimo de las

personas y de su impacto en los mercados financieros.

Existe evidencia de que el deporte influye en el estado de animo de las personas.
White (1989) y Trovato (1998), demuestran que tras la pérdida de sus equipos el
numero de crimenes aumenta respecto al promedio normal de la zona. Caso contrario
para las victorias. Carroll et al. (2002) demostré que tras la victoria de Argentina sobre
Inglaterra por penales en la Copa Mundial del afio 1998 el ingreso de pacientes por

ataques al corazon aumento en un 25% los dias posteriores al evento deportivo.

27



También existe evidencia de que los resultados deportivos afectan a los mercados
financieros. Renneboog y Vanbrabant (2000) sefialan que los precios de las acciones
se vieron influencias por el resultado deportivo de los distintos equipos que cotizan en
bolsa de Londres y en mercados alternativos, encontrando una relacion significativa
entre la victoria y el desempefio de las acciones al dia siguiente del partido, y una
relacion negativa frente a las derrotas. Duque y Ferreira (2005), utilizando series de

tiempo, encontré los mismos resultados de Renneboog y Vanbrabant (2000).

Por lo tanto, de estos estudios se puede concluir que existe una relacion entre los
resultados deportivos, el estado de animo de las personas y su resultado en los

mercados financieros (en este caso si los equipos cotizan en bolsa).

3.7 El futbol como factor que influye en el animo

El futbol es el deporte mas popular a nivel mundial, siendo la Copa del Mundo el
maximo torneo, en Latinoamérica los eventos mas relevantes son las eliminatorias a la
citada copa, la Copa América y la Copa Concacaf. Cada uno de estos eventos

deportivos absorbe la atencion de los aficionados.

Esta claro que en Latinoamérica existe un gran namero de seguidores del futbol
por la importancia de este deporte en la cultura. Por ejemplo, la Copa América es el
torneo de selecciones més antiguo del mundo, iniciado en el afio 1916 en Argentina

bajo el nombre de Campeonato Sudamericano de Selecciones.

Otro claro ejemplo es el mas reciente caso de la clasificacion de la seleccion
peruana al Mundial Rusia 2018 luego de mas de 30 afios. Una gran cantidad de
hinchas peruanos acudieron a este evento deportivo. La Asociacién Peruana de
Agencia de Viajes y turismo (APAVIT) estimd que méas de 35 mil peruanos se
embarcaron a este evento deportivo entre los residentes en Pert y los peruanos que
viven en el extranjero cuando normalmente asisten solo entre 1,500 a 2,500 hinchas en
mundiales donde no participa Pert (Diario La Republica). Por otro lado, el gasto por
publicidad para junio y julio 2018 fue estimada en US$ 160 millones, crecimiento de

41% frente al mismo periodo del afio anterior (Diario Gestiéon).

Por otro lado, se sabe que el futbol es el deporte con mayor fanaticada en el

mundo. De acuerdo al Reporte Anual de Futbol realizado por Nielsen Sports (2018),
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el 43% de la poblacion de 18 paises de América, Europa y el Este de Asia muestra un
interés mediano o alto en el futbol por encima de los demas deportes seglin encuesta
realizada en 2017. Si se distingue la fanaticada por género, el 54% de los hombres
muestran interés en el fatbol mientras que en mujeres es el 31%. Si aterrizamos la
fanaticada a nivel Latinoamérica, el estudio indica que el porcentaje de poblacion
interesada o muy interesada en el futbol en Chile, México y Brasil es de 75%, 73% y

60% respectivamente.

Por esta razon se eligio la variable de resultados deportivos de las selecciones
nacionales para ver sus implicancias en los mercados financieros. Estos resultados

contemplan dos condiciones:

- Existe una hipétesis del sentido del evento: si la seleccion nacional gana (pierde)
deberia tener un efecto positivo (negativo) en el animo de los inversionistas, por

ende, un efecto positivo (negativo) en los retornos de los mercados financieros.

- Los resultados de la seleccion nacional de fatbol afectan a una gran mayoria de

los habitantes del pais, que incluye a los inversionistas.

3.8 Anomalias de mercado

Kuhn (1970) define la anomalia como una evidencia sistematica que parece ser
cientificamente precisa, pero que es inconsistente con la teoria basica. Una manera de
estudiar dichas anomalias es examinar la significancia de los fendbmenos particulares
que se han descubierto a lo largo de un horizonte temporal. Una anomalia proporciona
evidencia de que un supuesto o comportamiento de un modelo no se cumple en la

practica.

Un ejemplo claro de anomalia de mercado es cuando un inversor, guiado por las
masas, compra cuando los precios van al alza o vende cuando estan en picada con la
esperanza de aprovechar a tiempo los tramos de subida o bajada. En esta anomalia

existe un “efecto manada” que incluye en el actuar del inversionista.

Se considera anomalia en los mercados financieros a aquel comportamiento en
los mercados financieros que afectan las rentabilidades de los instrumentos financieros

que no pueden ser explicados por la HME. Las anomalias se caracterizan por ser
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fendmenos que puede perdurar en el tiempo. Una vez que han sido detectadas y
utilizadas por los inversionistas para obtener un beneficio extraordinario, no

desaparecen como otras pequefias ineficiencias que pueden existir en los mercados.

DeBondt y Thaler (1985) encontraron que acciones con los menores (mayores)
retornos en periodos de 3 y 5 afios tienen un desempefio superior (inferior) al
promedio del mercado en los afios posteriores al periodo de medicion. De igual forma
encontraron que en el mes de enero las acciones tienen mejores retornos. Estos
resultados presentan dudas sobre la HME ya que se en los mercados eficientes todos

los participantes utilizan la misma informacion y nadie puede ganarle al mercado.

DeBondt y Thaler (1989) también documentaron que en periodos cortos las
autocorrelaciones de los retornos son cercanas a cero, para horizontes mas largos
(entre 18 meses y 5 afos) las autocorrelaciones se tornan significativamente negativas,
evidenciando que los retornos tienen a revertir hacia su media. Esta condicion es mas
significativa en acciones de pequefias empresas y para mercados con menor
capitalizacion y menos desarrollados. Thaler (1989) argumenta que los cambios en los
retornos esperados tendrian que ser muy grandes como para poder justificar los

niveles de reversion a la media que se observan.

Cutler, et al. (1991) examinaron cincuenta movimientos de precios en las
acciones de las empresas mas grandes en un dia en los Estados Unidos después de
1945. Se encontr6 evidencia que la mayoria de estos movimientos no son
consecuencia de nueva informacién. Esta condicion no esta de acuerdo con la HME,
que propone que los precios de las acciones no reaccionan si no hay nueva

informacion en el mercado.

Lee, et al. (1990) y Lamont y Thaler (2003), presentan evidencia que la ley de un
anico precio no siempre se cumple en los mercados financieros. Es decir, activos
idénticos (o casi iguales) tienen precios distintos en el mercado, lo cual es evidencia
en contra de la HME, incluso si estos mercados financieros son propicios para su
cumplimiento: bajos costos de transaccion, posibles ventas cortas y hay mucha
competencia. Estos autores usan ejemplos en que el valor relativo de dos activos es
obvio y conocido, para demostrar que los precios de mercado se desvian del precio

relativo que deberia primar. Por ejemplo, las acciones de Royal Dutch (RD) y Shell
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(SH) reciben los dividendos generados por el conglomerado en una razén 60% contra
40%. Si los flujos siguen esta proporcion, es razonable pensar que los precios entre
ambas acciones deberian ser RD/SF=1,5. Sin embargo, la relacion historica de precios

no se cumple, y como éste existe muchos ejemplos.

3.9 Categorizando las Anomalias

Se ha encontrado tres diferentes categorizaciones de las anomalias de mercado: (i)
Stracca (2004), establece cinco tipos diferentes de anomalias: heuristica de decision,
eleccion de corchetes, preferencias estocasticas y dependientes del contexto,
dependencia de referencia, y factores emocionales y viscerales, (ii) Kem (2008)
clasifico los hallazgos como transversales o series de tiempo en la naturaleza, (iii)
Simpson (2018), quien identifica siete anomalias de mercado que los inversionistas

deberian saber.

A continuacion, se profundiza més en cada criterio segin cada autor.

3.9.1. Segun Stracca
Stracca (2004), establece cinco diferentes tipos de anomalias, las cuales se

mencionaran a continuacion:

A) Heuristica de decision. En el estudio del comportamiento humano, la

heuristica se define como un atajo mental, una serie de estrategias de
simplificacién, o un grupo de reglas empiricas, que se usan al tomar decisiones
fuera de la concepcidn racional. Un ejemplo es cuando se toma una decision en
funcion de un hecho o atributo que es mas relevante para uno sin tomar en
cuenta otros aspectos, como cuando se compra un auto pensando en el atributo
del ahorro de combustible sin considerar la potencia, la rapidez, el espacio
interno u otros ya que se esta simplificando las variables. Los modelos
econodmicos y financieros suponen que los inversores poseen altas capacidades
computacionales (Conlisk, 1996), pero en el mundo real, los inversionistas
tienen una racionalidad limitada, por lo que es probable que opten por atajos
mentales o “reglas de oro” cuando la toma de decision sobre una inversion es
muy compleja. Estos atajos son conocidos como heuristicas de decision

(Kahneman y Tversky, 1979). Este tipo de anomalia podria llevar a una toma de
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decisiones pobre 0 a cometer un error que podria ser evitado con un analisis mas
racional. Dentro de la literatura sobre finanzas conductuales (“behavioral
finance” se encuentra, por ejemplo: (i) la percepcion errénea de las leyes de
probabilidad (Stracca, 2004), (ii) el sesgo de representatividad (Kahneman y
Tversky, 1979), por lo que la atencion es limitada cuando los inversionistas se
enfrentan a una gran cantidad de informacion, lo que lleva a centrarse en la
informacién mas prominente (Shiller, 2001); y (iii) credulidad, en la que los
inversionistas no toman en cuenta en forma adecuada posibles incentivos para

que otros manipulen la informacién (Daniel, et al. 2002).

