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Resumen (espariol)

La mayoria de juegdstto son operados por monopolios estatales en todo rdonu
como una fuente alternativa de ingresos. El asdisbnomico ha tratado de analizar si
las rentas obtenidas son consistentes con la meagidn de los ingresos (netos de
premios). Asi, los estudios sobre la demanda endeet se han preocupado por la
elasticidad precio de dicha demanda. En este tramapleamos datos a nivel de sorteo
para estimar la elasticidad precio de la demandhfeeentes juegotto ofrecidos en
Espafa. Los resultados obtenidos indican que gstges son operados en la zona
inelastica de la demanda sugiriendo un incremeamt étipicamente bajo) porcentaje
de la recaudacion no destinado a premios como Ipasstimulante de unos mayores
ingresos por ventas. El posible impacto del saiftenavidad de lhoteria Nacionalasi
como la posible estacionalidad de la demanda dpgletto son también analizados.

Abstract (english)

Currently, lotto games operate in several countnébe whole world. Usually they are
operated by monopoly governments for profit. Thodp demand modeling typically
evaluates whether estimated “effective price” (etpé loss from buying one ticket)
elasticity is consistent with net revenue maximaatHere we use data from several
lotto games irSpain to estimate own-price elasticities. Resutigly that games are
under-priced if net revenue maximization is thel goggesting an increase in the
(atypically low) takeout rate as a possible wayaiding lottery revenues. The paper
also analyses the impact of the Christmas Draw@®Spanish National Lottery (a
passive lottery which is expected to be a potenitial of lotto games) as well as the
seasonal pattern of lotto consumption in Spain.

Keywords: lotto; precio efectivo; demanda; elasticidad preci
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1. Introduccion.

A diferencia de la loteria tradicional que consesteacertar todos o parte de los
nameros de un billete previamente adquirido coreldgidos puramente al azar, los
juegos tipdotto son juegos activos que permiten a los jugadotes@enar sus propios
ndmeros de entre un conjunto previamente determin&d este tipo de juegos

! La seleccion de los nimeros no es irrelevanteosnjuegosiotto. Dada la estructura del juego la
probabilidad de ganar (o no) un determinado pregsisensible al criterio de seleccidn de los nimeros
adoptado por los apostant&ste fendmeno decbnscious selectidn- “seleccion consciente” — ha sido
analizado en numerosos trabajos incluyendo Coolotfelter (1993), Walker (1998), Farrell y Walker
(1999) y Hauser-Rethaller y Kéning (2002). Aunquke tema de la “seleccion consciente” es
probablemente mas importante en el caso de oteg®gparimutuelcomo los concursos de prondsticos
deportivos o las apuestas vinculadas a carrerasioidlos, no es crucial en el caso de los juedts, lo
como sefialan Farrell, Morgenroth y Walker (1999).



parimutuef el valor esperado del premio, en lugar de seraido@x-ante viene
determinado por los ingresos totales por ventaspdbenciales ganadores (con los que
se ha de compartir el premio) y el nimero totadertos.

Generalmente la oferta de este tipo de juegosteectsa a través de un monopolio
estatal o una concesion regulada de forma queelosficios obtenidos reviertan en el
sector publich De este modo, una parte de la recaudacién seadgeieralmente a
obras de beneficencia o interés social o quedaagrsndel Tesoro Publico para ser
destinada a financiar los gastos corrientes deimj de ahi que pueda afirmarse que la
loteria es "un impuesto implicito voluntario”. Asg establece un determinado
porcentaje de la recaudacion no destinado a prera@igout rate con el objeto de
maximizar los ingresos (netos) del gobierno o daeschgentes beneficiarios de la
loteria. La literatura econémica ha tenido siengireuenta este objetivo a la hora de
formular los distintos modelos sobre la demandmégos de loteria. Basicamente el
interés cientifico se ha centrado en analizartesaagresos pueden incrementarse de
alguna forma a través de la demanda de apuestadtadsmpalabras, como en el caso de
cualquier otro bien de consumo, los estudios salldemanda en esta area se han
preocupado por la elasticidad precio de dicha dedman

Aunque el origen de los jueglmto se remonta al siglo XVII Lpteria Genovegasu
verdadera expansion mundial se relaciona contdadatcion en el mercado del juego
de un cierto tipo de productos que ofrecen, bamfesmato de juego, grandes premios
asociados a una elevada dificultad de acierto.Agiljendo la exitosa experiencia de
los estados de Nueva Jersey (1974) y Nueva York8)19a demanda de este tipo de
productos ha experimentado un importante crecimienttodo el mundo. Lddttery
manid [Kaplan (1990)] se extendio rdpidamente por tblimteamérica y el resto del
mundo. De esta forma, muchos juegos lgito fueron introduciéndose en Canada,
Australia y en numerosos paises europeos. Asfireépjuego tipdotto - La Primitiva

% En un sistema de juegarimutueltodas las apuestas de un determinado tipo sonu@das en un

fondo comun y los premios son entonces determinagstiendo este fondo entre las apuestas
ganadoras una vez deducidos los correspondienpegestos y costes de operacion. Este sistema difiere
de los tradicionales productos de cuotas fijasuened premio no se determina hasta que el fondo par
premios esté cerrado, mientras que en aquellaerlip es conocido al mismo tiempo en que se realiza
la apuesta.

% La mayoria de los juegos tipo lotto difieren em@hnero de digitos que ha de escoger cada jugéalor y
en el nimero y/o tamafio de la matriz de nimergmdibles. Por ejemplo, en un juego lotto 6/49, el
jugador ha de elegir 6 nUmeros de entre una nwrd9. En este caso particular la probabilidad de
acertar la combinacién ganadora es de 1 entre .336.

“ En Espafia, los juegos tifmmto, como sucede con todas las modalidades de Igtebizca - con la
excepcion de laoteria de Catalunyy la administrada por la Organizacion NacionaCikgos

Espafioles (ONCE) -, estan gestionados por laucsghit publica Loterias y Apuestas del Estado (LAE),
gue a su vez es responsable deok@ria Nacionalloteria pasiva), las apuestas deportivas basadas
concursos de pronosticdsa(Quinielay El Quinigol) y algunos juegos relacionados con las carreras de
caballos ILototurfy Quintuple Plus.

