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RESUMEN

Las marcas globales que emergen en el mundo de los deportes son cada vez mas comunes,
y las empresas invierten en el ambito de los deportes, por lo general, a traves de
iniciativas de patrocinio, para obtener un vinculo con estas marcas globales. Mas alla del
mero vinculo alcanzado con estas acciones de patrocinio, cabe preguntarse el efecto que
puede tener en la marca de una empresa el hecho de realizar un ““compromiso personal”
para entrar en el nucleo de un equipo deportivo de renombre. Se propone un modelo
conceptual que muestra que la implicacién personal del cabeza visible de una empresa en
un club deportivo puede tener un impacto positivo en el valor de la empresa -via
asociaciones de marcas-. La aplicacion empirica se realiza en el Real Madrid, durante un
periodo de 1.409 dias y mediante el andlisis de los 215 partidos jugados; se evidencia que
el rendimiento del club en el terreno de juego tiene un impacto significativo sobre la
rentabilidad econdémica de la empresa de su presidente, con efectos asimétricos en el
valor de la empresa siguiendo el patron de "aversion a la pérdida": el efecto negativo en
el valor de la empresa derivado de perder un partido es mayor que el efecto positivo de
ganarlo.
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1. Introduccidn

Muchas empresas recurren a los eventos deportivos de alto nivel para mejorar su conocimiento de la
marca. Las acciones mas comunes son las actividades de patrocinio, con grandes niveles de inversion
(Chien, Cornwell y Pappu, 2011). Sin embargo, en la estrategia de patrocinio mediante la cual se
presta apoyo financiero o material a un evento determinado, pueden tomar parte varias empresas
actuando de patrocinadores, compartiendo asi los beneficios. Ciertamente, lo ideal para una empresa
seria poseer los derechos exclusivos sobre un acontecimiento, pero ello no siempre es posible debido a
los elevados costes que esta situacion privilegiada podria implicar.

En este punto, cabe preguntarse: ;Qué pasaria si una empresa llevara a cabo una accién de tal manera
que, sin necesidad de realizar una inversion directa, pudiera intervenir en estos eventos deportivos de
elevada notoriedad, simplemente entrando en el nucleo de un club deportivo? Pensemos, por ejemplo,
en el presidente de una empresa, que se convierte en el presidente de un club de futbol de alto nivel;
seria un modo de conseguir este resultado. De esta manera, el nombre de la empresa se vinculara a los
logros del club durante su presidencia. A priori, se podria pensar que esta vinculacién no es
especialmente relevante, pero la verdad es que el fatbol, ademéas de ser el deporte mas popular del
mundo, tiene millones de europeos cautivados semana tras semana desde septiembre a mayo, de modo
gue los partidos semanales de una gran influencia en sus vidas. Una opinion generalizada es que "El
fatbol es mucho mas que un simple juego", caracterizado en ocasiones como una religion mundial
(Carlin, 2004), con clubes que tienen jugadores estrellas como si fueran actores de Hollywood y con
millones de fans alrededor del mundo tras el equipo y los jugadores. En algunos paises europeos,
como Espafia, "el futbol levanta pasiones”. No en vano, segun la UEFA el coeficiente de la Liga
espafiola ha sido el que se ha situado en la parte superior de la clasificacion de las Ligas Europeas en
un mayor namero de veces (www.uefa.com consultada en enero de 2010).

En consecuencia, la idea de que una empresa que se involucre de alguna manera con un club de fatbol
no es trivial, ya que las emociones que despierte este club -a favor y en contra- se pueden transferir y
asociar a la empresa. Por supuesto que lo mismo podria suceder con las iniciativas de patrocinio, pero
como se explica posteriormente, el caracter personal de tener una persona en comin posee rasgos
distintivos.

Por tanto, junto con la propuesta de un modelo conceptual, el objetivo final de este articulo es evaluar
si el rendimiento de un equipo de futbol en el campo tiene un impacto sobre la rentabilidad econémica
de una empresa cuya figura mas notable (su presidente) se convierte, al mismo tiempo, presidente del
club. Como medida de resultados de la empresa, la aplicacién empirica utiliza el valor de mercado de
la propia empresa. El valor de mercado tiene una ventaja sobre cualquier otra medida, ya que depende
de las perspectivas de crecimiento (Rust, Lemon y Zeithaml, 2004) y es una medida de futuro, que
contrasta con las medidas contables que no incorporan expectativas de los inversores de los beneficios
futuros, y estan sujetas a criterios subjetivos (por ejemplo, el método de amortizacion).

El valor de mercado supera estos inconvenientes, y Agrawal y Kamakura (1995) hacen hincapié en la
conveniencia de utilizar el analisis de valor para los accionistas, no sélo por sus ventajas, sino también
en la idea de que los accionistas son uno de los principales grupos de interés de la empresa.