B) Agrupando Alternativas. Read, et al. (1999) indican que existen “una
serie de opciones locales que parecen ser ventajosas pero que colectivamente
conducen a un mal resultado global”. Thaler (1980) indica que esto esta
estrechamente relacionado con el “Narrow Farming” (encuadre estrecho).
Suponiendo que un inversionista tiene acciones en una empresa que actualmente
esta ofreciendo alta rentabilidad por dividendos (dividend vyield). El
inversionista puede centrarse con tanta intensidad en las acciones de la empresa
que lo empuje a comprar una mayor cantidad de éstas a pesar de que ya tienen
un peso excesivo en la cartera de inversiones. La concentracién en dicha accién
es una forma de encuadre estrecho. En este caso, si bien el inversionista
maximiza la utilidad a corto plazo, puede tener un resultado negativo en el largo

plazo por la exposicién que deja en su cartera.

C) Preferencias estocasticas y dependientes del contexto. Cuando un

inversionista desea maximizar su utilidad, en lugar de apoyar sus decisiones en
preferencias definidas, realmente hace uso de preferencias mas bien estocasticas
y dependientes del contexto, especialmente cuando se trata del futuro. Starmer
(2000), reafirma esta postura, manifestando que los inversionistas recurren a
reglas de un tipo u otro al realizar sus elecciones, dicha seleccion depende del

contexto del problema.

D) Modelo de dependencia de referencia. Stracca (2004) indica que las

preferencias de las personas por el consumo y otras variables (incluido el riesgo)

parecen depender de los "puntos de referencia”. El autor indica que estos puntos
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de referencia son parte de la teoria de la perspectiva y afirma que esta teoria se

basa en tres fundamentos:
- Organismos habituados a estados estacionarios (adaptacion).
- Larespuesta marginal a los cambios esta disminuyendo.
- El dolor es més urgente que el placer.

Sostiene, ademas, que en la teoria de la perspectiva la eleccion se

representa mediante un proceso de dos etapas:

- Primero, el problema se "edita", posiblemente utilizando una forma de

heuristica de decision y en el contexto de un marco estrecho.

- En una segunda etapa, la persona toma la decision para maximizar la

funcion Valor de la teoria de prospectos.

E) Sentimientos y factores irracionales. Las emociones y los factores

irracionales desempefian un papel en la toma de decisiones personales
(Loewenstein, 2000). Investigaciones indican diferentes variables que
corresponden a esta idea. Por ejemplo, horas de luz solar, el clima y los patrones
de suefio tienen la capacidad de influir en los estados emocionales o estados de
animo de los inversionistas y, por lo tanto, influyen en las decisiones que afectan
los precios de las acciones (Kamstra, et.al., 2000; Saunders, 1993; Kamstra,
et.al., 2004). Los estados emocionales de "sentirse mal™ y "sentirse bien" aqui
pueden ser de particular importancia (Abel, 2002). Stracca (2004) indica que
algunas anomalias relacionadas con estados emocionales se sustentan en un
compromiso entre la necesidad de la situacién (es decir, tomar decisiones
Optimas de manera prospectiva) y la necesidad de proteger la autoestima y la
confianza, asi como el bienestar emocional. Una de esas anomalias podria ser el
efecto de la disposicién. Stracca (2004) indica que otra anomalia que podria
encontrar su existencia en la proteccion de la autoestima es, el exceso de
confianza, ya que las personas obtienen algunos beneficios emocionales de la

percepcion de ser mas inteligentes que otros. En este caso, podemos ver que
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algunos inversionistas tienden a exagerar el éxito de sus aciertos y piensa que

acertaran siempre, tomando decisiones muy arriesgadas que no salen bien.

3.9.2. Segun Keim

Keim (2008) indica que las anomalias del mercado financiero son de dos tipos: (i)
patrones de seccion trasversal y (ii) patrones de series de tiempo en el rendimiento de

instrumentos financieros.

A) Patrones de Seccion Trasversal (cross-sectional). Se refiere a las

anomalias obtenidas mediante observaciones de muchas variables en un punto o
periodo de tiempo. Keim cuestiona el modelo tedrico del CAPM encontrando
este tipo de anomalias que han perdurado en el tiempo, incluso por décadas que

sugieren que no son simple ineficiencias del mercado.

Sobre la base de ciertos supuestos, el CAPM establece que el rendimiento de un
valor estd directamente relacionado con el riesgo no diversificado medido
respecto de la cartera del mercado de todos los valores negociables (beta). Si el
modelo es correcto y los mercados son eficientes, los retornos los instrumentos
financieros se ajustaran en promedio a esta relacién directa. Sin embargo, el
nivel de explicacion del beta pasé a discusion cuando los investigadores
identificaron ratios que explicaban mejor los rendimientos de los instrumentos a

fines de la década de los 70s.

A continuacién, se detallan las anomalias encontradas, que son un desafio

para el modelo CAPM.

a.l) El Efecto del Valor. El efecto del valor se refiere a la relacion positiva

entre los rendimientos de los instrumentos y los ratios que relacionan
generacion de flujos de efectivo con el precio del instrumento. Ball (1978)
argumenta que ratios como la relacion Precio-Utilidad (P/E) son una buena
aproximacion a los rendimientos esperados. Basu (1977) encontrd
relaciones positivas entre el P/E de los instrumentos y los rendimientos de
acciones estadounidenses que no podrian ser explicados por el modelo

CAPM. Otros estudios encontraron que otros ratios tales como Precio-
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Valor Contable, la relacién Precio-Utilidad antes de depreciacion contable
y la relacién Precio-Dividendo también son buenos estimadores de

rendimientos.

a.2) El Efecto del Tamafio. El efecto de tamafio se refiere a la relacion

inversa entre los retornos de las acciones y la capitalizacion bursatil de la
empresa. Es decir, empresas pequefias muestran mayor rendimiento en sus
acciones que las empresas grandes. Banz (1981) analizé la relacion entre
las rentabilidades mensuales y la capitalizacion bursatil de las acciones
cotizadas en la bolsa de New York (New York Stock Exchange — NYSE)
para el periodo de 1936 a 1975. Encontr6 que la capitalizacion bursatil
explicar mejor el rendimiento de los instrumentos que el beta. Banz
incluso cuestiona qué tan bueno termina siendo el beta para predecir

rendimientos.

a.3) El Efecto Momentum o el Retorno Previo. El efecto momentum ha

demostrado tener una explicacién significativa en los rendimientos de
acciones comunes. Los precios que van al alza (baja) por un periodo de 3 a
12 meses tienen alta probabilidad de continuar con dicha tendencia por los
siguientes 3 a 12 meses. Jegadeesh y Titman (1993) muestran que una
estrategia de compra dada la existencia de compradores gue van ganando y
de venta dada la existencia de vendedores que van perdiendo genera
rendimientos anormales significativos durante periodos de retencion de 3 a
12 meses. Las ganancias anormales generadas por tales posiciones parecen
ser independientes de los factores de mercado, tamafio o valor y han
persistido en los datos durante muchos afios. Esta anomalia demuestra que,
el rendimiento histérico de las acciones puede explicar sus rendimientos
futuros. En analisis técnico, el indicador de momentum es un indicador
tendencial, es decir, si el momentum es positivo implica que el precio crece
paulatinamente y una estrategia alcista es adecuada. Por otro lado, si el
momentum es negativo, significa que se esta perdiendo y demuestra una

tendencia bajista.
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B) Previsibilidad del Rendimiento en una Serie de Tiempo. Considere un

modelo de precios de acciones en el que el rendimiento esperado de las acciones
sea constante a lo largo del tiempo, Fama (1976). Pruebas recientes sugieren que
los retornos esperados no son constantes, sino que contiene componente variable
en el tiempo que puede ser estimado por los rendimientos pasados. Los

siguientes puntos discuten este tema:

b.1) Prediciendo  Rendimientos con  Rendimientos  Pasados I

Autocorrelaciones en un mismo instrumento. Muchas investigaciones sugieren

que las autocorrelaciones de los rendimientos diarios de acciones son negativas
y que las autocorrelaciones tienen relacion inversa con la capitalizacion de
mercado de la accidon. Una excepcion se da en el caso de capitalizaciones
bursatiles muy grandes ya que tienen autocorrelaciones positivas en los retornos
diarios. La relacién inversa entre autocorrelacién de retornos y capitalizacién de
mercado se debe a la influencia de un rebote en el precio de oferta y el de
demanda en los precios de las acciones de alta frecuencia que pueden inducir
dependencias seriales "artificiales” en los rendimientos. Niederhoffer and
Osborne (1966) descubren que las operaciones sucesivas tienden a ocurrir
alternativamente en el precio de oferta y luego en el precio de venta, lo que
resulta en una correlacion serial negativa en los rendimientos. Esta dependencia
negativa se encuentra en mayor frecuencia en acciones de precios bajos en
donde la diferencia (spread) entre el precio de la oferta y el de la demanda

representa un porcentaje importante del precio del instrumento.