® Los investigadores suelen referirse a la lotegildeva Jersey como la primera loteria moderna. El
éxito de esta loteria puede explicarse por la®fetsorteos frecuentes y la acumulacién de grandes
premios.



- fue introducido en Espafa en 1985. LiAEodujo posteriormente otros juegofo
con disefios similare&onolotoen 1988 \El Gordo de la Primitivaen 1993,

La composicion dgbortfolio de este tipo de productos ofrece a los espafioles la
posibilidad de jugar durante toda la semana, paésa dia tiene lugar un sorteo para
alguno o varios de estos juegos. Los billetes @stas para los juegtito se pueden
adquirir en las administraciones o puntos de veatbAE, ampliamente disponibles en
toda Espafa, y su disefio es tal que la probabitidaghnar el premio maximma¢kpo)

es muy baja, por lo que frecuentemente se genbrdas” y se acumulan grandes
premiog. El precio de una apuesta varfa en funcién dejquasi, jugar d.a Primitiva
cuesta 1 euro, el precio de una apuesta senciBadelotoes de 0,50 euros, y en el
caso deel Gordo de la Primitivel,50 euros. En todas estas modalidades los apestan
tienen la opcidn de seleccionar sus propios nunerakernativamente, optar por una
combinacion generada de forma mecanica y aleaftaiabién es posible realizar
apuestas multipléspero esta posible incremente considerablememeeio de la
apuesta. Para ganar un premio hay que acertarnimende dos o tres numeros de un
maximo de seis, segun las normas de cada juegargcutar. Como todos estos juegos
son loterias gestionadas por el Estado, los prefiitioss de impuestos, se pagan de
forma inmediata.

En este estudio empleamos datos a nivel de saat@oegtimar la elasticidad precio de
la demanda de los diferentes juelto gestionados por LAE con el objeto de analizar
si la agencia espafola de loterias sigue (0 nepmportamiento maximizador del
beneficio. Siguiendo la practica habitual en kerdtura econdémica previa desde
Clotefelter y Cook (1987) y Gulley y Scott (1998) precio de una apuesta unitaria de
loteria se identifica generalmente con la “pérdiglperada” asociada a la adquisicion de
la misma. Esta “pérdida esperada”, o “precio efettideterminada por la cuantia del
fondo destinado a premios, varia sorteo a sometjso cuando el precio facial de la
apuesta permanece constante durante largos pededmsnpo. De este modo puede
estimarse una ecuacion de demanda para cadalgigexplicando la evolucion de las
ventas como una funcién de su propio precio efectV calculo de la correspondiente
elasticidad precio nos permitird discutir si euattdisefio de los juegos es compatible
(o no) con la maximizacion de los ingresos netogrdmios.

Numerosos estudios previos se han ocupado de elalelasticidad precio de la
demanda de un determinado juéagbo [ver Farrell y Walker (1999) y Forrest, Gulley y

® Ademas de estos jueglosto “domésticos”, los espafioles también tienen lalpligad de jugar a
Euromillones un juegdotto multi-pais con probabilidades muy bajas (aproxiamaente 1 entre 76
millones) de ganar el primer premio. De hecho, lfA&una de las tres instituciones responsables de |
creacion de este juego en 2004 - actualmente ga prenueve paises -. Dado que se trata de un juego
cuya jurisdiccidn trasciende mas alla del mercasljudgo espafiol, su andlisis no es objeto del prese
estudio.

’ Si no hay acertantes del premio maximo el impoeifondo destinado a este premio no se reparte,
generando un “bote” que se acumula al importe ridti a este premio en un sorteo posterior. Sin
embargo, si no hay acertantes de categorias irdsré®e premios, la cantidad destinada a estasocéeg
se destina al fondo de la siguiente categoriaiorf@respectivamente). Si no hay acertantes de la
categoria mas baja, el fondo acumulado, increnaritaote” (pero esto nunca ocurre).

8 Por ejemplo, en el caso de los juegos 6/49 unest@unultiple consistiria en seleccionar méas de 6 d
nameros de entre los 49 posibles.



Simmons (2000) para el caso de los judgtise en el Reino Unido] encontrando que
normalmente ésta adquiere un valor cercano a €ldbes consistente con un
comportamiento maximizador del beneficio.

La estructura de este articulo se detalla a camtion. La siguiente seccion revisa el
formato de cada juego, describiendo sus normagydicion de sus niveles de ventas
a lo largo del periodo muestral considerado. Lusgaliscute el marco teorico del
modelo econdmico de demanda estimado y, postenienge presentan las principales
variables examinadas asi como los principalesteatg empiricos obtenidos.
Finalmente, se hace hincapié en las conclusionsegetévantes alcanzadas.

2. Los juegos dtto gestionados por LAE: disefio y niveles de venta.

Durante afios, LAE ha gestionado sus judgtis fijando diferentes precios, frecuencia
de sorteos y estructura de premios, pero con ehanfermatoparimutuel6/49 y la
mismatakeout ratg45%)}. Esta politica ha permitido a LAE alcanzar un hive
razonable de ventds

En particularLa Primitiva se juega semanalmente todos los jueves y los aabad
precio de una apuesta ha variado considerablerden®3 euros en 1985 a 1 euro en la
actualidad y, aunque el “bote” acumulado medio aogidnillon de euros, el premio
maximo puede llegar incluso a superar los 20 nmelotle euros después de varios
sorteos sin acertantes. En este juego, los apestgne aciertan correctamente 3
nameros de entre los 6 sorteados obtienen un prigoae 8 euros. Ademas, tienen la
posibilidad de adquirir la misma apuesta (de uia\ger) para los dos sorteos
semanales (jueves y sabado).

El precio de una apuesta Benolotq que se sortea los lunes, martes, miércoles y
viernes de cada semana, es de 0,50 euros. Singonlma apostantes tienen la
obligacion de adquirir al menos dos apuestas paraisimo sorteo o la misma apuesta
para al menos dos sorteos consecutivos, con lelqgesto minimo en este juego ha de
ser de 1 euro. El premio fijo para aquellos quergan correctamente 3 niumeros es de 4
euros y los “botes” acumulados son bastante masefieg que los dea Primitiva (el
“bote” acumulado medio es 635.656 euros) con umrenaximo que oscila entre
825.000 euros y 6 millones de euros.