2. El efecto del rendimiento deportivo de un club de futbol en el rendimiento de una
empresa con un elemento comun: su presidente

La generacién de las asociaciones de marca es una tarea crucial y estratégica (Barich y Kotler, 1991;
Cliffe y Motion, 2005; Torres y Bijmolt, 2009), ya que las evocaciones de los consumidores en torno a
una empresa pueden afectar a sus valoraciones y actitudes hacia los productos de la misma (Brown y
Dacin, 1997), asi como a su valor de marca (Aaker, 1996) y, a su vez, al valor de la empresa (Joshi y
Hassens, 2010). En esta seccion se propone un modelo conceptual en el que una empresa crea una
asociacion corporativa a través de la persona del presidente.

La Figura 1 muestra la relacién entre los resultados de un club y la empresa, resultante de una
presidencia en comdn. El presidente gestiona una empresa, por lo tanto las decisiones del primero en
la segunda determina su valor de mercado (flechas 1 y 2). Si se toma la decision de invertir en algin
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tipo de patrocinio (flecha 3), el éxito o el fracaso de la actividad puede afectar el valor de empresa
(flecha 4); por supuesto que el presidente esta involucrado en tal decision, pero la que esta visible en
todo momento es la compaiiia. La flecha 5 muestra el compromiso personal del presidente; es decir, la
ostentacion del cargo de presidente de un equipo de fatbol distinguido. ¢Puede esta decisién personal
influir en el valor de la empresa en el mercado? El club espera que una persona de negocios va a
utilizar sus conocimientos de gestion para dirigir el club como si de una empresa se tratara, para
obtener la mayor cantidad posible de trofeos. Sin embargo, dado que el presidente estad dedicando
tiempo y esfuerzo al club, ¢este compromiso va a dar lugar a algun tipo de intercambio?; es decir, ¢la
empresa va a recibir algo a cambio?.

FIGURA 1
EL TRIUNVIRATO “PRESIDENTE-EQUIPO-EMPRESA”
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Si el presidente esta gestionando el club de futbol adecuadamente -y por adecuadamente los
seguidores entienden que es la forma que lleva al equipo a ganar tantos partidos como sea posible
(flecha 6) y, por tanto, el mayor nimero de campeonatos-, entonces, los seguidores obtiene
satisfaccion (flecha 7). Nétese, sin embargo, que no s6lo van a estar contentos con el club sino que le
profesaran una amor creciente -basta recordar que "el futbol levanta pasiones"” (flecha 8)-, y a su vez,
se despertara una "veneracion" hacia su presidente (flecha 9) y una consideracion especial por todo lo
que tiene que ver con su persona, y en particular con una aspecto tan visible como es su empresa
(flecha 10).

Es importante destacar que el concepto de “personas” sugerido en la Figura 1 representa un concepto
amplio: no so6lo incluye a los seguidores, sino a la sociedad en general. Evidentemente, la flecha 8 (con
toda su pasion), sélo saldra del grupo de seguidores, pero las flechas 9 y 10 pueden venir de cualquier
otra persona en la sociedad. Para ellos, la flecha 9, obviamente, no implicara "veneracién", pero esta
relacion si conlleva respeto hacia la figura del presidente.

Centrandonos en la flecha 10, consideramos un actor fundamental de la empresa: los consumidores.
Para los consumidores, las asimetrias de informaciéon juegan un papel fundamental y son una
caracteristica comun de la interaccion del mercado, porque el vendedor de un bien a menudo conoce
mejor la calidad de sus productos que el posible comprador (Akerlof, 1970; Lofgren, Persson y
Weibull , 2002). En este sentido, las apariciones semanales del presidente de la empresa debido a las
hazafias del club pueden generar publicity positiva y crear conciencia de marca, que puede ayudar a
reducir las asimetrias de informacion. En consecuencia, Dewally y Edrington (2006) sefialan que el
desarrollo de una reputacion es una estrategia que los vendedores de productos de alta calidad pueden
utilizar para distinguir sus productos de los de menor calidad. Es mas, a través de un buen trabajo del



presidente en el club, los clientes pueden transferir y asociar esa manera de trabajar al modo de hacer
de la empresa, aumentando su confianza en sus productos. Esta asociacidn es ain mas relevante si se
tiene en cuenta que algunos clubes profesionales de futbol son marcas globales (Hollensen 2007;
Moore, 2003), y gozan de altos niveles de notoriedad (Funk y Pritchard, 2006).
En este punto cabe recordar que, de acuerdo con Keller (1993), las asociaciones secundarias son
conexiones de la marca con otra informacion almacenada en la memoria y que, aungue puede que no
tenga una relacion directa con la marca, los consumidores pueden identificar y, por tanto, asumir que
ambas -la marca y la informacion- comparten alguna asociacion. En este sentido, este autor sugiere
que las asociaciones secundarias pueden estar relacionadas con la empresa, el pais de origen, los
canales de distribucién, o con personalidades famosas, entre otros. En este punto, cabria incluir en este
listado, las asociaciones secundarias que se pueden derivar de las conexiones de una empresa con un
club deportivo destacado via su presidencia comuan.