b.2) Prediciendo  Rendimientos con  Rendimientos  Pasados lI:

Autocorrelaciones de Rendimientos de cartera. Debido a la reduccion de la

varianza obtenida por la diversificacion, los rendimientos de cartera
proporcionan pruebas mas claras de la previsibilidad de los rendimientos
utilizando rendimientos pasados. Sin embargo, este aumento de certidumbre
puede provocar autocorrelaciones positivas causadas por la poca frecuencia de
transacciones de algunos valores que conforman las carteras (Fisher (1966)).
Este sesgo es mas grave para las carteras de acciones de pequefia capitalizacion
bursatil que contienen acciones que se negocian con menor frecuencia. En el

mercado estadounidense y otros mercados del mundo las autocorrelaciones
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positivas de retornos de portafolios se ubican entre 0.4 para portafolios de
acciones de capitalizacion bursétil pequefios a 0.1 para portafolios de acciones

de capitalizacion bursatil grandes.

b.3) Prediccion de rendimientos de portafolio con variables observables

predeterminadas. Con lo expuesto en el punto anterior, muchas investigaciones

recientes documentan dicha previsibilidad utilizando informacion pasada.
Algunas de las variables en estos estudios incluyen a la inflacion esperada, los
diferenciales de rendimiento entre las tasas de intereses (spreads) a corto y largo
plazo, y entre los bonos de alta y baja calificacion, la relacion de dividendo a
precio, la relacién entre ganancias y precios y la relacién entre valor libros y

precio.

b.4) Patrones en los Retornos Diarios y Cerca de los Findes de Semana. El
intercambio de acciones en el mercado es de lunes a viernes, si el proceso
genera los retornos de las acciones de forma continua, entonces el dia lunes los
retornos deben ser 3 veces las devoluciones esperadas en comparacion con los
otros dias para compensar la para en las negociaciones de los dias de fines de
semana. Esto lo llaman hipotesis de calendario. La inconsistencia en esta
hipdtesis es que en muchos paises los retornos son negativos los lunes (French
(1980)).

b.5) Patrones en los Retornos Cerca del Fin de Afio. Keim (1983) y otros

documentan que el cincuenta por ciento del size premium (tendencia historica de
la diferencia entre de los rendimientos de acciones con capitalizacion bursétil
pequefia y los rendimientos de acciones de capitalizacion bursatil grande) anual
en acciones de los estados unidos se concentra en el mes de enero,
particularmente en la primera semana del afio lo cual da rentabilidades
anormales con respecto al resto del afio. Este hallazgo se ha reproducido en
muchos mercados de renta variable en todo el mundo. Blume y Stambaugh
(1983) demostraron posteriormente que, después de normalizar la tendencia al
alza en los rendimientos promedio para las acciones pequefias, el size premium

es evidente solo en enero.
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3.9.3. Segun Simpson

Segun Simpson, en 7 Anomalias de Mercado que los Inversores Deberian
Conocer (2018), en general, no deberian existir atajos en los rendimientos de las
bolsas debido a la fuerte competencia entre los inversionistas que tratan de obtener
rentabilidad adicional, por tanto, no tendrian posibilidad de poder adelantarse al

mercado.

A pesar de lo mencionado, parecen existir ciertos patrones o anomalias en el
mercado que son objeto de estudio. Al conocer estas anomalias, algunos inversionistas
podrian sacar provecho del mercado, pero deben tener en cuenta que ésta seria una

estrategia muy arriesgada ya que las anomalias de mercado podrian no darse.

En el mercado, se han encontrado varias anomalias, 7 de las cuales mas deben ser

de conocimiento del inversionista que se presentan a continuacion:

A) Pequefias firmas y su mejor performance. Esta anomalia presenta la

siguiente logica: las empresas pequefias al tener mucho mas camino por recorrer
suelen tener mayor crecimiento que compariias consolidadas. Un ejemplo claro
se refleja en el crecimiento en las ventas: para una firma pequefia crecer en
ventas por US$ 10 millones podria representar un 10% de crecimiento mientas
que una compafiia consolidada para crecer la misma tasa necesitaria un monto
mucho mayor a los US$ 10 millones mencionados lo cual podria ser mas dificil
de conseguir. Estos mejores performances se reflejan en las cotizaciones de
acciones incrementando el valor de firmas pequefias en mayor proporcion que

las grandes.

B) Efecto Enero. Debido a que normalmente las acciones que tuvieron un
cuarto trimestre de bajo rendimiento suelen recuperarse en el mes de enero. Una
explicacion a esta anomalia puede atribuirse al efecto fiscal para los
inversionistas. Muchos inversionistas aprovechan la caida de precios del cierre
del afio vendiendo las acciones mencionadas para conseguir escudo fiscal por la
pérdida registrada. Por otro lado, estas acciones suelen volverse atractivas en

enero por tanto su precio aumenta.
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C) Bajo valor en libros. Investigaciones demuestran que acciones con

relacion precio / valor contable por debajo del promedio tienen a tener grandes
rendimientos. Sin embargo, se ha observado que esta anomalia tiene un efecto
débil por ello su efecto se aprovecha mejor cuando se adquieren cantidades de

este tipo de acciones en las carteras.

D) Acciones abandonadas. Es una anomalia similar a la de pequefias

firmas. Investigaciones revelan que las empresas cuya liquidez en el mercado es
baja y la vez no suelen ser objeto de estudio por parte de los analistas, logran
tener rendimientos por encima del mercado cuando los inversionistas las
“descubren”. Este efecto se observa especificamente para empresas de bajo
volumen de negociaciones y a la vez de firmas pequefias, diferente a lo que se

observa de acciones de empresas grandes con poca liquidez.

E) Reversiones. Se evidencia que las acciones que tuvieron un buen
performance en un periodo especifico, usualmente en un afo, tienden a obtener
rendimientos menores para el periodo siguiente. De igual manera para acciones
de menor performance en un afo versus el siguiente. La légica que sigue esta
anomalia, es que si una accién obtiene un buen rendimiento en un afio en el
siguiente periodo tiende a estar sobrevalorada por tanto el mercado corrige su

valor y viceversa cuando esta subvaluada.

F)  Efecto fin de semana. Se refiere a que en los dias viernes existe mayor

volumen de transacciones en las bolsas que los dias lunes logrando que el

mercado tenga mejor performance.

No existe una razon clara a esta anomalia. Las teorias encontradas infieren
que factores psicoldgicos afectan a los inversionistas ya que ven con optimismo

a los fines de semana.

G) Ranking del Dow. Esta anomalia se basa en una estrategia comercial de
los inversionistas. Se han observado dos versiones de este efecto: i) los
inversionistas adquieren acciones dentro del Top 10 en rentabilidad del indice
Dow Jones Industrial Average vy ii) escoger dentro del top 10, las 5 acciones con

menor precio y mantenerlas por un afio.
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3.10 Conclusiones

En este capitulo, definimos la anomalia como una evidencia de que un supuesto o
comportamiento de un modelo no se cumple en la practica. Se considera anomalia en
los mercados financieros a aquel comportamiento que afecta la rentabilidad de los

instrumentos financieros que no pueden ser explicados por la HME.

Se reviso la relacion de los deportes (siendo el futbol el deporte méas popular), el
estado de animo y los mercados financieros, en los cuales se encontraron evidencias

que relacionan estos tres conceptos.

El tipo de anomalia se categoriza y se podré describir de acuerdo a los siguientes
autores:

- Segun Stracca: Establecen cinco tipos de anomalias: (i) Heuristica de decision,
(i) agrupando alternativas, (iii) preferencias estocasticas y dependientes del
contexto, (iv) Modelo de dependencia de referencia, (v) Sentimientos y
factores irracionales.

- Segun Keim: indica que las anomalias del mercado financiero son de dos tipos:
(i) patrones de seccidn trasversal y (ii) patrones de series de tiempo en el

rendimiento de instrumentos financieros.

- Segun Simpson: La anomalia gque se trata de encontrar no se ajusta a ninguna de
las anomalias propuestas por Simpson. Sin embargo, Simpson, al igual que Keim,
presenta dos de sus anomalias que las podemos agrupar en anomalias de fechas
las cuales son el Efecto enero y el Efecto fin de semana.

De acuerdo a esta categorizacion se concluye que un evento puede impactar en el
animo de los inversionistas, siempre y cuando este efecto sea lo suficientemente
fuerte, estar correlacionado o tenga un gran impacto en la mayoria de inversionistas,
que permitan alterar el precio de un instrumento financiero.

Finalmente, con los resultados del presente estudio se intenta demostrar el efecto
de los sentimientos de los inversionistas sobre los precios de los activos, motivados
por los resultados de partidos de futbol. Usando un modelo estadistico, se pretende
entonces cOmo una victoria, empate o una derrota en la seleccion de futbol de un pais,
provoca que las bolsas dicho pais tengan rendimientos positivos 0 negativos en el dia
inmediato posterior al evento deportivo. En ese sentido, y de acuerdo a la
categorizacion mencionada, podemos decir:
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- Segun Stracca: El resultado del partido de futbol, provoca sentimientos en los
inversionistas que se refleja en un rendimiento diario no explicable por motivos
economicos Y financieros.

