Revista de Economia Aplicada A Niimero 62 (vol. XXI), 2013, pdgs. 91 a 113

LA (INELASTICA) DEMANDA
DE JUEGOS LOTTO"

JAUME GARCIA

Universitat Pompeu Fabra

LEVI PEREZ

PLACIDO RODRIGUEZ
Universidad de Oviedo

La mayoria de juegos lotto son operados por monopolios estatales en
todo el mundo como una fuente alternativa de ingresos. Asi, los estudios
sobre la demanda en este dmbito han tratado de evaluar si la elasticidad
precio estimada es consistente con la maximizaciéon de los ingresos
(netos de premios). En este trabajo se emplean datos a nivel de sorteo
para estimar la elasticidad precio de la demanda de diferentes juegos lotto
ofrecidos en Espaiia. Los resultados obtenidos indican que estos juegos
son operados en la zona ineldstica de la demanda sugiriendo, entre otros,
la posibilidad de incrementar el (atipicamente bajo) porcentaje de la re-
caudacion no destinado a premios como estimulante de unos mayores in-
gresos por ventas. El posible impacto del popular sorteo de Navidad de
la Loteria Nacional asi como la posible estacionalidad de la demanda de
juegos lotto son también analizados.
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diferencia de la loterfa tradicional que consiste en acertar todos o parte de
los numeros de un billete previamente adquirido con los extraidos pura-
mente al azar, los juegos tipo lotto son juegos activos que permiten a los
jugadores seleccionar sus propios nimeros de entre un conjunto previa-
mente determinado’.

(*) Los autores agradecen el apoyo financiero prestado por Loterias y Apuestas del Estado para la
realizacién de este estudio. Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios y sugerencias de un
evaluador an6nimo. Cualquier error es responsabilidad unica de los autores.

(1) La seleccién de los nimeros no es irrelevante en los juegos lotto. Dada la estructura del juego,
la probabilidad de obtener un determinado premio es sensible al criterio de seleccién de los niime-
ros adoptado por los apostantes. Este fenémeno de conscious selection —“seleccion consciente”—
ha sido analizado en numerosos trabajos como Cook y Clotfelter (1993), Walker (1998), Farrell y
Walker (1999) y Hauser-Rethaller y Koning (2002). Sin embargo, y aunque el tema de la “selec-
ci6én consciente” es muy relevante en el caso de otros juegos parimutuel como los concursos de
pronoésticos deportivos o las apuestas vinculadas a carreras de caballos, no juega un papel crucial
en el caso de los juegos lotto, tal y como sefialan Farrell, Morgenroth y Walker (1999).
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En este tipo de juegos parimutuel? el valor esperado del premio, en lugar de
ser conocido ex-ante, viene determinado por los ingresos totales por ventas, los
potenciales ganadores (con los que se haya de compartir el premio) y el nimero
total de aciertos?.

Habitualmente, la oferta de este tipo de juegos se estructura a través de un
monopolio estatal o una concesion regulada de forma que los beneficios obteni-
dos reviertan en el sector puiblico*. De este modo, una parte de la recaudacién se
dedica generalmente a obras benéficas o de interés social o queda en manos del
Tesoro Publico para ser destinada a financiar los gastos corrientes del mismo; de
ahi que pueda afirmarse que la loteria es “un impuesto implicito voluntario™. Asi,
se establece un determinado porcentaje de la recaudacion no destinado a premios
—takeout rate— con el objeto de maximizar los ingresos (netos) del gobierno o de
otros agentes beneficiarios de la loteria. La literatura econémica ha tenido siem-
pre en cuenta este objetivo a la hora de formular los distintos modelos sobre la de-
manda de juegos lotto. Basicamente el interés cientifico se ha centrado en analizar
si existe alguna forma de incrementar estos ingresos. En otras palabras, como en
el caso de cualquier otro bien de consumo, los estudios sobre la demanda en esta
area se han preocupado por la elasticidad precio de dicha demanda.