El Gordo de la Primitivaque cuesta 1,50 euros, se sortea semanalmenteltsd
domingos. Para este juego, se establece un premimande 5.000.000 de euros para
la categoria del premio méximo. Con el objeto darfciar este premio minimo
(garantizado) se destina a un fondo de reserv@%Ilde la cantidad destinada al fondo

° Excepto en el caso d# Gordo de la Primitivadonde en el afio 2005, el habitual formato 6/4%diso

a un nuevo formato de doble matriz 5/54 + 1/10e Eambio en el disefio del juego ha supuesto que
actualmente los consumidores de este juego tengarsgoger cinco nimeros de un primera matriz de

54 mas un ndmero adicional de una segunda matfi® déste nuevo formato implica un incremento en

la dificultad de acierto, reduciendo las probabitids de éxito a 1 entre 32 millones aproximadam@éite
mismo tiempo, LAE establecié un premio minimo géizado de 5 millones de euros

(independientemente del nivel de ventas) paraszhjor maximo ademas de nuevas categorias de premios
inferiores.

19 En 2007, los ingresos de los juedmtto de LAE (ventas totales) alcanzaron préacticamergte2.850
millones de euros, mas de 60 euros por habitaatieflas y Apuestas del Estado (2008)].



de premios de primera categoria en cada sorted.|ég|tbotes” acumulados pueden
llegar a sobrepasar los 24 millones de euros gdestantes de la octava categoria (2
aciertos en los nimeros sorteados de la primenazinabtienen un premio fijo de 3
euros.

Actualmente, y excepto para el premio del “reim@greembolso del precio del
billete/apuesta) y la categoria de premios mas bagtiene asignado un premio fijo
gue no depende del nivel de recaudacion, los atestale cada categoria comparten el
fondo destinado al premio correspondiente. Estdd@s determinado como una
proporcion del fondo total destinado a premios (%&4a recaudacion) una vez
deducido el fondo para el premio del reintegro (H&¥dotal de ingresos) y la cantidad
total destinada al premio fijo. El porcentaje agdio a cada categoria varia en funcion
del juego considerado.

El Cuadro 1 enumera las normas actuales de caddeulos juegofotto gestionados

por LAE., mientras que el Cuadro 2 ofrece un indiicade la importancia relativa de
cada uno de los sorteos para los juegos consideeadel total de las ventas semanales
de los juegosotto gestionados por LAE.

Respecto a la evolucion de las ventas de cada,jleGraficos 1, 2 y 3 muestran el
namero de apuestas vendidas para estos tres jdedoteria (distinguiendo por dias de
sorteo) a lo largo el periodo muestral consider&aotodos los casos se puede observar
una gran variabilidad en el gasto efectuado pocdéosumidores. A pesar de que parte
de esta variabilidad puede ser explicada por lo¥aas en el precio nominal de los
diferentes juegos, la mayor variabilidad sorteorée® se espera sea explicada por
cambios en el valor esperado de una determinadastgpdebido a la variacion de los
“botes” acumuladds.

3. La demanda de juego#otto.

En la practica, la primera dificultad que plan@&s$timacion de una funcion de
demanda para un cierto juelgtto es que el precio de la apuesta suele mantenerse
constante a lo largo de “grandes” periodos de teer@ulley y Scott (1993) proponen
una solucion a este aparente problema. En pringer,lbhay que tener en cuenta que la
propia estructura o disefio del juego produce urniacian regular en el valor esperado
de la apuesta debido a que los diferentes “botesémentan (o no) el fondo destinado
para premios ofrecido en cada sorteo. Ademas seelo efectivo de una determinada
apuesta se define como la “perdida esperada” \adeLs esa apuesiapodria

estimarse una curva de demanda regresando el naimamuestas vendidas sobre dicho
“precio efectivo”. Asi, explotando la variabilidadovocada por el efecto del “bote”,
este planteamiento permitiria calcular un valoaparelasticidad de la demanda y
analizar, por ejemplo, si la actuakeout rateentre otras caracteristicas del juego, es
compatible con un comportamiento maximizador dekfieio.

! Debido a que el bote acumulado crece, el nimemoapradores también se incrementa. El aumento
en el nimero de apuestas vendidas aumenta la jilidadlde compartir el premio. Por eso, el aumento
en el retorno esperado debido a los “botes” acuthoglas compensado en cierto modo por el nimero
esperado de ganadores, dominando, sin embargamelrefecto.

12 E| “precio efectivo” de una apuesta simple sergetiomo la diferencia entre el precio facial de la
apuesta (precio de entrada al juego) menos el eafmrado de la estructura de premios asociad#a di
apuesta.



No obstante esta practica plantea un problemadiegeneidad (pues el nimero de
apuestas vendidas — variable dependiente — inflirgetamente sobre el precio efectivo
— variable independiente — ya que al tratarse daaegoparimutue| tanto la cuantia del
fondo destinado a premios como la probabilidadweun determinado jugador tenga
que repartir su premio con otros, y por lo tanteatbr esperado de su apuesta,
dependen claramente del volumen de las ventag)apiréa resolverse mediante el
empleo de variables instrumentales. En este semtidnerosos estudios previos han
optado por este método para estudiar la elastigidezo de la demanda de juedpito
observando un valor para dicha elasticidad comgesteon la maximizacion del
beneficio [Scott y Gulley (1995YValker (1998)Farrell y Walker (1999)Farrell,
Morgenroth y Walker (1999):orrest, Gulley y Simmons (2000)].

Tal y como sugieren Farrel y Walker (1999), el vasperadody) de una determinada
apuesta tipdotto, asumiendo la existencia de una Unica categonaeiBios, un precio
unitario y una seleccién “uniforme” de los nimeessogidos por los apostantes, puede
calcularse segun:

ev= E +(- r)}(l— ) @)

donder es el bote acumulado de sorteos anteriores sitaatesg es el numero total
de apuestas vendidases el porcentaje de la recaudacién no destingderaios -
takeout rate-, y 7res la probabilidad de que no aparezca ningunaattertiel premio (es
decir, de que se genere un “bote”). Esta express@adaptada, en nuestro caso, para
reflejar la diferente estructura de premios y diseéé cada uno de los juegos
considerados (Cuadro 3).