- Segun Keim: En este caso, no se trata de retornos diarios cerca de los fines de
semana ni cerca del fin de afio, sino al dia inmediato posterior del evento
deportivo.

- Segun Simpson: La anomalia de este estudio también se podria agrupar como
un efecto fecha, efecto que se presenta al dia inmediato posterior de un partido de
futbol.
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CAPITULO IV. DATA UTILIZADA

El alcance de la presente investigacion abarca las bolsas de seis (6) paises de
Latinoamérica los cuales son la bolsa B3 de Brasil, la bolsa de México, la bolsa de
Buenos Aires de Argentina, la bolsa de Santiago de Chile, la bolsa de Colombia y la
bolsa de Lima en Per(. De dichas bolsas se intentara relacionar los resultados diarios

con los resultados de los partidos de futbol de las selecciones de cada pais.

En las siguientes lineas, se determinara cuéles son las fuentes de informacion de
las bolsas, las acciones y partidos de las selecciones, qué se tuvo que elaborar para
acomodar la informacién de las acciones, principales caracteristicas de las bolsas
objeto de este estudio en términos de tamafio, evolucion histdrica, volumen negociado
y liquidez. Asi mismo se explicara cuales son las repercusiones de estas caracteristicas
para los fines de este estudio y qué acciones se tomaran para poder obtener los

mejores resultados.

4.1. Caracteristicas de las bolsas de Latinoamérica

La caracteristica principal de los mercados en Latinoamérica es que se desarrollan
en economias emergentes. Por consecuencia, las bolsas son consideradas mercados
emergentes. Un mercado emergente, representado por un pais, es aquel que muestra
algunas caracteristicas socio econdmicas de los mercados desarrollados, pero no
satisfacen las suficientes para ser considerados como tal. Entre algunas de estas
caracteristicas se encuentra el tamafio del mercado, el crecimiento economico, el nivel

de industrializacion entre otros.

Los inversionistas buscan los mercados emergentes ya que Se esperan mejores
rendimientos debido a un crecimiento de economia (medido por el PBI) usualmente
mayor al de las economias desarrolladas. De hecho, de acuerdo con Bekaert & Harrey
(1998), en la década de los 80s y 90s, se han observado muchos cambios para las
economias de mercados emergentes como la apertura de sus mercados de capitales.
Sin embargo, invertir en mercados emergentes representa un mayor riesgo debido a la
inestabilidad regulatoria y politica de estos paises, problemas de infraestructura y las
limitadas oportunidades de inversiones en acciones explicado por la falta de cantidad

de empresas listadas en los mercados de capitales.

42



Dentro de los mercados emergentes, aquellas economias que han presentado el
crecimiento mas prometedor en el mundo son las denominadas BRICs: Brasil, Rusia,
India y China teniendo Brasil una de las bolsas objeto de este estudio, La Bolsa B3.
Las demas bolsas que se analizaran son La Bolsa Mexicana de Valores, La Bolsa de
Santiago, Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Bolsa de Valores de Colombia y La

Bolsa de Lima

A continuacién, se compararan atributos importantes para fines de esta
investigacion. Toda la informacion fue obtenida fue obtenida de la web World

Federation of Exchange y de la Federacion Iberoamericana de Bolsas.

Tamafio de mercado: Capitalizacién bursatil

La capitalizacién bursatil determina el tamafio de la bolsa. Se refiere a la
multiplicacion del precio de los instrumentos y la cantidad de instrumentos en
circulacién en la bolsa. La capitalizacion bursétil varia segun el indice que se esté
analizando. Para esta comparacion, se tomaran los indices generales de cada bolsa al

término de cada afo.

Tabla 8 Caiitalizacic’)n Bursatil i2015-2018i

Brasil 587,926 758,566 815,165 916,824 16%
Var B3 29% 7% 12%
México 335,679 350,810 417,730 385,051 5%
Var México 5% 19% -8%
Colombia 90,915 103,819 111,294 103,848 5%
Var Colombia 14% 7% -1%
Buenos Aires 45,879 63,614 54,712 45,986 0%
Var Buenos Aires 39% -14% -16%
Santiago 204,592 212,480 261,259 250,740 7%
Var Santiago 4% 23% -4%
Lima 57,560 81,089 95,227 93,385 18%
Var Lima 41% 17% -2%
NYSE 17,786,787 19,573,074 22,081,367 | 20,679,477 5%
Var NYSE 10% 13% -6%

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https://fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)

Elaboracidn propia.

En términos de capitalizacion de mercado medido en ddlares al cierre de cada

periodo, la bolsa de Brasil “B3” es la de mayor tamafio de las bolsas que se analizan
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en este estudio. Le sigue en tamafio la Bolsa de México, La Bolsa de Colombia, La
Bolsa de Buenos Aires, La Bolsa de Santiago y por ultimo la Bolsa de Lima. Sin
embargo, a pesar de ser la mayor de todas en Latinoamérica, La Bolsa “B3” solo
representa el 4.4% de la bolsa NYSE en 2018. Por otro lado, la bolsa de mayor
crecimiento en capitalizacion bursatil de 2015 a 2018 fue la Bolsa de Lima con 18%

de crecimiento promedio anual.

Numero de empresas listadas en las bolsas

La cantidad de empresas listadas en una bolsa da una idea del nivel de
diversificacion que tienen los inversionistas, aunque este indicador debe tomarse de
referencia, ya que puede darse el caso de que existan varias acciones de empresas
listadas pero que no presenten movimiento (no tengan transacciones de compra y

venta). Las empresas listadas pueden ser de empresas locales o de empresas de otros

paises.
Tabla 9 Namero de emiresas listadas en Bolsas

Brasil 359 349 343 339 -2%
Var B3 -3% -2% -1%

Meéxico 143 144 148 145 0%
Var México 1% 3% -2%
Colombia 73 70 69 68 -2%
Var Colombia -4% -1% -1%

Buenos Aires 99 99 102 99 0%
Var Buenos Aires 0% 3% -3%

Santiago 310 298 293 285 -3%
Var Santiago -4% -2% -3%

Lima 310 264 233 223 -10%
Var Lima -15% -12% -4%

NYSE 2,424 2,307 2,286 2,285 -2%
Var NYSE -5% -1% 0%

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https:/fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)
Elaboracién propia.

Se observa que la bolsa con mayor cantidad de empresas listadas de
Latinoamérica es la Bolsa “B3” de Brasil seguido por la Bolsa de Santiago y por la

Bolsa de Lima. Sin embargo, y al igual que con la capitalizacion de mercado, la Bolsa
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NYSE es muy superior a la bolsa “B3” y al nivel de las demas bolsas de

Latinoamérica.

Volumen negociado

El volumen negociado se puede medir de dos maneras: en volumen de Ordenes de
compra/venta (transacciones) y en el volumen de acciones negociadas. La cantidad de
acciones negociadas o de transacciones da una idea de liquidez del mercado y del

nivel de interés de los accionistas en la bolsa.

Tabla 10 Volumen de Acciones Negociadas listadas en bolsas

\ \

Brasil 133,898 124,955 128,872 284,777 29%
Var B3 -1% 3% 121%

Meéxico 66,981 59,336 53,270 51,555 -8%
Var México -11% -10% -3%
Colombia 18,797 n.a 12,134 10,730 -17%
Var Colombia -12%

Buenos Aires 3,249 3,507 17,054 9,173 41%
Var Buenos Aires 8% 386% -46%

Santiago n.d. n.d. n.d. n.d.

Var Santiago

Lima 2,205 3,277 6,112 2,807 8%
Var Lima 49% 87% -54%

NYSE 342,356 356,130 n.d. n.d.

Var NYSE 4%

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https:/fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)
Elaboracién propia.
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Tabla 11 Ordenes ejecutadas en bolsas

Brasil 230,189 244,219 245,105 308,788 10%
Var B3 6% 0% 26%

México 46,989 68,389 64,282 87,975 23%
Var México 46% -6% 37%

Colombia 578 600 525 557 -1%
Var Colombia 4% -13% 6%

Buenos Aires 1,411 1,942 2,842 3,144 31%
Var Buenos Aires 38% 46% 11%

Santiago 2,695 3,221 4,290 4,436 18%
Var Santiago 20% 33% 3%

Lima 84 122 147 102 7%
Var Lima 46% 21% -31%

NYSE 1,751,841 1,851,847 1,337,001 1,672,881 -2%
Var NYSE 6% -28% 25%

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https://fiabnet.org.) y World Federation of Exchanges
(https://www.world-exchanges.org.)
Elaboracién propia.

Brasil es la bolsa con mayor volumen negociado de Latinoamérica. La segunda
mayor es la Bolsa de México. La de menor volumen es la Bolsa de Lima, ello a pesar
de contar con mayor cantidad de empresas en lista que Colombia, Argentina y
México. La Bolsa NYSE es muy superior en términos de volumen teniendo 442% mas

transacciones que la Bolsa B3 en 2018.