Este aumento en la conciencia de marca y en la confianza, que permite a la empresa reducir las
asimetrias de informacion —diferenciando las empresas que ofrecen productos de mayor calidad de las
de menor-, debe reflejarse positivamente en el mercado. De hecho, Joshi y Hanssens (2010) sostienen
que la conciencia de marca y la calidad percibida de la marca son factores determinantes del valor de
mercado de una empresa ya que estos influyen en la demanda de acciones de una empresa. En este
marco, Joshi y Hanssens (2010) también indican que la familiaridad y el conocimiento de marca tiene
una fuerte influencia en el valor de la empresa, esperando (y encontrando) que "las acciones de
empresas mas publicitadas son también las mas atractivas”. Este resultado esta plenamente en linea
con el presente trabajo: se trata de un deporte absorbente, un club que genera gran cantidad de noticias
semanalmente y un presidente muy publicitado, cuyo nombre esta firmemente unido a una empresa.

La Figura 1 se describe desde una perspectiva positiva, asumiendo que el presidente esta haciendo
bien su trabajo en el club porque el equipo esta ganando la mayoria de sus partidos, y, por tanto, se
espera un efecto positivo en el valor de la empresa; sin embargo, de manera analoga se produciria una
influencia negativa en el valor de mercado si el presidente no realiza su trabajo adecuadamente, es
decir, el equipo esta perdiendo demasiados partidos. En consecuencia, y teniendo en cuenta el modelo
planteado en la Figura 1, el estudio propone la siguiente hipotesis:

H1: El resultado de un partido de futbol afecta al valor de mercado de la empresa cuyo presidente es
a su vez el presidente del club, de tal forma que una victoria aumenta dicho valor de mercado y una
derrota lo reduce.

Esta hipotesis permite contrastar si el rendimiento deportivo de un equipo de futbol tiene un efecto
sobre su valor de mercado. Sin embargo, en este punto surge una pregunta: ;qué es mayor, el
incremento del valor de mercado como resultado de ganar un partido o la reduccion del valor de
mercado como consecuencia de perderlo? La teoria del prospecto de Kahneman y Tversky (1979)
puede responder a esta pregunta, y en particular, su propiedad de aversion a las pérdidas (Schmidt y
Zank, 2010). La aversion a las pérdidas implica que las personas son mas sensibles a las pérdidas que
a las ganancias. En este sentido, esta teoria predice que el nivel absoluto de la variacion de la demanda
debido a la pérdida es mayor que el correspondiente impacto de una ganancia de igual cantidad.
Paralelamente a este argumento, el impacto negativo en el valor de la empresa derivado de perder un
partido por un cierto nimero de goles debe ser mas grande que el impacto positivo de ganar por el
mismo nimero de goles.

H2. El resultado de un partido de fatbol tiene efectos asimétricos de tal manera que perder un partido
tiene un mayor impacto en el valor de la empresa que ganarlo, aunque la diferencia de goles, ya sea
negativo o positivo, sea el mismo.

2. Disefio de la investigacion

2.1. Método

Para analizar el efecto del resultado de un partido de fatbol en el valor de la empresa, y contrastar las
hipétesis planteadas, se utiliza el siguiente proceso en dos etapas: (1) la seleccion de la especificacion
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del modelo de mercado que mejor ajuste las series de rentabilidades, y (2 ) la estimacion de los
rendimientos anormales derivados de los resultados de los partidos de fatbol.

La seleccion de la especificacion del modelo de mercado

El modelo de mercado de Sharpe (1963, 1964) se utiliza para calcular la variacion de precios de las
acciones en un dia determinado. Mediante el uso de este modelo, la primera etapa estima la
rentabilidad normal que se espera en un dia cualquiera, por medio de la siguiente expresion:

Ri =a,+BRM, +¢, (1)

en el que Rj; representa el rendimiento de la accién i de la empresa en el dia t, y la RM; es la tasa de
rendimiento de la cartera de mercado en el dia t. Los parametros f; y «; representan la constante y el
riesgo sistematico del activo i, y &; es el término de error.

Asimismo, es importante controlar la existencia de curtosis y heteroscedasticidad en el término de
error, que han sido detectadas en varias aplicaciones empiricas y daria lugar a estimaciones
defectuosas (Connolly y McMillan, 1989; Morgan y Morgan, 1987). Por esta razon, se estiman varios
modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva de cara a identificar el que mejor se adapte a
las series de rentabilidades. El objetivo principal de los modelos de heteroscedasticidad condicional
autorregresiva es modelizar la varianza condicional de las rentabilidades, distinguiendo entre la
varianza incondicional, que es constante y estacionaria, y la varianza condicional, que cambia en
funcion de la informacién disponible. En particular, se estiman los modelos simétricos, ARCH de
Engle (1982) y GARCH de Bollerslev (1986), y los asimétricos, EGARCH por Nelson (1990) y
TGARCH de Glosten, Jagannathan y Runkle (1993) y Zakoian (1994).