No obstante, hay que tener en cuenta que el erdplenodelo del “precio efectivo”
podria llevar a obtener estimaciones sesgadastaheo en cuenta posibles cambios en
la estructura de premios. De hecho, la principait#icion de este modelo se produce en
juegos que presentan varias categorias de precoios, es el caso de los juegos aqui
analizados; pues un hipotético cambio en la estracte premios — por ejemplo, un
cambio en la asignacion del fondo para premio®atiterentes categorias - no tendria
efecto alguno sobre el valor esperado de la disti@m de premios y por tanto sobre la
demanda generada por este juego. Sin embargo,esperar que los apostantes no sean
indiferentes a la estructura de premios. Parecesaeio por tanto considerar la
importancia de la estructura de premios introdwegomo sugieren Forrest, Simmons
y Chesters (2003, el premio méaximojéckpo) en el modelo. Sin embargo la
estimacion de modelos en los que el precio efegtiggackpotson incluidos
simultdneamente en la especificacion [Kearney (R@Barcia y Rodriguez (2007);
Garcia, Pérez y Rodriguez (2008)] puede planteatosi problemas de colinealidad,
como sucede en nuestro caso, tal y como se dis@ageadelante.

13 Este modelo alternativo del premio méaximo descansae el planteamiento inicial de Clotfelter y
Cook (1989) segun el cual con cada apuesta logljuga estan comprando un suefio (una esperanza), y
ese suefio tendria que ver con la cuantia del premio



En el Cuadro 3 se muestra la definicion del préiaal fv) y el valor esperadey) de
una apuesta unitaria de los juetmito examinados para el periodo muestral
considerado. A partir de éstos resulta relativameancillo calcular el precio efectivo
(ep — como diferencia entre el precio facial y elovasperado — de una apuesta.

4. Andlisis empirico: elasticidad precio de la denmada de juegodotto.

En el presente ejercicio empirico se estima uneidarde demanda para cada juego a
nivel de sorteo desde el 06 de Octubre de 1997 deDiciembre de 2007 (534
semanas)’ Tal y como sefialan DeBoer (1990) y Grote y Mathd2606), entre otros,
la demanda para un determinado juego se espedifaete en funcion del dia de la
semana en que se produzca el sorteo, por lo gaeoptpor estimar funciones de
demanda individuales para cada juego y dia decsdksd, por ejemplo, tendriamos una
funcion de demanda diferente paePrimitivade los jueves y pailza Primitivade los
sabados.

En este contexto la ecuacion de las ventas detemaeado juego en un determinado
(dia de) sorteo vendria determinada por:

g’ = f(cons,q’,,q" " tend tend’,ene-dic, fest nav,nueva ", precioef') (2)

donde la variable dependientgy] es el logaritmo del niimero de apuestas adquiridas
del juegoi (La Primitiva, Bonolotoy El Gordo de la Primitivapara el sortep(lunes,
martes, miércoles, jueves, viernes, sabado o damirgggun el juego considerado) de
la semana t precioet, es el logaritmo del precio efectivo para ese jumgdicho

sorteo (la inclusion de esta variable como prirlailggéerminante econémico de la
demanda de juegdstto nos permitira obtener estimaciones de la elastigmtacio de
dicha demanda).

El tipo de informacion empleada (datos temporabkss)como el interés por captar los
efectos que determinados habitos de persisten@hcamsumo de los juegtto -
“adiccidén” - puedan tener sobre el niumero de apgesfectuadas, motivan la inclusiéon
en la especificacion del modelo considerado destardo de la variable dependiente
(9’1 - nmero de apuestas adquiridas de un determjonado en el mismo sorteo de la
semana anterior -), tal y como sugiere Walker (1,.99&re otros. Adicionalmente
incluimos también las ventas del Gltimo sorteo tef@do de una determinada modalidad
de juegodotto (g - por ejemplo, en el caso Ha Primitivasébado este término
recogeria las ventas del sorteo del jueves pagam@stmo juego, mientras que el caso
del sorteo del lunes d&onolotoserian las ventas del sorteo del viernes antesajue
aparecerian reflejadas en dicho término -).

Una caracteristica propia de determinados mercdeltsteria es que el interés de los
apostantes hacia un determinado juego puede demaet tiempo fruto del
aburrimiento o la desilusién — por no obtener peealjuno — [DeBoer (1990);
Mikesell (1987)]. En este sentido, algunos autares)o DeBoer (1990), proponen
incluir tendencias deterministicas en el modeloaarbjeto de captar cambios en las

* Hemos optado por limitar la muestra al periodopteral en el que todos los juegos consideradosrtiene
(al menos) frecuencia semanal. Aunque esto sugdonijar considerablemente la muestra, esta
restriccién nos permitird obtener conclusiones casistentes en términos comparativos entre les tre
juegos considerados.



preferencias del publico en relacion con jugarqpailos juegototto, es decir, si
realmente existe un cierto efecto saturacion (meaddel juego). Asi, incluimos una
forma cuadrética de la tendencia en nuestra eggaidin fend tend - nimero de
orden de la semana correspondiente y su cuadrgamoa controlar por posibles
cambios en las preferencias de los individuos helgizego.

Otros factores que influyen en el nUmero de apsefertuadas tienen que ver con
aspectos relativos a la estacionalidad. En paaticaé pretende analizar el efecto de la
época del afio en la que se realiza la apuestas&hace mediante la inclusion de
variables ficticias que hacen referencia al meguense localiza un sorteo en cuestion
(ene-dig, lo que también permite captar cierta estacidadlien los habitos de demanda
por parte de los apostantes. En este sentido, iselbhalo adicionalmente y de forma
explicita una variable ficticidd€s) que recogeria el efecto que podria tener sobre el
volumen de apuestas efectuadas el hecho que ebsmrespondiera a un dia festivo.
Dado que los puntos de venta de apuestas panaelgsgotto permanecen cerrados en
dias festivos, es de esperar un efecto negatiestdevariable sobre la demanda de este
tipo de productos. Por otra parte hemos queridtraian el posible efecto que otros
sorteos, en particular el sorteo de navidad detaria Nacionaltienen sobre la
demanda de juegos lotto. Hemos tenido en cuemtietio de este sorteo en concreto
pues se trata del sorteo mas importante y popal&ldteria Nacionaly al que los
espafioles destinan una parte importante del gagtegos de loteri&. Podria

esperarse por tanto, un cierto “efecto desplazdoiiem el gasto destinado a los juegos
lotto, es decir, una disminucién en este gasto en lwémelel realizado en el
mencionado sorteo de navidad. De esta forma hamhsgsdo una variable fictician@\)

en nuestra especificacion que toma valor 1 paraddsos de los juegdstto que se
producen en la misma semana que el sorteo de wlad@ial oteria Nacional22 de
Diciembre) y cero en cualquier otro caso. Asimisgnen el caso particular dg¢ Gordo
de la Primitiva se incluye en el modelo una variable ficticiadvd ) que controla
por el posible efecto del cambio en la estructdisefio, normas, distribucion del fondo
para premios,...) de este juego efectuado por LAEl afio 2005.