Liquidez

La liquidez es la capacidad de los activos financieros de ser negociados en el
corto plazo y convertidos en efectivo, sin que ello afecte significativamente a los
precios de los activos. Mientras mas fécil sea convertir un activo en efectivo, més
liquido sera el activo, y por lo tanto serd& menos riesgoso, al tener menor riesgo de

liquidez

Para medir la liquidez de las bolsas se utiliza el indicador “Share Turnover”. El
Share Turnover se calcula dividiendo el nimero de acciones negociadas de un periodo
de tiempo (un afio) con el nimero promedio de acciones en circulacion del mismo
periodo. Mientras mayor sea el indicador, mayor la liquidez de las acciones de la

bolsa.
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Tabla 12 Share Turnover, en porcentaje

Brasil 85.6% 79.5% 75.2% 88.0%
Var B3 -6% -4% 13%
México 25.8% 28.2% 23.9% 22.9%
Var México 2% -4% -1%
Colombia 13.5% 13.5% 12.8% 11.6%
Var Colombia 0% -1% -1%
Buenos Aires 4.8% 5.8% 7.4% 9.5%
Var Buenos Aires 1% 2% 2%
Santiago 10.3% 11.2% 14.2% 16.8%
Var Santiago 1% 3% 3%
Lima 2.6% 3.1% 6.2% 2.4%
Var Lima 0% 3% -4%

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https:/fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)
Elaboracién propia.

Las bolsas de Latinoamérica son conocidas por ser iliquidas. Quizas a excepcion
de la Bolsa de Brasil “B3”, todas las demas bolsas del estudio son bastante iliquidas
confirmando el anunciado anterior. Esto resulta un problema para la investigacion ya
que es necesario que las acciones de las bolsas sean transadas con alta frecuencia para
que existan mas posibilidades de que ocurran cambios en los precios el dia posterior a
un partido de fatbol. De no haber liquidez, el modelo de este estudio no funcionaria.
En ese sentido, las bolsas objeto de este estudio no son Utiles para las pruebas de

hipétesis y por tanto no podran utilizarse los indices generales estas Bolsas.

Existen, indices ya creados con las empresas mas liquidas para cada bolsa que
podrian mitigar este problema. Sin embargo, el presente estudio tratard de mejorar
dichos indices elaborando nuevos indices a partir de las acciones de empresas mas
liquidas de cada bolsa para asegurar movimientos de precios en la mayor cantidad de
dias posibles. La cantidad de acciones de cada bolsa creada sera de 10 acciones, las
méas liquidas. La metodologia para determinar cudles serdn estas acciones se

explicaran en capitulos siguientes.

4.1.1. Torneosy competencias

Se identificaran los tipos de torneos en los cuales las selecciones de los paises en
andlisis de este estudio participan o han participado durante los afios 1996 al 2018.
Para obtener dicha informacion se consultd la pagina web Elo Ratings (World

Football Elo Ratings) la cual lleva la estadistica de los eventos deportivos de todos los
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paises incluyendo informacion como la fecha del evento deportivo, la localizacion, el

torneo en el cual se jugo el evento, el resultado (score) entre otros datos.

4.1.2. Competencias por pais

Al filtrar la informacion por pais, se obtuvieron las competencias y el nimero de

victorias, empates y derrotas que cada pais obtuvo por cada torneo.

Tabla 13 Resultados de Comietencias en Brasil

Campeonato CONCACAF 8 2 4 14
Copa Confederaciones 23 5 5 33
Copa América 25 8 6 39
Amistoso 109 25 15 149
Torneo Amistoso 9 3 2 14
Copa del Rey 1 1
Copa del Mundo 24 5 7 36
Eliminatorias Mundialistas 39 22 11 72
Total 238 70 50 358

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https://fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)

Elaboracidn propia.

Tabla 14 Resultados de Comietencias en México

Campeonato CONCACAF 41 8 8 57
Copa CONCACAF 1 1
Copa Confederaciones 10 4 10 24
Copa América 16 9 13 38
Amistoso 84 41 54 179
Torneo Amistoso 3 3 3 9
Copa de Corea 1 1 1 3
Copa Estados Unidos 5 4 1 10
Copa del Mundo 9 6 9 24
Eliminatorias Mundialistas 64 21 17 102
Total 234 97 116 447

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https:/fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)

Elaboracién propia.
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Tabla 15 Resultados de Comietencias en Colombia

Campeonato CONCACAF 5 2 6 13
Copa Confederaciones 2 3 5
Copa América 20 5 12 37
Amistoso 57 38 26 121
Torneo Amistoso 1 1 1 3
Copa del Mundo 7 1 4 12
Eliminatorias Mundialistas 43 30 31 104
Total 135 77 83 295

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https://fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)

Elaboracidn propia.

Tabla 16 Resultados de Comietencias en Arientina

Copa Confederaciones 2 2 1 5
Copa América 19 10 7 36
Amistoso 69 20 18 107
Torneo Amistoso 9 2 6 17
Copa del Mundo 17 6 6 29
Eliminatorias Mundialistas 55 30 19 104
Total 171 70 57 298

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https://fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)

Elaboracién propia.

Tabla 17 Resultados de Comietencias en Chile

Copa Confederaciones 1 3 1 5
Copa América 15 7 14 36
Amistoso 65 33 37 135
Torneo Amistoso 4 3 3 10
Copa del Pacifico 4 4
Copa del Mundo 4 4 4 12
Eliminatorias Mundialistas 41 21 42 104
Total 134 71 101 306

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https:/fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)

Elaboracién propia.
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Tabla 18 Resultados de Competencias en Peru

Campeonato CONCACAF 1 1 2 4
Copa América 16 9 13 38
Amistoso 36 22 29 87
Torneo Amistoso 2 5 7
Copa del Pacifico 2 2
Copa Estados Unidos 1 1 2
Copa del Mundo 1 2 3
Eliminatorias Mundialistas 26 20 35 81
Total 83 58 83 224

Fuente: Federacion Iberoamericana de Bolsas (https:/fiabnet.org.) y World Federation of
Exchanges (https://www.world-exchanges.org.)
Elaboracidn propia.

En general, los paises participan en las mismas competencias salvo excepciones
para México que ha tenido participacién en la Copa de Corea y en caso de Brasil, la
copa del Rey y la Copa CONCACAF.

4.1.3. Principales Competencias

Como resumen general, a continuacion, se presentan las competencias / torneos

de la informacién extraida y la cantidad de eventos deportivos realizados:

Tabla 19 Namero de partidos por Competencias

Campeonato CONCACAF 88
Copa CONCACAF 1
Amistoso 778
Torneo Amistoso 60
Copa América 224
Copa del Mundo 116
Copa Estados Unidos 12
Eliminatorias Mundialistas 567
Copa del Pacifico 6
Copa Confederaciones 72
Copa de Corea 3
Copa del Rey 1
Total 1,928

Fuente: The World Football Elo Ratings (www.eloratings.net)
Elaboracién propia.

De los torneos que los paises objeto de estudio participan destacan los mundiales

y las eliminatorias mundialistas, las Copas América y el Campeonato CONCACAF.
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Debido a la irrelevancia y la poca frecuencia, para los andlisis de la investigacion
no se tomaran en cuenta los torneos Copa CONCACAF, Copa de Corea y Copa del

Rey.

Copa Mundial de Futbol

La copa mundial es el torneo internacional de futbol de mayor importancia del
mundo, la cual es organizada por la FIFA (Federacion Internacional de Futbol
Asociado) y convoca a todas las selecciones nacionales de futbol. El torneo se realizd
por primera vez en Uruguay 1930, Las selecciones europeas en su mayoria rechazaron
la invitacion de participar en el torneo bajo el argumento de no tener suficientes
recursos para poder costear sus gastos de participacion. La Gran Final se llevo a cabo
el 30 de junio de 1930, la seleccion uruguaya se corono como el primer pais ganador
de un Mundial tras vencer 4 a 2 a la seleccién argentina, desde entonces se realiza

cada cuatro afos, siendo su ultima version la de Rusia 2018 (21° edicion del torneo).

En 1934, la segunda edicion de la Copa Mundial la organizo Italia y el campedn
vigente y semas selecciones sudamericanas no participaron, como respuesta lo
acontecido en el torneo anterior. Dada a la rapida importancia del torneo. Para
remarcar el nacionalismo italiano el dictador Benito Mussolini nacionalizando a varios
jugadores argentinos para asegurarse la victoria. La Gran Final fue entre Italia y
Checoslovaquia, el encuentro se extendid hasta los tiempos extras y errores arbitrales
Italia se corono campedn mundial. Afos posteriores, entre las décadas de 1930 y
1940, la coyuntura mundial (Guerra Mundial, Guerra Civil Espafiola, Guerra China

Japdn y otros) tuvieron un impacto en la participacion en el desarrollo del torneo.

Copa América

El fatbol llegd a América del Sur a finales del siglo XIX cuando los ingleses
inmigrantes y comerciantes atracaron en el cono sur. Rapidamente, el balompié se
popularizé en los barrios de ciudades argentinas, brasilefias, peruanas y uruguayas. Es
el torneo de selecciones mas antiguo del mundo, la primera edicién se realiz6 en 1916
para conmemorar el centenario de la independencia de Argentina, el torneo fue
organizado por la Confederacion Sudamericana de Futbol (CONMEBOL) y en sus
primeras versiones se llamo “Campeonato Sudamericano de Selecciones de Futbol” la

cual se disputo en Argentina y en adelante se disputaba de manera anual, pero no fue
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hasta 1975 que se cambi6é la denominacion a “Copa América” y en 1986 la
CONMEBOL establecié un formato con sedes fijas y con una itinerancia de cada dos
afios. A partir de 1993, ademas de las diez selecciones nacionales que conforman la
CONMEBOL empezaron a invitar a selecciones de fuera de América del Sur a

participar en la Copa América. Los primeros fueron Estados Unidos y México.