Un modelo simétrico asume que el efecto de la nueva informacion sobre la variacion es independiente
de su signo. Asi, siendo p el nimero de retardos, la rentabilidad de un ARCH(p) se obtiene mediante
la expresion (1), donde

Eix = hiltlzﬂit Y &l i1, €it2,--~N(0, hir)
siendo
i ii.d. con E(77:)=0 y E(7%1)=1

En este contexto, h; es la varianza condicional y se presenta como

donde c; y 4;; son parametros a estimar.

La generalizacion de este modelo da lugar a los modelos GARCH(p,q), donde g es el namero de
retardos de la parte autorregresiva. En este caso, la varianza condicional se expresa como

it _C +Zﬂ’u |t1+27/|k it—k (3)

No obstante, las rentabilidades pueden mostrar una sensibilidad distinta ante buenas y malas noticias.
Teniendo en cuenta esta posible asimetria, se han propuesto otras generalizaciones. El primero de ellos
es el modelo EGARCH(p,q), en los que la varianza condicional es

&
h, =expyc; +Z u%huz% i h1/2 +Z7-k In(h ) ()
it—j it—]



y finalmente, el modelo TGARCHY(p,q), cuya varianza condicional se representa por la expresion
p q
hy =¢; + ziijgi%—j + ¢igif—1 Dy + Z7ik hie_ ®)
j=1 k=1
donde D, ; =1si &, , <0y D;_, =0 enotro caso.

Para estimar estos modelos se utiliza el método de maxima verosimilitud. La seleccion del mejor
modelo se realiza mediante los criterios de informacion de Schwarz y Akaike, definidos como SIC=-
2log(Lyu)/M +klog(M)/M y AIC=-2log(Lw.)/M +2k/M, respectivamente, en el que Ly, representa la
funcion de verosimilitud, M es el nimero de observaciones y k el namero de pardmetros en el modelo.
Estas medidas, ademas de considerar la funcién de verosimilitud, tiene en cuenta el nimero de
parametros utilizados. De acuerdo con la forma que estos criterios estan definidos, el mejor modelo
sera aquel con el menor valor.

2.1.1. Estimacion de los rendimientos anormales

Para estimar los rendimientos anormales derivados de los resultados de un partido de futbol, se utiliza
la metodologia de Karafiath (1988). Esta aplicacion empirica tiene que recurrir a dicha metodologia,
en lugar del tradicional procedimiento en dos pasos del event study, debido a la cercania de los
eventos: se juega al menos un partido cada semana durante la temporada.

Sin embargo, Karafiath (1988) indica, y Norton y Pettengill (1998) corroboran, que los resultados del
procedimiento tradicional en dos etapas pueden obtenerse en una sola etapa con una regresion
maltiple. De hecho, la propuesta de Karafiath consiste en afiadir un vector de variables ficticias en el
lado derecho del modelo de mercado.

A medida que el punto de interés se centra en la medicion de la rentabilidad anormal derivado del
resultado de un partido, la expresion (1) incorpora la variable ficticia Dy, que indica el primer dia de
negociacion después del partido, y la variable resultado del encuentro, que se define como la
diferencia de goles GD; entre goles a favor (GF;) y de goles en contra (GA,), en el partido anterior al
dia t. EI modelo de mercado resultante es siguiente:

R, =a, + BRM, +&D,GD, +¢; (6)

donde & es un parametro que se espera que sea positivo: si GD>0, el equipo gana y el valor de
mercado de la empresa deberia aumentar, si GD;<0, el equipo pierde y el valor de mercado debe
disminuir.

Para contrastar la posible aversion a las pérdidas, seguimos el procedimiento de Bell y Latin (2000).
Asi, la diferencia de goles GD; se desglosa de la siguiente  manera:

WIN,=(GF;-GA)Dy, donde Dy=1 si GF;-GA;>0 and D=0 en caso contrario.
LOSS;=(GF{-GA)D_, donde D =1 si GF-GA;<0 and D, =0 en caso contrario.

El modelo de mercado definitivo sera:
Rit =q; + ﬁi RMt + 77iWINt Dit +7; LOSSt Dit +¢&, (7)

I
La aversion a las pérdidas se detectara si z;/n;>1; es decir, si el pardmetro asociado a la diferencia de
goles en una derrota es mayor que el parametro relacionado con la diferencia de goles en una victoria.