Al tratarse de jueggsarimutue] y tal como se ha mencionado previamente, el valor
esperado de una determinada apuesta depende nieaenedite del volumen de las
ventas (por ejemplo, la probabilidad de que algoigenga el premio maximo se
incrementa con el numero de apuestas vendiddgyeslio efectivo” es enddgeno en la
funcidén de demanda, lo que dificulta la estimaaéna ecuacion 2 por minimos
cuadrados ordinarios (MCO). Siguiendo a Gulley gt5@d.993), esta ecuacion es
estimada empleando variables instrumentales (MC@bsretapas). Hemos optado por
utilizar la cuantia del “bote” (para cada jueg®uycuadrado como instrumentos para
obtener estimaciones consistentes de los paranuemsiderados’

15| a variablefestivotoma el valor 1 si el dia del sorteo de un deteahd juegdotto coincide con un dia
festivo nacional — en Espafia - y cero en cualqtiercaso. Asi, hemos considerado dias festivos
nacionales los dias 1 y 6 de Enero, el 1 de Mdyih ée Agosto, el 12 de Octubre, el 1 de Novieméke
6 y el 8 de Diciembre, el 25 de Diciembre, y logrespondientes al Jueves Santo y Viernes Santo.

'8 El sorteo de navidad de llateria Nacionakupuso en el afio 2007 el 28,72% de la ventas sadale
LAE [Loterias y Apuestas del Estado (2008)].

" Se ha utilizado como instrumento el valor del &8dy su cuadrado) pues esta incluido en la definic
del “precio efectivo” y es claramente exégeno dacién con la demanda de un determinado sorteo de
los juegodotto analizados.



Una complicacion adicional es que se han encontradas semanas en las que el
“precio efectivo” para alguno de los sorteod dePrimitiva o Bonolotoes negativo, es
decir, el premio maximo en cuestion ha experimantadcrecimiento tal que el valor
esperado de la estructura de premios asociado @eteaninada apuesta sencilla
excede de su precio facial. En estos casos nommsilale calcular el logaritmo de esta
variable sin asumir la pérdida de estas observasidPara poder mantener la
especificacion logaritmica propuesta, y tal y cqtamtean Pérez y Forrest (2010),
redefinimos el logaritmo de la variable precio &fecque adoptaria el valor cero
siempre que el precio efectivo fuese negativo yl@fi@s una nueva variable ficticia
(ganancia esperadajue toma el valor 1 si el precio efectivo es tiggay cero en el
resto de los casos. Este ejercicio nos permiteenantodas las observaciones del
periodo muestral considerado.

Las estadisticas mas relevantes para el nivelntlavg el “precio efectivo” de los
juegoslotto analizados se muestran en el Cuadro 4, mientrakg@stimaciones de la
ecuacion de demanda correspondiente (ecuaciéra®@m en el Cuadro 5.

En concreto se reportan valores del coeficientéetierminacion ajustad&?) como
indicador de la bondad explicativa del modelo adersido® Este coeficiente mide la
parte (en tanto por un uno) de la variabilidadededriable dependiente que el modelo
especificado (las variables explicativas considesadonsigue explicar. La reduccion
observada en & ajustado (una aparente menor capacidad expli¢atétanodelo
considerado en el caso de ciertos sorteos del jdegolotofrente al obtenido para los
sorteos dé.a Primitivay El Gordo de la Primitivgpodria explicarse, en parte, como
consecuencia de la variabilidad (no explicada) geteeen el nUmero de apuestas por
las propias normas del juego, que “obligan” a joestantes a elegir entre efectuar al
menos dos apuestas para un mismo sorteo o una ragreata para dos sorteos
consecutivos. Ademas, claro esta, de la propiab#idad del “bote” que, en caso de no
aparecer acertantes g@tkpot se va acumulando sorteo a sorteo a lo largo oheskaa
semana. Por otro lado, este relativamente Ragjustado puede poner de manifiesto
que en el juegBonolotopuede haber algo mas que el precio efectivo iafidp sobre
el comportamiento de los apostantes.

Un cierto efecto de habito de consumo es captysaditodos los sorteos cercanos al
fin de semana. Los coeficientes de los retardda dariable dependiente son
estadisticamente significativos en el cas@deolotomiércoles BonolotovierneslLa
Primitiva sabado (al 10%) K| Gordo de la PrimitivaEn cuanto al efecto sobre la
demanda de un determinado juego de las ventasdebsrevio de la misma
modalidad, habria que destacar el fuerte efectibiyamgue las ventas dea Primitiva

'8 Se reporta @R’ ajustado que tiene en cuenta el nimero de paré&regtiados en el modelo. Por ello,
la interpretacion de dicho coeficiente en el ted®0lo aproximada, ya que para ser exacta delmsriam
hacer referencia & sin ajustar.

¥ De hecho, y dado el sesgo que puede planteardslmdel precio efectivo en presencia de juegos con
varias categorias de premios, hemos planteadosdv@specificaciones alternativas en las que elipre
maximo Y el precio efectivo eran incluidos simuéiamente en la ecuacion de demanda. Sin embargo, no
hemos obtenido estimaciones consistentes. El edes@eficiente de correlacidon que presentan ambas
variables (superior a 0,5 en valor absoluto) padag los sorteos dgonolotosugiere un cierto problema

de colinealidad entre las mismas.
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jueves tienen sobre las ventad dePrimitiva sdbado. Este hecho puede ser explicado
por las normas particulares del juego que ofredes apostantes la posibilidad de
adquirir al inicio de cada semana una apuesta otanpara ambos sorteo. Asi, si en el
momento de adquirir una apuesta para el sorté@ d&rimitivajueves el “precio
efectivo” del sorteo del sabado resulta atracta@pel apostante, es probable que este
adquiera simultdneamente la misma apuesta parasasolteos. También se observa un
cierto efecto negativo entre algunos sorteoBa®olotq fruto probablemente, de las
propias normas del juego, tal y como ya se ha tithktmas arriba.