Tres torneos después, Japdn participd por primera vez como invitado. Desde 2007
se disputa cada cuatro afios, buscando que no interfiera con las eliminatorias, los

Juegos Olimpicos, la Copa Confederaciones y la Copa Mundial de Fatbol.

En 2016 se celebrd una edicion especial de la competicién, la Copa América
Centenario, en conmemoracion de los cien afios de existencia del torneo
sudamericano, en la cual participaron dieciséis selecciones, las diez de la
CONMEBOL, y seis de la CONCACAF.

Campeonato CONCACAF

También conocido con el nombre de Copa de Oro. Es la competencia
internacional de selecciones nacionales de futbol mas importante del norte y centro de
américa, la cual es organizada por la Confederacion Norte Centroamérica y del Caribe
de Futbol (CONCACAF) y se realiza cada dos afos. El primer torneo fue realizado en
1963, y desde 1973 a 1989 fue utilizada como eliminatoria para determinar los

participantes de la Copa Mundial.

La Copa Oro se ha realizado en 25 ocasiones, de los cuales México es la seleccion
con mas torneos con un total de once copas, Estados Unidos tiene seis copas, Costa
Rica con 3 copas, Canada 2 copas, y Honduras, Guatemala y Haiti solo con una copa

respectivamente.

Desde de 1991, CONCACAF ha separado el torneo continental con las
eliminatorias para la Copa Mundial de Futbol, lo que actualmente conocemos como la
Copa de Oro, la cual en su primera edicion se realizé en los Estados Unidos ese
mismo afio. Estados Unidos ha realizado los torneos, con excepcion de cuatro torneos,
en 1993 y 2003 México y Estados Unidos lo realizaron, el 2015 Canada y Estados
Unidos, y el 2019 Costa Rica, Jamaica y Estados Unidos realizado la ultima version

del torneo.
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CAPITULO V. RESULTADOS ESTADISTICOS

Tras la aplicacion de la metodologia explicada anteriormente, se presentaran los
resultados alcanzados sobre el efecto que tienen los eventos de futbol en los
rendimientos de los indices de las bolsas de cada pais sujetos a andlisis. Para ello, se
realiz6 una regresion panel utilizando un test paramétrico, cuya férmula se mencioné en
el Capitulo I1. El supuesto de esta regresion es que los rendimientos no estan correlacionados
entre los resultados de partidos. El nivel de significancia para rechazar la hipétesis es al 95% y
por ende aceptarla seria de 5%.

5.1. Resultados del modelo de regresion

De acuerdo a la formula:
Rit = »0i + V1iRmt-1 + ¥2iRmt + V3iRmee1 + V4Dt + &

Se corrié el modelo para las bolsas obtenidas con el rendimiento de mercado
(S&P Latin America 40) mientras se controla los dias para el efecto lunes (variables
D).

Tabla 20 Resultados del modelo de reiresién

Media 0.0003741| 0.055691| 0.4255062| -0.015119| -0.000383| -0.000142| -0.000027| 0.0000108

P>t 0.064 0 0 0.001 0.184 0.618 0.924

0.97

Se observa nivel de significancia para para los coeficientes de rendimientos de
mercado (p<0.05) lo que indica que las bolsas calculadas son afectadas por los
rendimientos de la region que incluiria los rendimientos afectados por los eventos
socioecondmicos de la region de acuerdo a la HME.

Respecto a las demas variables, no se observan significancia.
5.2.  Resultados Estadisticos segun las hipétesis planteadas

Hipdtesis 1:
HO: Los rendimientos de los indices de las Bolsas no son afectados por los resultados
deportivos.

Utilizamos estadisticos descriptivos para inferir como se relacionan los resultados
de partidos (victorias y derrotas) con los rendimientos de los indices de cada bolsa se

realizd una regresion agregada con la probabilidad de victoria (win=1) y derrota
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(win=0). A continuacion, se muestra un breve resumen de las estimaciones realizadas

para los indices de cada bolsa.

Tabla 21 Resultados de la Hiiétesis 1 ior ial’s

Brasil Victoria 187 0.0046998 1.32 0.188
Derrota 52 -0.0020041 --0.45 0.654

MExico Victoria 210 -0.0045911 -2.44 0.015
Derrota 88 0.0053617 1.37 0.174

Pert Victoria 73 -0.014522 -0.61 0.544
Derrota 81 0.0018918 0.58 0.566

Argentina Victoria 150 -0.036676 -0.92 0.359
Derrota 53 -0.0066209 -0.81 0.423

Chile Victoria 97 -0.0033412 -1.49 0.141
Derrota 99 0.0018108 0.5 0.617

Colombia Victoria 126 -0.015088 -0.54 0.591
Derrota 87 -0.001593 -0.04 0.968

Elaboracién propia.

De acuerdo con lo observado, la hip6tesis nula no seria rechazada para las bolsas
de Brasil, Pert, Argentina, Chile y Colombia ya que los resultados no serian
significativos con una probabilidad de 95% de confianza. No obstante, en el caso de la
bolsa de México, seria posible rechazar la hipétesis nula ya que si se puede ver un
efecto anormal en su indice como consecuencia a una victoria de la seleccion
mexicana.

Asimismo, para determinar -de manera general- cdmo se relacionan los resultados
de partidos (victorias y derrotas) con los rendimientos de los indices de todas las

bolsas. De la informacidn procesada, los resultados se muestran a continuacion:

Tabla 22 Resultados de la Hipotesis 1 general

Victoria 843 -0.0014688 115 0.252

Derrota 460 0.006769 0.38 0.705
Elaboracién propia.

Todas

Como se puede apreciar, la hipotesis nula seria rechazada al 95% de confianza ya
que no es posible indicar la existencia de efecto anormal en el indice de las bolsas
como consecuencia a una victoria o derrota de las selecciones latinoamericanas bajo

analisis.
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Hipdtesis 2:
HO: Los rendimientos de los indices de las Bolsas no son afectados por los resultados

de la seleccidn del pais cuando juega de local.

Tabla 23 Resultados de la Hiiétesis 2

Brasil Victoria 57 0.0019214 0.34 0.737
Derrota 2

México Victoria 79 -0.023643 -0.75 0.455

Derrota 3 -0.109245 -0.18 0.885

Per( Victoria 35 -0.028983 -1.05 0.300

Derrota 18 -0.026477 -0.26 0.799

Argentina | Victoria 57 -0.0018877 -0.32 0.747

Derrota 5 0.0113344 0.6 0.592

Chile Victoria 54 -0.0038195 -1.29 0.204

Derrota 22 0.0033099 1.07 0.296

Colombia [ Victoria 57 -0.0019096 -0.71 0.479

Derrota 19 -0.0137945 -1.23 0.234

Elaboracién propia.

En base al cuadro anterior, se puede concluir que la hipdtesis nula no seria
rechazada con una probabilidad del 95% de confianza; es decir, que no es posible
determinar algun efecto anormal en el indice de cada bolsa como consecuencia a una
victoria o derrota de la seleccion cuando juega de local.

Hipotesis 3:
HO: Los rendimientos de los indices de las Bolsas no son afectados por los resultados
de Torneos Importantes (Copa América, Clasificatorias al Mundial y Copa mundial).

A manera de observar de manera global algin efecto anormal en los retornos de
los indices de las bolsas como consecuencia a una victoria o derrota en los torneos
internacionales mas importantes, se realizaron estimaciones tomando todas las
observaciones en cada torneo sin distincion del pais. A continuacion, se presentan los

siguientes resultados:
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Tabla 24 Resultados de la Hipotesis 3

. Victoria 176 0.009037 0.36 0.723

Todas | Copa América
Derrota 96 0.0004288 013 | 0.896
_ Victoria 97 -0.0024115 04 | 0.693

Todas | Copa Mundial
Derrota 49 -0.0045407 -0.72 0.475
Tod Clasificatorias Victoria 436 -0.001183 -0.74 0.46

odas .

Mundial Derrota 257 0.0015819 062 | 0538

Elaboracidn propia.

En base a los resultados obtenidos, no es posible rechazar la hipétesis nula
con una probabilidad al 95% de confianza; es decir que no es posible determinar
la existencia de algun efecto o que éste se encuentre asociado algin resultado

(victoria o derrota) en algin torneo internacional.

En vista del resultado anterior, se realizaron estimaciones individuales por
indices de bolsas para cada pais a fin de observar algun resultado significativo. El

presente cuadro muestra resultados significativos encontrados:

Tabla 25 Resultados de la Hipotesis 3

Per Copa Mundial Derrota 3 0.0060851 14.36 0.044
Argentina | Copa Mundial Derrota 8 -0.046962 -2.37 0.056
México Copa América Derrota 21 0.0089087 2.8 0.012

Elaboracidn propia.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la hipotesis nula seria
rechazada con una probabilidad de 95% de confianza en los casos de derrota para
Per( y Argentina en la Copa Mundial, y para México en la Copa América; por
ende, se puede concluir que si es posible inferir algin efecto anormal en el indice
de dichas bolsas como consecuencia a una derrota de su seleccion al 90% de

confianza.