2.2. Datos

Esta investigacion contrasta las hipotesis planteadas en una aplicacion realizada sobre Real Madrid
durante un periodo de 1.409 dias, desde el 17 de julio de 2000 hasta el 27 de febrero de 2006. Durante
estos 1409 dias, Florentino Pérez fue el presidente del club y, desde 1997, ha sido presidente de la
constructora ACS, una empresa lider en la industria de la construccién espafiola.
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Se obtienen las rentabilidades diarias desde el 17 de julio de 2000 hasta el 27 de febrero de 2006;
periodo temporal definido por la presidencia de Florentino Pérez. Las rentabilidades se ajustan por
dividendos, ampliaciones de capital y splits, de manera que

Ri=Ln(P,-SF+r,+d,)-LnP. 4, donde P, es el precio, SF; es el factor de split, r; es el derecho de
suscripcion y d; es el dividendo pagado, todos ellos referidos al dia t.

Como proxy de la cartera de mercado RMy, se utiliza el IBEX-35, indice representativo del mercado
bursatil espafiol. Los datos se obtuvieron de la Sociedad de Bolsas. Los resultados de todos los 215
partidos jugados por el Real Madrid en la Liga espafiola durante el periodo de estudio se obtienen de la
pagina web www.webprincipal.com (consultada en enero de 2010).

Como la mayoria de los partidos de futbol de la liga tienen lugar en los fines de semana, la mayoria de
las rentabilidades observadas después de los encuentros se producen en lunes; en concreto, 193 de 215
partidos (89,7%) fueron los fines de semana. Por tanto, resulta necesario comprobar la existencia del
posible efecto "dia de la semana". Este efecto estd en consonancia con los resultados de French (1980),
quien demuestra que el rendimiento de las acciones puede que no sea constante durante todos los dias
de la semana, siendo el caso més llamativo el del “efecto lunes”, por el que las rentabilidades tienden a
ser méas bajas que cualquier otra dia. Para investigar esta posibilidad (para descartarla, o en su caso,
controlarla), este trabajo estima varios modelos de regresion por minimos cuadrados ordinarios, donde
las variables independientes son cinco variables dummy que representan a los cinco dias de
negociacion bursatil de la semana, y la variable dependiente es la rentabilidad diaria R;;.

Para el periodo de estudio, que coincide con el periodo de presidencia de Pérez (de 17 julio 2000 a 27
febrero 2006) con 1409 rentabilidades diarias, el resultado de esta regresion es la siguiente:
R, =0.0008 Mo, +0.0007 Tu, +0.0012We, —0.0019Th, —0.0003 Fr,
(0.8242) (0.8339) (1.3350) (~0.4895) (-0.3142)
Los estadisticos t aparecen entre paréntesis. El estadistico de Wald (cuya distribucién asintotica sigue
una #* con cuatro grados de libertad) no permite rechazar la hipétesis nula de igualdad entre los
parametros de las cinco variables ficticias (estadistico de Wald=1,8706; p-valor=0,7595). Obviamente,
es necesario confirmar este resultado antes y después del periodo de estudio. Para el periodo anterior a
la presidencia (desde el primer dia que la empresa cotiz6 por primera vez en la Bolsa espafiola (28 de
noviembre de 1997) al ultimo dia de negociacion antes de que Florentino Pérez comenzara la
presidencia del Real Madrid (14 de julio de 2000)), con 655 rentabilidades diarias, el resultado es:
R, =0.0020 Mo, + 0. 0013Tu —0.0007We, —0. 0027Th +0.0027 Fr,

(0.9809) (0.7841 (-0.3970) (-1.292 (1.2339)

Estadistico de Wald=4.5881 (p-valor—0,3322).

Para el periodo posterior a la presidencia (del 28 de febrero de 2006 a los ultimos datos disponibles, 29
de diciembre 2006) con 215 rentabilidades diarias, el modelo de regresion estimado es:

R, =0.0030 Mo, —0.0012Tu, + 0.0033We, +0.0011Th, +0.0012 Fr,
(1.255) (~0.8385) (1.7223) (0.6306) (0.7746)
Estadistico de Wald=4,4249 (p-valor=0,3515)

Y para todo el periodo (a partir de noviembre 28, 1997 hasta diciembre 29, 2006) con 2.279
rentabilidades diarias, los resultados son los siguientes:

R, =0.0013 Mo, +0 0007Tu +0 0008We -0. 0018Th +0.0007 Fr,

(1.5486) (-0.733 (0.8186)
Estadistico de Wald— ,4208 (p- vanr—O,8405)
En todos los casos, la hip6tesis nula de igualdad de parametros es rechazada, por lo que esta empresa
no parece presentar ningun efecto "dia de la semana".
3. Resultados

El primer paso en el analisis, es la seleccion de la especificacién del modelo de mercado que mejor
ajuste las series de rentabilidades. La Tabla 1 muestra los ajustes de cada modelo. De acuerdo con los
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criterios de informacion de Akaike y Schwarz, la especificacion que parece ser 6ptima es el modelo
EGARCH(3,2).