La especificacion cuadratica adoptada para la texaele las ventas parece ser la
adecuada para todos los juetmito considerados. El término lineal positivo puede
indicar un incremento en la popularidad de esteggs; sin embargo, el coeficiente del
término cuadrético es negativo, con lo que la teserecimiento de las ventas es cada
vez menor, pudiendo sugerir una cierta “fatiga&eoonsumo de estos juegos

Respecto a las estimaciones obtenidas para lablegificticias que reflejan el mes en
el que se produce cada uno de los sorteos condadesa observa una cierta
estacionalidad en los habitos de demanda por garies apostantes. Asi, las ventas son
significativamente menores (excepto en el caséldgordo de la Primitivay el sorteo

del lunes del juegBonolotg en los meses de verano — en relacion a lo queeoels

mes de Diciembre (mes de referencia) -, hecho gadeexplicarse en parte por las
posibles mayores dificultades de efectuar apuestat periodo estival.

El sorteo de navidad de lateria Nacionakiene un efecto negativo sobre la demanda
de apuestas para el sorted.dePrimitivajueves. Sin embargo se aprecia un efecto
positivo de este sorteo sobre la demandBai®lotolunes. En cualquier caso parece
claro que no puede descartarse una cierta relaaide las ventas del sorteo de navidad
de laLoteria Nacionaly la demanda de determinados juelgti®, al menos en lo que
respecta a la propia semana del sorteo. Por atop Yyacomo era de esperar, las ventas
(en logaritmos) de un determinado judggbo son claramente menores si el sorteo de
este juego se produce en un dia festivo — excegtolps juegos con sorteos el fin de
semana -. Esto puede explicarse por el hecho d&etjugador de fin de semana”
dispone de todos los dias de la semana para adguapuesta, con lo que el efecto del
dia festivo no seria significativo, mientras quecansiderable porcentaje de “jugadores
diarios” podrian adquirir su apuesta el mismo @lssdrteo, por lo que su demanda se
veria afectada por este efecto.

Ademas, y en el caso concretoEleésordo de la Primitivael cambio en la estructura
del juego introducido por LAE en el afio 2005 pategieer tenido un efecto positivo
sobre las ventas de dicho juego. En cualquier ¢asvaluacion de la politica seguida
por LAE en relacién a este juego requiere de unmd@smas exhaustivo.

En todos los casos el coeficiente para el pre@oteb es negativo y fuertemente
significativo - lo qué no deberia sorprendernodaieh la pendiente negativa esperada
para las curvas de demanda -.

2 Ver Forrest, Pérez y Baker (2010) para un andtigis especifico del efecto sobre la demandal de
Gordo de la Primitivadel cambio en el disefio de este juego.
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La forma habitual de medir |la respuesta de la ddamarcambios en determinadas
variables es mediante el calculo de la correspateligasticidad. En los modelos
estimados la forma funcional empleada es la lagar&. Es decir, todas las variables no
cualitativas estan expresadas en logaritmos, Ibfacidita la interpretacion de los
coeficientes de las mismas en términos de elaatiesl Igualmente, cabe distinguir
entre la elasticidad a corto plazo y a largo plazaoprimera recoge la respuesta
instantanea de la demanda a cambios en la vaobjd® de analisis. En cambio, la
segunda recoge el efecto derivado del hecho decquey sucede aqui, la demanda
dependa de la demanda de periodos anterioree(tb efe persistencia en el consumo -
“adiccion” - antes mencionado).

Dada la forma funcional considerada el valor paseelasticidades a largo plazo puede
estimarse dividiendo los coeficientes obtenidos erariable del precio efectivo entre
1 menos los coeficientes estimados para la vargdpendiente retardada. Tal y como
puede observarse en el Cuadro 6 estos valoresistamsialmente menores (en valor
absoluto) que 1.

Centrandonos en las elasticidades del precio eeattorto plazd puede comprobarse
gue los valores estimados se sitlan claramentégii@jo de la unidad en valor absoluto
en todos los juegos. Por ejemplo, y en el cadoaderimitivajueves, el valor de dicha
elasticidad significa que si el precio efectivo @mta un 1% el nimero de apuestas
jugadas disminuiria aproximadamente un 0,45% (mguoegproporcionalmente), por lo
que la recaudacién aumentaria aproximadamentebbf L a elasticidad a largo plazo
pasa a ser casi de -0,50, como consecuencia déb efie una cierta persistencia en el
habito de consumo (“adiccion”) que hace que camdiol®s precios se traduzcan en
posteriores reducciones en el nimero de apuestetsiaflas. Como consecuencia de
gue esa elasticidad precio no es estadisticanguméa -1 a largo plazo, sino inferior
en valor absoluto, aumentos en los precios sedi@huen disminuciones menos que
proporcionales en la demanda y, por tanto, paiacianes pequeias en los mismos la
recaudacion aumentaria.

Estos resultados contrastan con los obtenidos léeri@ura previa para el caso del
Reino Unido [Forrest, Gulley y Simmons (2000)] olae Estados Unidos [Gulley y
Scott (1993)] y parecen poner en cuestion el cotapoento de LAE, que a largo plazo
no se ajustaria al objetivo de maximizacion dedsgs (elasticidad igual a -1) ni
tampoco de maximizacién del beneficio (elasticidatte -1.05 y -1.165,
independientemente de las motivaciones que hayasddt la creacion de la

L La elasticidad a corto plazo es el coeficientéadariable precio efectivo.