Aunque el origen de los juegos lotto se remonta al siglo XVII (Loteria Geno-
vesa) su verdadera expansion mundial se relaciona con la introduccién en el mer-
cado del juego de un cierto tipo de productos que ofrecen, bajo este formato de
juego, grandes premios vinculados a una elevada dificultad de acierto. Asi, si-
guiendo la exitosa experiencia de los estados de Nueva Jersey (1974) y Nueva
York (1978)3, la demanda de este tipo de productos ha experimentado un impor-
tante crecimiento en todo el mundo. La lottery mania [véase Kaplan (1990)] se
extendi6 rapidamente por todo Norteamérica y el resto del mundo. De esta forma,
muchos juegos tipo lotto fueron introduciéndose en Canad4, Australia y en nume-
rosos paises europeos. Asi, el primer juego tipo lotfo —La Primitiva— fue introdu-

(2) En un sistema de juego parimutuel todas las apuestas de un cierto tipo son acumuladas en un
fondo comitin y los premios son entonces determinados repartiendo este fondo, una vez deducidos
los correspondientes impuestos y costes de operacion, entre las apuestas ganadoras. Este sistema
difiere de los tradicionales productos de cuotas fijas en que la cuantia del premio no se determina
hasta que el fondo para premios esté cerrado, mientras que en aquéllos el importe del premio es
conocido al mismo tiempo en que se realiza la apuesta.

(3) La mayoria de los juegos tipo lotto difieren en el niimero de digitos que ha de escoger cada ju-
gador y/o en el nimero y/o tamafo de la matriz de nimeros disponibles. Por ejemplo, en un juego
lotto 6/49, el jugador ha de elegir 6 nimeros de entre una matriz de 49. En este caso particular la
probabilidad de acertar la combinacién ganadora es de 1 entre 13.983.816.

(4) En Espaiia, los juegos tipo lotto, como sucede con todas las modalidades de loteria publica
—con la excepcion de la Loteria de Catalunya y la administrada por la Organizacion Nacional de
Ciegos Espafioles (ONCE)—, estan gestionados por la institucion publica Loterfas y Apuestas del
Estado (LAE), que a su vez es responsable de la Loteria Nacional (loteria pasiva), las apuestas de-
portivas basadas en concursos de prondsticos (La Quiniela y El Quinigol) y algunos juegos relacio-
nados con las carreras de caballos (Lototurf y Quintuple Plus).

(5) Los investigadores suelen referirse a la loterfa de Nueva Jersey como la primera loteria moder-
na. El éxito de esta loteria puede explicarse por la oferta de sorteos frecuentes y la acumulacién de
grandes premios.

92



La (inelastica) demanda de juegos Lotto

cido en Espafia en 1985. LAE introdujo posteriormente otros juegos lotfo con di-
sefios similares: Bonoloto en 1988 y El Gordo de la Primitiva en 19936,

La composicidn del portfolio de este tipo de productos ofrece a los espafioles
la posibilidad de jugar durante toda la semana, pues cada dia tiene lugar un sorteo
para alguno o varios de estos juegos. Los billetes o apuestas para los juegos lotto
se pueden adquirir en las administraciones o puntos de venta de LAE, ampliamen-
te disponibles en toda Espaiia, y su disefio es tal que la probabilidad de ganar el
premio maximo (jackpot) es muy baja, por lo que frecuentemente se generan
“botes” y se acumulan grandes premios’. El precio de una apuesta varia en fun-
cién del juego. Asi, jugar a La Primitiva cuesta 1 euro, el precio de una apuesta
sencilla de Bonoloto es de 0,50 euros, y en el caso de El Gordo de la Primitiva
1,50 euros. En todas estas modalidades los apostantes tienen la opcién de selec-
cionar sus propios nimeros o, alternativamente, optar por una combinacioén gene-
rada de forma mecdnica y aleatoria. Para ganar un premio hay que acertar un mi-
nimo de dos o tres ndmeros de un maximo de seis, segtin las normas de cada
juego en particular. Como todos estos juegos son loterias gestionadas por el Esta-
do, los premios, libres de impuestos, se pagan de forma inmediata.