] TABLA1l
SELECCION DE LA ESPECIFICACION DEL MODELO

AIC sic AIC siC AIC sIC
ARCH (1,1)  -3,90 388 |TGARCH (11)  -3:88 386 |EGARCH (11)  -412 -4,09
ARCH(2,1)  -3.90 388 |TGARCH (21)  -391 388 |EGARCH (21)  -498 -4,95
ARCH (22)  -396 393 |TGARCH(22)  -395 392 |EGARCH (22)  -493 -4,90
ARCH (1,2)  -395 393 |TGARCH (1,2) -394 391 |EGARCH (12)  -4,29 -4,26
ARCH (32)  -396 393 |TGARCH(32)  -395 392 |EGARCH (32)  -544 -5,40
ARCH (33)  -396 392 |TGARCH (33) -39 392 |EGARCH (33)  -495 -4,90
ARCH (2,3)  -3,97 -394 |TGARCH (23)  -395 392 |EGARCH (23)  -479 -4,75
ARCH(3,1)  -3,95 392 |TGARCH@31)  -395 392 |EGARCH (31)  -522 -5,18
ARCH (1,3)  -3,95 393 |TGARCH (13)  -395 392 |EGARCH (13)  -431 -4,28
ARCH (4,4)  -3,9 392 | TGARCH (44)  -3.96 391 |EGARCH (44)  -4.94 -4,88

Los criterios AIC y SIC para la especificacion Arch(1) es -3,92 y -3,90, respectivamente.

Tras identificar el mejor modelo, en la segunda etapa se estiman las rentabilidades anormales
derivadas de los resultados de los partidos de futbol. La Tabla 2 presenta los pardmetros estimados en
dos modelos: el modelo que incluye Unicamente la diferencia de goles (Ecuacion 1), y el modelo
derivado de Teoria del Prospecto que permite examinar los posibles efectos asimétricos de ganar o
perder un partido en el valor de mercado de la empresa (Ecuacion 2).

Ambas ecuaciones son globalmente significativas al 0,001 con estadisticos F igual a 5.76 y 5.23,
respectivamente. El riesgo sistemético o beta del activo estd en torno al 0.5, lo que implica que tiene
una volatilidad similar a la mitad de la tasa de mercado; y, por tanto, presenta menor riesgo que el
mercado. Este resultado es coherente con la tendencia al alza que tuvo lugar en Espafia en la industria
de la construccién durante el periodo analizado (Fassbender, 2007), lo que hizo de este activo, un
activo mas seguro que el de otras industrias.

En cuanto a los parametros de interés, en la estimacion se obtiene un pardmetro significativo y
positivo para la "diferencia de goles" (Ecuacion 1), lo que significa que si el equipo gana un partido, el
valor de mercado de la empresa aumenta; y si el equipo pierde, el valor disminuye. Este resultado
apoya la hipétesis de que el resultado de un partido de fatbol afecta al valor de mercado de la
empresa cuyo presidente es a su vez el presidente del club, de tal forma que una victoria aumenta
dicho valor de mercado y una derrota lo reduce. Esto es consistente con la idea de que si el presidente
estad haciendo un buen trabajo (ganar los partidos), gana el respeto, respeto que se transfiere a su
empresa y sus productos. Asi, la compafiia genera publicity positiva y notoriedad de la marca, lo que
reduce las asimetrias de informacién y aumenta la familiaridad de la gente y la confianza hacia la
empresa, de acuerdo con Dewally y Edrington (2006) y Joshi y Hanssens (2010). Lo contrario se
aplica para los partidos perdidos.

En cuanto a la hip6tesis de aversion a la pérdida, la Ecuacion 2 presenta los parametros esperados:
positivos y significativos para ambas variables "partido ganado x diferencia de goles" y "partido
perdido x diferencia de goles" -al igual que en la Ecuacion 1, ganar aumenta el valor de mercado y
perder un partido lo disminuye-. El resultado importante es la diferencia entre ambos parametros, que
es significativamente distinta (Test de Wald Chi-square= 2.8; p<0.1), de modo que los dos parametros
alcanza un ratio igual a 2,7 (#7r=2,71>1). Dado que este ratio es mayor que uno, la hipétesis de
aversion a la pérdida se puede aceptar. Este resultado significa que el resultado de un partido de futbol
tiene efectos asimétricos de tal manera que perder un partido tiene un mayor impacto en el valor de la
empresa que ganarlo, aunque la diferencia de goles, ya sea negativo o positivo, sea el mismo. En otras
palabras, el impacto negativo en el valor de la empresa derivado de perder un partido por un gol es
maés de dos veces y media el impacto positivo de ganar por un gol. Por tanto, también en este contexto,
las personas son més sensibles a las pérdidas que a las ganancias, en linea con la aversion a las
pérdidas de Kahneman y Tversky (1979).
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TABLA?2
EFECTO DE LOS RESULTADOS DE LOS PARTIDOS EN EL VALOR DE MERCADO