22 yéase Farrell, Morgenroth y Walker (1999) para justificacién acerca de los valores que deben
tomar las elasticidades en los supuestos de maagibiz de ingresos y de beneficios. Si el coste imalrg
no es cero, como ocurre en los juegos ligim gestionados por LAE, la maximizacion de beneficios
requiere una elasticidad precio igual a —1 meneos&tke marginal de un euro gastado en estos julegos,
cual bajo los mismos supuestos que palatia en Gran Bretafia se aproximaria a un valor siteatte -
1,05y -1,10. Es decir, un coste marginal entr& @iros y 0,10 euros por cada euro jugado, que
corresponderia al 5% a repartir entre los vendedpet 5% que se queda la institucion que gesebna
juego Cameloten el caso britanico). En cualquier caso, hahréaaglaptar estos valores a los que
corresponderian al caso espafiol. En el Real De@td1985 de 11 de junio se establece que de la
recaudacion integra se distribuira a los estableaitms receptores una cuantia nunca superior al 6%.
Asimismo, en dicho decreto también se indica quebe la recaudacion neta (5.49% de la recaudacion
integra) corresponde a LAE para atender los gast@giministracion y demas obligaciones.
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introduccién de estos juegos en el mercado espaimlos destinos benéficos que
puedan tener los ingresos generados por este’juego

A la vista de las estimaciones obtenidas paraakstieldad precio efectivo, podria
concluirse que LAE estaria en disposicion de inergar el precio efectivo para cada
uno de estos juegos y por lo tanto los ingresast¢$de premios”) que obtendria, a
traves, por ejemplo, de reducciones en el valegrasip de cada juego, incrementando,
entre otros, el porcentaje de la recaudacion rartiép en premidé. Esta posibilidad
parece aun mas pausible si tenemos en cuenta gatial porcentaje de la recaudacion
no destinado a premios es del 45%, relativamentedomparado con el vigente en
muchos otros paises (55% para el caso tiatenal Lottery6/49 del Reino Unido) o
incluso con el que se aplica en el juégoomillones(50%). Sin embargo estas
consideraciones han de tratarse con cierta praoaeai el caso de que los juegos
analizados presentaran algun tipo de relacion oglonentariedad o sustituibilidad y
LAE no actuase realmente como un monopolista pada (variedad) juego en
concreto. Ademas, cualquier variacion etakeout ratedeberia considerar
implicaciones mas alld que meramente en térmirasuas a los ingresos, por ejemplo,
las relativas a la imposicion implicita (supuestate@egresiva) asociada a estos juegos.

5. Conclusiones

La demanda de juegt®to ha recibido una considerable atencidén por econams
todo el mundo desde la introduccién de este tipjpieigos en los EE.UU. en la década
de los 70. Durante un largo tiempo, el interésste@ eampo se centré en analizar la
evolucion de las ventas y su dependencia en ef gafierado de la estructura de
premios. Recientemente esta literatura ha tratadmedlizar si las agencias estatales
gue operan estos juegos en régimen de monopoliersi@ no) un comportamiento
maximizador del beneficio.

Tras modelizar las ventas a lo largo de 534 obsamas (sorteos) de tres juegos tipo
lotto operados en un mismo mercado nacional por unecegestatal (LAE) en

régimen de monopolio, se observa una elasticidacigpmferior — en valor absoluto — a
1, indicando que estos juegos son operados eméizelastica de la demanda. Por
ello, y suponiendo que el objetivo del operadcelete alcanzar los maximos ingresos
(netos de premios), se propone un incremento geio efectivo” de estos juegos
como estimulante de unos mayores ingresos porvéenaeste sentido, el porcentaje de
la recaudacién no destinado a premios puede caassgerelativamente inferior al que
corresponderia al nivel de maximos beneficios).

Se observa ademas una manifiesta estacionalideldoatron de consumo de los juegos
considerados (el nivel de ventas es inferior enrleses de verano y dias festivos) asi
como una cierta relacion de interdependencia afguenos de los juegdstto

analizados y el sorteo de navidad dedgeria Nacional Un andlisis més especifico de
esta interrelacion deberia ser objeto de futunassiigaciones.

23 yvéase Erekson et al. (1999) para un andlisis écopde los factores que motivan la introducciorage
loterias a nivel estatal en Estados Unidos.

4 O modificando cualquier otro parametro que proseazna reduccion en el valor esperado de una
determinada apuesta (incrementando el bote, auntinta dificultad del juego,...)
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No obstante, estas consideraciones han de serasmad cautela, pues el empleo del
modelo del precio efectivo podria implicar la olzién de estimaciones sesgadas al no
tener en cuenta posibles cambios en la estructupaainios. Asi, la importancia de la
estructura de premios, recogida a través del premaximo, deberia ser incorporada al
modelo. Lamentablemente la inclusiéon en la espeaidon de ambas variables (premio
maximo Yy precio efectivo) que identifican las prefecias de los apostantes plantea un
problema de colinealidad en el sentido de que est@ables estan afectadas por igual
por el efecto del bote.
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Cuadro 1: Disefio de los juegokotto gestionados por LAE

N El Gordo de la
La Primitiva (1985) Bonoloto (1988) Primitiva (1993)
Formato 6/49 6/49 5/54 +1/10
4 sorteos semanales
. 2 sorteos semanales 1 sorteo semanal
Frecuencia (sorteo) . (Lunes, Martes, .
(Jueves y Sabado) . (Domingo)
Miércoles y Jueves)
Precio apuesta 1€ 0,5€ 15€
% destinado a premios 55 % 55 % 55 %
Categorias de premios 5 5 8
Distribucién del fondo
para premios
12 categoriajgckpo) 0,52 0,45 0,22
22 categoria 0,08 0,24 0,33
32 categoria 0,16 0,12 0,06
42 categoria 0,24 0,19 0,07
52 categoria 8 € 4 € 0,08
62 categoria - - 0,26
72 categoria - - 0,20
82 categoria - - 3€
Dificultad de acierto
(probabilidad de éxito)
12 categoriajgckpo) 7.151 x 16 7.151 x 10 3.162 x 10
22 categoria 4.291 x 10 4.291 x 10 2.846 x 10
32 categoria 1.845 x %0 1.845 x 10 7.747 x 16
42 categoria 0,000969 0,000969 6.972% 10
52 categoria 0,0177 0,0177 0,000372
62 categoria - - 0,00335
72 categoria - - 0,00583
82 categoria - - 0,0524

Fuente: Elaboracion propia.



Cuadro 2: Peso relativo share - de los diferentes juegokotto.

Media Det?;ii?;ién Minimo

La Primitivajueves 0,304 0,024 0,242
La Primitiva sdbado 0,296 0,029 0,238
Bonolotolunes 0,080 0,014 0,031
Bonolotomartes 0,083 0,012 0,039
Bonolotomiércoles 0,086 0,012 0,047
Bonolotoviernes 0,097 0,014 0,057
El Gordodomingo 0,054 0,020 0,017

Maximo
0,371
0,456
0,132
0,130
0,133
0,148
0,132

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 3: Definicion del precio facial y valor espedo de una apuesta unitaria.