En este estudio, empleando datos a nivel de sorteo, se estima la elasticidad pre-
cio de la demanda de los diferentes juegos lotto gestionados por LAE con el objeto
de analizar si la agencia espafiola de loterias sigue (0 no) un comportamiento maxi-
mizador del beneficio o de los ingresos. De acuerdo con la practica habitual en la li-
teratura econdmica previa, y siguiendo a Clotefelter y Cook (1987) y Gulley y Scott
(1993), entre otros, el precio de una apuesta unitaria de loteria se identifica general-
mente con la “pérdida esperada” ligada a la adquisicion de la misma. Esta “pérdida
esperada” —o “precio efectivo’—, determinada por la cuantia del fondo destinado a
premios, varia sorteo a sorteo, incluso cuando el precio facial de la apuesta perma-
nece constante durante largos periodos de tiempo. De este modo puede estimarse
una ecuacién de demanda para cada juego lotto explicando la evolucién de sus ven-
tas como una funcién de su propio precio efectivo. El cédlculo de la correspondiente
elasticidad precio efectivo nos permitird discutir si el actual disefio de los juegos es
compatible con la maximizacion de los ingresos netos de premios.

Numerosos estudios previos se han ocupado de evaluar la elasticidad precio
de la demanda de un determinado juego lotto [véase Farrell y Walker (1999) y Fo-
rrest, Gulley y Simmons (2000) para el caso de los juegos lotfo en el Reino Unido]

(6) Ademas de estos juegos lotto “domésticos”, los espaiioles también tienen la posibilidad de par-
ticipar en el juego Euromillones, un juego lofto multi-pais con probabilidades muy bajas (aproxi-
madamente 1 entre 76 millones) de ganar el primer premio. De hecho, LAE fue una de las tres ins-
tituciones responsables de la creacion de este juego en 2004, que actualmente se juega en nueve
paises. Dado que se trata de un juego cuya jurisdiccion trasciende mds alla del mercado de juego
espafiol, su andlisis no es objeto del presente estudio.

(7) Si no hay acertantes del premio maximo el importe del fondo destinado a este premio no se re-
parte, generando un “bote” que se acumula al importe destinado a este premio en un sorteo poste-
rior. Sin embargo, si no hay acertantes de categorias inferiores de premios, la cantidad destinada a
estas categorias se destina al fondo de la siguiente categoria inferior. Si no hay acertantes de la ca-
tegoria mas baja, el fondo acumulado incrementa el “bote” (pero esto nunca ocurre).

93



Revista de Economia Aplicada

encontrando que normalmente ésta adquiere un valor cercano a -1, lo cual es con-
sistente con un comportamiento maximizador de los ingresos.

La estructura de este articulo se detalla a continuacién. La siguiente seccién
revisa el formato de cada juego, describiendo sus normas y la evolucién de sus ni-
veles de ventas a lo largo del periodo muestral considerado. Luego, se discute el
marco tedrico del modelo econémico de demanda empleado y, posteriormente, se
presentan los principales resultados empiricos obtenidos. Finalmente, se resumen
las conclusiones més relevantes alcanzadas.

1. Los JUEGOS LoTTO GESTIONADOS POR LAE: DISENO Y NIVELES DE VENTA

Durante afios, LAE ha gestionado sus juegos lotto fijando diferentes precios,
frecuencia de sorteos y estructura de premios, pero bajo el mismo formato pari-
mutuel 6/49 y con la misma takeout rate (45%)8. Esta politica ha permitido a LAE
alcanzar un nivel razonable de ventas®.

En particular, La Primitiva se juega semanalmente todos los jueves y los si-
bados. El precio de una apuesta ha variado considerablemente de 0,3 euros en
1985 a 1 euro en la actualidad y, aunque el “bote” acumulado medio ronda el mi-
116n de euros, el premio maximo puede llegar incluso a superar los 20 millones de
euros después de varios sorteos sin acertantes. En este juego, los apostantes que
aciertan correctamente 3 nimeros de entre los 6 sorteados obtienen un premio fijo
de 8 euros. Ademds, existe la posibilidad de adquirir una misma apuesta (de una
sola vez) para los dos sorteos semanales (jueves y sdbado).

El precio de una apuesta de Bonoloto, que se sortea los lunes, martes, miérco-
les y viernes de cada semana, es de 0,50 euros. Sin embargo, para poder participar,
los apostantes tienen la obligacion de adquirir al menos dos apuestas para un mismo
sorteo o la misma apuesta para al menos dos sorteos consecutivos, con lo que el
gasto minimo en este juego ha de ser de 1 euro. El premio fijo para aquéllos que
aciertan correctamente 3 nimeros es de 4 euros y los “botes” acumulados son bas-
tante mas pequefios que los de La Primitiva (el “bote” acumulado medio es 635.656
euros) con un premio maximo que oscila entre 825.000 euros y 6 millones de euros.