Ecuacién1  Ecuacion 2

Variables , ,
Parametros Parametros
Cartera de Mercado 0.53¢2 0.492
(Rm) (0.01) (0.01)
Diferencia de goles 0.0012
(GD) (0.0002)
Diferencia de goles x Partido ganado 0.0007°
(WIN) (0.0003)
Diferencia de goles x Partido perdido 0.0019°
(LOSS) (0.0006)
Constante 0.0006° 0.001#
(0.0002) (0.0002)
c -4,392 -7.852
(0.49) (0.60)
N 0.428 0.392
(0.03) (0.03)
1 -0.172 -0.142
(0.02) (0.02)
' 0.96? 0.93?
(0.06) (0.05)
5, 0.542 0.502
(0.03) (0.03)
A3 -0.002 0.452
(0.10) (0.10)
53 -0.232 0.08
(0.05) (0.07)
7 0.55? 0.13
(0.10) (0.10)
7 0.04 0.08
(0.06) (0.05)
Estadistico F 5.762 5.232
Criterio de informacion de Akaike -5.20 -4.93
Criterio de informacion de Schwarz -5.15 -4.88

a=prob<0.1%; b=prob<1%; c=prob<5%

Finalmente, se estima el impacto econdémico de ganar o perder. Para un valor de mercado promedio de
3,8 billones de euros (el resultado de multiplicar el nimero de acciones por su precio), las
rentabilidades anormales positivas de 0.07% derivado de un partido ganado (con una diferencia de
goles de uno) suponen un aumento en el valor de mercado de 2,6 millones de euros en un solo dia;
para un partido perdido, las rentabilidades anormales negativas de 0,19% representan una disminucién
en el valor de mercado de 7,2 millones de euros en un solo dia. Es més, un 0,07% y -0,19% en un dia
son equivalentes a los rendimientos anuales de 29,09% y -50,05%, respectivamente.

4, Conclusiones

Este articulo se basa en la evidencia bien establecida de que el apoyo a las actividades deportivas
ayuda a aumentar la conciencia de marca y, por tanto, el valor de la empresa (Cornwell et al., 2005).
La aplicacion empirica analiza, sin embargo, un apoyo que, mas que financiero o material -como en el
caso del patrocinio-, implica un compromiso personal por parte de la empresa. En particular, este
trabajo propone un modelo conceptual que muestra que la implicacion personal del presidente de una
empresa en un club deportivo puede tener un impacto en el valor de la empresa, dependiendo de lo
bien que la persona esta haciendo la tarea que el club le ha confiado.

Como consecuencia de este intercambio deportivo-empresarial, el compromiso personal debe
beneficiar tanto al equipo, ya que las decisiones de la persona debe llevar al club a seguir haciéndolo
bien en el plano deportivo, y a la empresa, ya que la reputacion del equipo se puede transferir a la



empresa. Por un lado, un club deportivo espera que una persona de negocios utilice sus habilidades de
gestién para dirigir el club como una empresa, a fin de maximizar su rendimiento deportivo. Por otra
parte, el rendimiento deportivo exitoso debe ayudar a la compafiia a disminuir las asimetrias de
informacién mediante la creacion de reputacion. Téngase en cuenta que con permanentes apariciones
publicas de la persona que ocupa la presidencia, debido a los éxitos del club, la empresa puede general
publicity positiva y generar conocimiento de marca; asimismo, la gestion eficaz del club, puede
trasladarse a la compafiia, impulsando asi la confianza en sus productos. En consecuencia, como la
conciencia de marca y la calidad percibida de la marca son factores determinantes del valor de
mercado de las empresas (Frieder y Subrahmanyam, 2005; Joshi y Hanssens, 2010), incrementos en
los dos primeros provocara aumentos en el segundo.

Este trabajo presenta una aplicacion empirica en el Real Madrid, durante 1.409 dias y 215 partidos,
entre 2000 y 2006. Este periodo coincide con la presidencia de Florentino Pérez, siendo al mismo
tiempo  presidente de ACS empresa de  construccion  cotizada en  bolsa.
Teniendo en cuenta que el fatbol es un deporte que cautiva y levanta pasiones, y que el Real Madrid es
una marca global (Moore, 2003) con todos sus jugadores superestrella de la época -como Luis Figo,
Zinedine Zidane, David Beckham, Michael Owen o Ronaldo-, que genera y generan noticias todas las
semanas, estd claro que un presidente muy publicitado, con el nombre de su empresa firmemente
asociada a su persona, facilmente hara que la empresa sea familiar al puablico. Todo ello, hace de este
caso, un buen ejemplo para contrastar el modelo propuesto.