Juego y periodo de tiempo P(rfe\z;):lo Valor esperadogl)
La Primitiva
09/0ct./1997 a 02/Mar./1998 0,6 € ev=[0,71*0,45jtn29*0,45i+r)]/q+0,1fv

03/Mar./1998 a 29/0ct./2000 0,6 €  ev=[0,54(0,4%&;#09q)+p,(0,46(0,45i-g5,409q )+r)]/q+0,1fv+g5,409

30/0Oct./2000 a 01/Sep./2002 0,9€  ev=[0,48(0,43j212q)+p(0,52(0,45i-g7,212q )+r))/q+0,1fv+p7,212
Desde 02/Sep./2002 1€ ev=[0,48(0,48q)+n,(0,52(0,45i-880)+r)//q+0,1fv+p8

Bonoloto

06/0Oct../1997 a 29/0Oct./2000 0,30 €  ev=[0,61(0p@k3i404q)+p(0,39(0,45i-p2,404q )+r)]/q+0,1fv+gR2,404

30/Oct./2000 a 01/Sep./2002 0,45 € ev=[0,55(0,43j6u))+R,(0,45(0,45i-3,6q )+1)]/q+0,1fv+g3,6
Desde 02/Sep./2002 05€ ev=[0,55(0,4%iep+n,(0,45(0,45i-p4q)+1)]/q+0, 1fv+p4

El Gordo de la Primitiva

12/0ct./1997 a 05/Feb./2005 1,5 € ev=[0,45(0,45i-p15,025q)+p(0,55(0,45i-g15,025q )+r)]/q+0,1fv+§l5,025

Desde 06/Feb./2005 15€ ev=[0,238q+p,(0,22*0,5i+r)]/q+0,1fv+R3

Notas: i = ingresos totales por ventas (nUmeropdestas multiplicado por el precio de una apuesta
sencilla - fv -); r = bote; q = ventas, p probabilidad de ganar el premio maximjaekpot-; ps =
probabilidad de ganar el premio de 52 categogia;grobabilidad de ganar el premio de 82 categoria.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4: Nivel de ventas y precio efectivo.

Media Desviacion tipica
Numero de apuestas por sorteo
La Primitivajueves 21.004.826 3625056
La Primitivasabado 20.498.262 4240062
Bonolotolunes 5.472.304 1035413
Bonolotomartes 5.632.908 885061,4
Bonolotomiércoles 5.857.372 904462,7
Bonolotoviernes 6.592.636 1006702
El Gordo de la Primitivadomingo 3.658.859 1282652
Precio efectivd€)
La Primitivajueves 0,398 0,103
La Primitivasabado 0,375 0,139
Bonolotolunes 0,198 0,061
Bonolotomartes 0,197 0,059
Bonolotomiércoles 0,196 0,060
Bonolotoviernes 0,196 0,057
El Gordo de la Primitivadomingo 0,709 0,165

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 5: Demanda de juegosotto (modelo del precio efectivo).
Variable dependiente: (log) NUmero de apuestas vertths para cada juego

Primitiva Primitiva Bonoloto Bonoloto Bonoloto Bdoto Gordo
Jueves Sabado Lunes Martes Miércoles Viernes Domingo
Precio efectivo (log)  -0,457**  -0,131**  -0,573**  .0,47** -0,465*** -0,546***  -0,377***
Ganancia esperada 0,5%** 0,244*** -0,154 0,741*** 0,011 0,465*** -
Ventas sorteo -1 (log) 0,061 0,03* 0,055 0,025 0,093*** 0,089*** 0,476***
Ventas juego -1 (log) 0,033 0,833*** -0,114** -0,041 -0,023  -0,089*** -
Tendencia  2,5e-04** 8e-04*** 0,001 *** 0,001*** 9 ,684*** 0,001 *** 0,002***
Tendencia®2 -7,8e-07** -1,1e-06** -1,3e-06*** -9,7e-07** -8e-07*** -1,2e-06** -3,2e-06***
Enero 0,01 0,004 0,071* -0,016 -0,019 0,002 0,032
Febrero 0,011 0,005 0,098** 0,003 -0,014 -0,013 010,
Marzo -0,001 -0,004 0,094** -0,006 -0,024 -0,045** -0,02
Abril 0,013 -0,001 0,079* 0,024 -0,004 -0,06%** A1
Mayo -0,015 -0,002 0,03 -0,044 -0,047* -0,033* B0
Junio -0,021 0,003 0,08** -0,033  -0,075*** -0,035* -0,07**
Julio -0,026* 6,5e-05 0,066* -0,024 -0,052** -0,634 -0,001
Agosto  -0,059***  -0,023*** 0,029 -0,075** -0,066**  -0,055*** -0,042
Septiembre  -0,043*** -0,022* 0,056 -0,025 -0,052** -0,05*** -0,009
Octubre 0,016 -0,012 0,107*** 0,013 -0,021 -0,008 0,008
Noviembre -0,003 0,003 0,063* -0,018 -0,05** -0,021 -0,055*
Loteria de Navidad -0,041** -0,02 0,125** 0,033 005 -0,05* 0,013
Dia festivo -0,05%** -0,005 -0,1***  -0,113**  -0,07**  -0,075*** -0,013
Nuevo formato - - - - - - 0,216***
Constante 14,85%** 2,04%*  15177**  14,838**  13,B3*** 14,613*** 7,457%*
R? ajustado 0,878 0,921 0,4 0,505 0,538 0,709 0,849
N 533 533 533 533 533 533 533

Notas: * : estadisticamente significativo al 10%;estadisticamente significativo al 5%: ***;
estadisticamente significativo al 1%

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 6: Elasticidades precio efectivo.

Primitiva Primitiva Bonoloto

Jueves Sabado Lunes
Corto plazo -0,457 -0,131 -0,573
Largo plazo -0,487 -0,135 -0,607

Bonoloto

Bonoloto

Martes Miércoles

-0,47
-0,482

-0,465
-0,513

Bdot
Viernes
-6,54
90,5

Gordo
Domingo

-0,377

-0,72

Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 1: Evolucién de las ventas déa Primitiva.
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Fuente: Elaboracion propia.

23



Gréafico 2: Evolucién de las ventas d&onoloto.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréafico 3: Evolucioén de las ventas d&l Gordo de la Primitiva.
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Fuente: Elaboracion propia.
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