5.3. Interpretacion de los Resultados Significativos

En primer lugar, no es casualidad que los resultados con significancia encontrados
son todos en escenarios de derrotas deportivas. Esto demuestra que la sensacién de

pérdida es mas fuerte que la alegria de ganar. Psicolégicamente hablando, las personas
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tenemos una aversion a las pérdidas (Kahneman & Tversky, 1979). Segln los autores,
por ejemplo, la sensacion de perder una cantidad de dinero es un sentimiento mas
fuerte que el placer de ganar dicho dinero. Tomando de base lo anterior, no es extrafio
pensar que perder partidos de seleccion podrian afectar emocionalmente a las personas

de tal manera que ello se refleje en sus decisiones de inversion.

Analizando los casos individuales, México es un caso particular. El resultado de
la hipdtesis infiere que el rendimiento de las acciones de México cae luego de las
derrotas en el torneo Copa América. Es curioso que sea en Copa América yo en un
torneo mas relevante como es La Copa Mundial. Esto podria deberse a que
usualmente México participa en las Copas del Mundo, pero no siempre en la Copa
América. México es un pais ajeno a la CONMEBAL, por lo tanto, sélo ha participado
en la Copa América en 10 ocasiones como invitado y s6lo en afios recientes dentro de
la larga historia que tiene ya el torneo. Los afios en que particip6 fueron 1993, 1995,
1997, 1999, 2001, 2004, 2007, 2011 2015 y 2016. Recordar que este presente estudio
analiza resultados desde 1996, es decir en la mayoria de las participaciones de
México. Por otro lado, a pesar de su poca participacion en la historia del torneo,
México ha conseguido llegar a las finales en dos ocasiones y las demas ocasiones
Ileg6 hasta cuartos de final y semifinales. En conclusion, podemos decir que México
causa muchas expectativas cuando participa en el torneo de Copa Ameérica no s6lo
porque usualmente no participa sino ademas porque logra convertirse en uno de los
favoritos del torneo. Dicha expectativa puede ser relevante en las emociones de los

inversionistas de su bolsa local.

En el caso de Peru, se encontré que el rendimiento del indice creado para este
estudio reacciona negativamente ante derrotas del pais en mundiales. Estas
participaciones en el horizonte de tiempo de este estudio (1996-2018) sélo fueron 3
eventos deportivos que se dieron en el mundial de Rusia 2018, 2 de ellos fueron
derrotas y la tercera una victoria. En este caso, al ser Per( un pais con una sola
participacion en los ultimos 22 afios (afios de horizonte de este estudio) y luego de
méas de 30 afios desde su ultima participacion, definitivamente generé mucha
expectativa en su poblacién que podria justificar el comportamiento de sus

inversionistas. Como dato adicional, no sélo el rendimiento del indice generado
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reacciond negativamente luego de que la seleccidn peruana perdiera, sino que también

reaccion0 positivamente luego de la Unica victoria que obtuvo en el torneo.

El ultimo caso con significancia encontrado fue para Argentina en las derrotas en
mundiales. La pasion que tienen los hinchas argentinos por el futbol es bastante
conocida a nivel latinoamericano y no sélo se encuentra en un estadio de futbol, sino
que ya es parte de su cultura y sociedad. A lo largo de los afios, el fatbol ha cobrado
cada vez mas importancia en la vida de los argentinos y ha tenido influencia en su
sociedad. Esto quizas se deba en parte a lo competitivo que es su torneo local y al
nivel de emociones que genera en sus hinchas cuando su equipo gana, pierde, empata,
va ganando o va perdiendo. También es sabido que la pasion por el futbol en argentina
se “hereda” de padres a hijos: de acuerdo a una encuesta, el 86% de hinchas declara
que la pasién se le fue transmitido por su padre y/o su abuelo (Cicciaro & Puccio,
2010). En la sociedad argentina, el futbol abarca todas las clases sociales, todas las
edades y todas las regiones. En simple, el fatbol unifica a toda Argentina. Es l6gico
pensar, que en Argentina el fervor por el futbol incluye emocionalmente a sus hinchas

y ello podria influir también a sus inversiones.

5.4. Validacién del Modelo

Para dar robustez a los resultados de la estimacidn del modelo panel se procedera
a realizar contrastes de especificacion incorrecta; es decir, demostrar si el modelo
estadistico satisface los siguientes requisitos como: no autocorrelacion 'y

homocedasticidad.

Si se detectase algun problema de especificacion se procedera a corregir el

modelo de acuerdo a la Teoria Econométrica.

» No autocorrelacion
En seguida, se procede a estudiar si se viola el supuesto que afirma que los errores del
modelo son independientes entre si; es decir, analizaremos si existe el problema de
autocorrelacion., Si existe autocorrelacion, los modelos MCO no son eficientes ya que

los errores estan vinculados entre ellos mismos.
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En ese contexto, se realizo el Test de Wooldridge a fin de detectar si el modelo
estimado presenta el problema de autocorrelacién, cuyo resultado implementado con
el software Stata se presenta a continuacion. Este test se corrio para todas las bolsas

sin distincién por pais ni tipo de competencia.

Tabla 26 Test de Wooldridie

F(l,5)= 0.43
Prob > F = 0.5411

Como se observa, no existe el problema de autocorrelacion (prob.>F=0.5411
>0.05); entonces, se concluye que no se rechaza la hipotesis nula de ausencia de
autocorrelacion al 5% de significancia.

» Homocedasticidad
La heterocedasticidad en un modelo de regresién lineal ocurre cuando la varianza
de los errores no es constante en todas las observaciones observadas. Si existe

heterocedasticidad los modelos MCO no son eficientes.

En ese contexto, se realiza el Test de Wald a fin de detectar si el modelo estimado
presenta el problema de heterocedasticidad, cuyo resultado implementado con el
software Stata se presenta a continuacion. Al igual que el test anterior, este modelo se

ejecuto para todas las bolsas sin distincién por pais ni competencia.

Tabla 27 Test de Wald

Chi2 (6) = 15.63
Prob > Chi2 0.01559

Como se observa, si existe el problema de heterocedasticidad (prob.>chi2=0.0159
<0.05); entonces, se concluye que se rechaza la hipétesis nula de homocedasticidad al
5% de significancia. En ese sentido, a fin de poder corregir el problema de
heterocedasticidad del modelo se utiliza en el software Stata la opcion "robust” para
tener el error estandar robusto (error estandar consistente con heterocedasticidad). El

resultado fue no significante a pesar de la correccion.
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El principal propdsito de este estudio es demostrar que los mercados de valores
son influenciados por el estado de animo de los inversionistas, utilizando los
resultados de los partidos de futbol de las selecciones de Brasil, México, Chile,
Colombia, Pert y Argentina como eventos que influyen en los rendimientos de los
mercados de cada pais; y de esa manera complementar los resultados presentados por
Edmans, A. Garcia D., y Norli O. (2007) en su paper “Sport Sentiment and Stock

Returns”.
6.1. Conclusiones

Al desarrollar la hipdtesis utilizando la metodologia desarrollada mediante una
regresion lineal asociada a un test paramétrico, se realizé un primer analisis de manera
conjunta de todos los partidos, quedando claro que no existe un impacto significativo
en los mercados. Sin embargo, se pudo encontrar tres resultados significativos al
analizarlos por tipos de competencia o torneos, se verifica que estos se dan en torneos
relevantes, esto significa que el tipo de partido jugado influye en el estado de animo,
los resultados indican que se evidencia un efecto negativo en el mercado cuando
existe una derrota. Este hecho puede radicar en las expectativas de los inversionistas
que es mucho mas optimista cuando el equipo va avanzando en el campeonato y son
repentinamente frenadas cuando hay una derrota, lo que hace que el efecto de pérdida
sea superior al de una victoria, por lo sorpresiva y las ganancias producto de esta
ilusion es mas esperada, generandose un efecto de sobrerreaccion de esta noticia. Esta
afirmacion esta relacionada con el efecto documentado por DeBondt y Thaler (1985).
Sin embargo, debemos considerar que a pesar de tener informacion documentada
sobre un efecto negativo y significativo frente a la perdida el dia posterior del evento
deportivo, este efecto es insuficiente para poder concluir que existe una relacién entre
las derrotas de las selecciones de futbol y los resultados de las bolsas de los paises

objeto de estudio.

Con respecto a los otros resultados (victorias), se determind que no existen

retornos anormales significativos que prueben la hipotesis planteada.
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Estos resultados estan sujetos a los criterios del investigador, ya que los indices
utilizados fueron de elaboracion propia bajo las consideraciones mencionadas en el
presente estudio, ya que al ser las bolsas latinoamericanas iliquidas se opto por la
elaboracion de un indice propio, cuya configuracion de acciones ha sido muy
particular para este estudio. Otros podrian ser los resultados si se hubiesen utilizado
los indices de cada pais u otra configuracién de acciones.

6.2. Recomendaciones

Debe considerarse la presente tesis como un aporte mas a las finanzas
conductuales, que pueda servir de modelo para futuras investigaciones. De hecho,
otras configuraciones de este estudio podrian haber dado diferentes resultados. Debido
a la inexistencia de una evidencia categorica en afectacion de los mercados
latinoamericanos por los resultados de fatbol, son requeridas mas investigaciones del

tema.

Una de las recomendaciones para futuras investigaciones, es realizar el analisis
para indices de bolsas mas liquidas y més desarrolladas, cuyas muestras no dependan
de pocas acciones; es decir que el peso de pocas acciones no influya en el resultado
del indice, bajo esta premisa las bolsas de LATAM no cumplen con esta caracteristica.