Los resultados muestran que el rendimiento del club en el campo tiene un impacto significativo sobre
la rentabilidad econdmica de la empresa de su presidente, de tal manera que una victoria aumenta el
valor de mercado de la empresa y una derrota los reduce. Ademas, el resultado de un partido tiene
efectos asimétricos sobre el valor de la empresa siguiendo el patrén de "aversion a la pérdida”, es
decir, un partido perdido tiene un efecto mayor en el valor de la empresa que uno ganado. En
particular, una diferencia de goles negativa de uno tiene un impacto en el valor de la empresa que es
mas de dos veces y media el impacto de la misma diferencia de goles positiva.

Esta relacién deportivo-empresarial tiene importantes implicaciones de gestion: (1) La creacion de
asociaciones de marca es una tarea estratégica fundamental (Barich y Kotler, 1991; Cliffe y Motion,
2005), ya que lo que los consumidores conozcan acerca de una empresa puede tener un efecto sobre
sus creencias y actitudes hacia sus productos (Brown y Dacin, 1997). Siguiendo el argumento de
Aaker (1996) de que cuanto mas significativa sean las asociaciones positivas que la empresa crea,
mayor sera el valor de marca, y la idea de Lichtenstein, Drumwright y Braig (2004), de que los
consumidores se identifican con una empresa, porque sus atributos son afines y en armonia con sus
intereses, es evidente que para una empresa que tiene el atributo de tener una persona en la presidencia
de un club deportivo, puede transmitir asociaciones positivas y, por tanto, influir positivamente en el
valor de marca de la empresa. Esta conclusion es ain mas relevante si se tiene en cuenta que se trata
de un deporte que tiene millones de seguidores en todo el mundo y un club con una plétora de fans.

(2) Otra implicacién importante es la singularidad de esta diferenciacidn, es decir, este atributo no es
facil de copiar y, por tanto, la empresa esta implementando una ventaja competitiva unica. (3) No se
puede decir que se trata de una estrategia plenamente en consonancia con los principios del
capitalismo ilustrado (Handelman y Arnold, 1999), pero esta iniciativa es ciertamente una accion de
gestién no econdémica con una dimension social: se trata de una persona que dedica tiempo y esfuerzo
a una actividad fuera del &mbito de negocios que hace que la gente mas feliz; por supuesto, a veces el
resultado deportivo hace que a la gente mas feliz y, a veces simplemente les ayuda a liberar adrenalina,
pero con independencia del resultado, esta actividad es un fendmeno social . De hecho, estos autores
afirman que en el marco de la responsabilidad social corporativa, estas actividades apelan a la
multidimensionalidad de los consumidores, ya que el consumidor no sélo es considerado como un
agente econémico, sino también un miembro de una familia, un grupo, una region ... y un club.

Ademas de estas implicaciones, el resultado de esta investigacion permiten justificar que una persona
de una empresa participe en estas actividades: el presidente tiene que dedicar tiempo y esfuerzo para el
club; tiempo y esfuerzo que resta del que dedicaria a la empresa, por lo que los demas miembros de la
empresa podrian alegar que pueden existir costes de oportunidad. Sin embargo, pueden verse estos
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resultados como un argumento adicional de que la implicacién personal de su presidente en el club
puede ser considerada como una inversion rentable para la empresa.

Basta recordar que un aumento en las rentabilidades del 0,07% en un dia es equivalente a la
rentabilidad anual de 29,09%, elevando el valor de la empresa promedio en méas de dos millones y
medio de euros en un solo dia. Ademas, estos resultados son validos a modo de aviso para aquellas
empresas que entran en ambitos mas alla de su negocio: como consecuencia del impacto en el valor de
la empresa, la decision de involucrarse personalmente en un club deportivo no es irrelevante para la
empresa. Aun mas critico es la seleccion de un equipo adecuado. Recuérdese que el efecto negativo de
perder los partidos en el valor de la empresa es ain mas grave: en el caso analizado, el valor de
mercado cae en mas de siete millones de euros en un solo dia.

Aunque sea a titulo anecdotico, podemos pensar en una Gltima implicacion que no es trivial, en este
caso para los jugadores: deben saber que su presidente no sélo se complace directamente con su
rendimiento en el campo, sino también indirectamente, porque aumenta el valor de mercado de la
empresa del presidente de valor cuando ganan partidos.

Finalmente, destacamos dos lineas de investigacién futuras: (1) El fatbol tiene caracteristicas Unicas,
¢pero estos resultados pueden ser obtenidos mediante la aplicacion de esta estrategia a otros deportes?
Una respuesta afirmativa ampliaria el abanico de posibilidades; y (2) (Qué estrategia tiene mas
impacto: este compromiso personal, en el que la empresa contribuye con conocimiento de gestion, o el
patrocinio tradicional, en el que la compafiia proporciona apoyo financiero o material? Responder a
estas preguntas permitiria detectar qué alternativas son mejores.
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