Se podria considerar para futuras investigaciones utilizar acciones de empresas
por tipo de sector las cuales se puedan ver influenciadas por los resultados de los
eventos deportivos, por ejemplo, empresas auspiciadoras a dichas selecciones como
Backus, para la elaboracion de su indice a analizar, siempre y cuando la accién de la

empresa sea liquida.
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ANEXOS

Tabla 28 Anexo 1 Resultados de Hipotesis 1 - victorias sin distincion de pais

NuUmero de observaciones =
Numero de grupos =

843
6

Wit

-0.0014688

0.0012817

-1.15

0.252

Constante

0.0011625

0.0010252

1.13

0.257

Tabla 29 Anexo 2 Resultados de Hipo6tesis 1 - derrotas sin distincion de pais

NuUmero de observaciones =
NuUmero de grupos =

460
6

Lit

0.0006769

0.0017871

0.38

0.705

Constante

0.0001357

0.0014307

0.09

0.924

Tabla 30 Anexo 3 Resultados de Hipétesis 1 - victorias para Peru

NUmero de observaciones =

73

Wi

-0.0014522

0.0023845

-0.61

0.544

Constante

0.0007269

0.0018512

0.39

0.696

Tabla 31 Anexo 4 Resultados de Hipdtesis 1 - victorias para Brasil

NuUmero de observaciones =

187

Wit

0.0046998

0.0035544

1.32

0.188

Constante

-0.0007329

0.0028592

-0.26

0.798

Tabla 32 Anexo 5 Resultados de Hipo6tesis 1 - victorias para Chile

NuUmero de observaciones =

97

Wi

-0.0033412

0.0022493

-1.49

0.141

Constante

0.00222223

0.0017837

1.25

0.216
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Tabla 33 Anexo 6 Resultados de Hipoétesis 1 - victorias para México

NuUmero de observaciones =

210

Wit

-0.0045911

0.0018793

-2.44

0.015

Constante

0.0033034

0.0015508

2.13

0.034

Tabla 34 Anexo 7 Resultados de Hipdtesis 1 - victorias para Colombia

NUmero de observaciones =

126

Wi

-0.0015088

0.002802

-0.54

0.591

Constante

-0.001782

0.0022046

-0.81

0.42

Tabla 35 Anexo 8 Resultados de Hipdtesis 1 - victorias para Argentina

NuUmero de observaciones =

150

Wi

-0.0036676

0.0039889

-0.92

0.359

Constante

0.0026695

0.0031408

0.85

0.397

Tabla 36 Anexo 9 Resultados de Hipdtesis 1 - derrotas para Peru

NuUmero de observaciones =

81

Lit

0.0018918

0.0032799

0.58

0.566

Constante

-0.0008656

0.0026531

-0.33

0.745

Tabla 37 Anexo 10 Resultados de Hipdtesis 1 - derrotas para Brasil

NUmero de observaciones =

52

Lit

-0.0020041

0.0044415

-0.45

0.654

Constante

0.0027312

0.0035382

0.77

0.444
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Tabla 38 Anexo 11 Resultados de Hipdtesis 1 - derrotas para México

NuUmero de observaciones =

88

Lit

0.0053617

0.0039093

1.37

0.174

Constante

-0.0012949

0.003101

-0.4

0.687

Tabla 39 Anexo 12 Resultados de Hipo6tesis 1 - derrotas para Chile

NUmero de observaciones =

99

Lit

0.0018108

0.0036098

0.5

0.617

Constante

0.0015336

0.0028335

0.54

0.59

Tabla 40 Anexo 13 Resultados de Hipdtesis 1 - derrotas para Colombia

NuUmero de observaciones =

87

Lit

-0.001593

0.0039372

-0.04

0.968

Constante

0.000292

0.0031588

0.09

0.927

Tabla 41 Anexo 14 Resultados de Hipdtesis 1 - derrotas para Argentina

NuUmero de observaciones =

53

Lit

-0.0066209

0.0081987

-0.81

0.423

Constante

-0.0020112

0.0064694

-0.31

0.757

Tabla 42 Anexo 15 Resultados de Hip6tesis 2 - victorias de local — Peru

NUmero de observaciones =

35

Wi

-0.0028983

0.0027497

-1.05

0.3

Constante

0.002731

0.0021299

0.13

0.899
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Tabla 43 Anexo 16 Resultados de Hipétesis 2 - victorias de local Brasil

NuUmero de observaciones =

57

Wit

0.0019214

0.0056967

0.34

0.737

Constante

0.0023202

0.004464

-0.52

0.605

Tabla 44 Anexo 17 Resultados de Hipétesis 2 - victorias de local Chile

NUmero de observaciones =

54

Wi

-0.0038195

0.0029693

-1.29

0.204

Constante

0.0051188

0.0022858

2.24

0.0029

Tabla 45 Anexo 18 Resultados de Hipotesis 2 - victorias de local México

NuUmero de observaciones =

79

Wi

-0.0023643

0.0031508

0.455

-0.009

Constante

0.0011753

0.0025066

0.64

-0.003816

Tabla 46 Anexo 19 Resultados de Hipdtesis 2 - victorias de local Colombia

NuUmero de observaciones =

57

Wit

-0.0019096

0.0026784

-0.71

0.479

Constante

0.0006004

0.0020686

0.29

0.773

Tabla 47 Anexo 20 Resultados de Hipdtesis 2 - victorias de local Argentina

NUmero de observaciones =

57

Wi

-0.0018877

0.0058341

-0.32

0.747

Constante

0.0012678

0.0046365

0.27

0.786
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Tabla 48 Anexo 21 Resultados de Hip6tesis 2 - derrotas de local Peru

NuUmero de observaciones =

18

Lit

-0.0026477

0.0102239

-0.26

0.799

Constante

-0.0014238

0.0086886

-0.16

0.872

Tabla 49 Anexo 22 Resultados de Hip6tesis 2 - derrotas de local Brasil

NuUmero de observaciones =

2

Lit

0

(omitted)

Constante

0.037178

0.0038151

9.74

0.065

Tabla 50 Anexo 23 Resultados de Hipétesis 2 - derrotas de local México

NuUmero de observaciones =

3

Lit

-0.0109245

0.0599935

-0.18

0.885

Constante

0.0045811

0.0489845

0.09

0.941

Tabla 51 Anexo 24 Resultados de Hipétesis 2 - derrotas de local Colombia

NuUmero de observaciones =

19

Lit

-0.0137945

0.0111834

-1.23

0.234

Constante

0.0081746

0.0092506

0.88

0.389

Tabla 52 Anexo 25 Resultados de Hipdtesis 2 - derrotas de local Argentina

NUmero de observaciones =

5

Lit

0.0113344

0.0189576

0.6

0.592

Constante

-0.004296

0.0146845

-0.29

0.789
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Tabla 53 Anexo 26 Resultados de Hipotesis 3- victorias en Copa América sin distincion por pais

NuUmero de observaciones =
Numero de grupos =

0.0009037

0.0025447

176
6

0.36

0.723

Constante

-0.0000350

0.0020444

-0.02

0.986

Tabla 54 Anexo 27 Resultados de Hip6tesis 3 — victorias en mundiales sin distincion por pais

NUmero de observaciones =
Numero de grupos =

-0.0024115

0.0060988

97
6

-0.40

0.693

Constante

-0.0020109

0.0040400

-0.41

0.683

Tabla 55 Anexo 28 Resultados de Hipdtesis 3 — victorias en eliminatorias sin distincion por pais

NuUmero de observaciones =
Numero de grupos =

-0.0011830

0.0015984

436
6

-0.74

0.460

Constante

0.0012945

0.0012529

1.03

0.302

Tabla 56 Anexo 29 Resultados de Hipdtesis 3 — derrotas en Copa América sin distincién por pais

NuUmero de observaciones =
NUmero de grupos =

0.0004288

0.0032575

96
6

0.13

0.896

Constante

0.0014393

0.0027109

0.53

0.597




Tabla 57 Anexo 30 Resultados de Hip6tesis 3 — derrotas en mundiales sin distincion por pais

NUmero de observaciones =
NUmero de grupos =

49
6

Lit

-0.0045407

0.006296

-0.72

0.475

Constante

0.0081639

0.005073

1.61

0.115

Tabla 58 Anexo 31 Resultados de Hip6tesis 3 — derrotas en eliminatorias sin distincion por pais

NuUmero de observaciones =
Numero de grupos =

257
6

Lit

0.0015819

0.0026553

0.62

0.538

Constante

-0.0010604

0.0019913

-0.53

0.595

Tabla 59 Anexo 32 Resultados de Hipétesis 3 — derrotas para Perd en mundiales

NUmero de observaciones =

3

Lit

0.0060851

0.0004239

14.36

0.044

Constante

-0.0074720

0.0003461

-21.59

0.029

Tabla 60 Anexo 33 Resultados de Hipdtesis 3 — derrotas para Argentina en mundiales

NuUmero de observaciones =

8

Lit

-0.0466230

0.0198323

-2.37

0.056

Constante

0.0302614

0.0171753

1.76

0.129

Tabla 61 Anexo 34 Resultados de Hipdtesis 3 — derrotas para México en Copa América

NUmero de observaciones =

21

Lit

0.0089087

0.0031856

2.80

0.012

Constante

-0.0024034

0.0026010

-0.92

0.367

71