El Gordo de la Primitiva, que cuesta 1,50 euros, se sortea semanalmente
todos los domingos. Para este juego, se establece un premio minimo de 5.000.000
de euros para la categoria del premio maximo. Con el objeto de financiar este pre-
mio minimo (garantizado) se asigna a un fondo de reserva el 50% de la cantidad
destinada al fondo de premios de primera categoria en cada sorteo. Aqui los “bo-
tes” acumulados pueden llegar a sobrepasar los 24 millones de euros y los acer-

(8) Excepto en el caso de El Gordo de la Primitiva, donde en el aiio 2005, el habitual formato 6/49
dio paso a un nuevo formato de doble matriz 5/54 + 1/10. Este cambio en el disefio ha supuesto
que actualmente los consumidores de este juego tengan que escoger cinco nimeros de un primera
matriz de 54 mas un nimero adicional de una segunda matriz de 10, lo que implica un incremento
en la dificultad de acierto, reduciendo las probabilidades de éxito a 1 entre 32 millones aproxima-
damente.

(9) En 2007, los ingresos de los juegos lotto de LAE (ventas totales) alcanzaron practicamente los
2.850 millones de euros, mds de 60 euros por habitante [véase Loterias y Apuestas del Estado (2008)].
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tantes de la octava categoria (2 aciertos en los nimeros sorteados de la primera
matriz) obtienen un premio fijo de 3 euros.

En todos los juegos, y excepto para el premio del “reintegro” (reembolso del
precio de la apuesta) y la categoria de premios mds baja, que tiene asignado un
premio fijo que no depende del nivel de recaudacidn, los acertantes de cada cate-
goria comparten el fondo destinado al premio correspondiente. Este fondo es de-
terminado como una proporcion del fondo total destinado a premios (55% de la
recaudacion) una vez deducido el fondo para el premio del reintegro (10% del
total de ingresos) y la cantidad total destinada al premio fijo. El porcentaje aplica-
do a cada categoria varfa en funcién del juego considerado.

El cuadro 1 enumera las normas actuales de cada uno de los juegos lotfo ana-
lizados, mientras que el cuadro 2 ofrece un indicador de la importancia relativa de
cada uno de los sorteos para los juegos considerados en el total de las ventas se-
manales de los juegos lotfo gestionados por LAE.

Respecto a la evolucién de las ventas de cada juego, los graficos 1, 2 y 3 mues-
tran el nimero de apuestas vendidas para los tres juegos lotfo (distinguiendo por
dias de sorteo) a lo largo el periodo muestral considerado. En todos los casos se
puede observar una gran variabilidad en el gasto efectuado por los consumidores.
A pesar de que parte de esta variabilidad puede ser explicada por los cambios en
el precio nominal de los diferentes juegos, la mayor variabilidad sorteo a sorteo se
espera sea explicada por cambios en el valor esperado de una determinada apuesta
debido a posibles variaciones en los “botes” acumulados!©.

2. LA DEMANDA DE JUEGOS LOTTO

En la préctica, la primera dificultad que plantea la estimacién de una funcién de
demanda para un cierto juego lotto es que el precio nominal de la apuesta suele man-
tenerse constante durante largos periodos de tiempo. Gulley y Scott (1993) proponen
una solucidn a este aparente problema. En primer lugar, hay que tener en cuenta que
la propia estructura o disefio del juego produce una variacioén regular en el valor es-
perado de la apuesta debido a que los diferentes “botes” afectan al fondo destinado
para premios ofrecido en cada sorteo. Ademas, si el precio efectivo de una determi-
nada apuesta se define como la “perdida esperada” vinculada a esa apuesta!!, podria
estimarse una curva de demanda regresando el niimero de apuestas vendidas sobre
dicho “precio efectivo”. Asi, explotando la variabilidad provocada por el efecto del
“bote”, este planteamiento permitiria calcular un valor para la elasticidad de la de-
manda y analizar, por ejemplo, si la actual takeout rate, entre otras caracteristicas del
juego, es compatible con un comportamiento maximizador del beneficio.

(10) Ante un crecimiento del “bote” acumulado, el nimero de compradores también se incrementa.
Este aumento en el niimero de apuestas vendidas aumenta la probabilidad de compartir el premio.
Por eso, el incremento en el retorno esperado debido a los “botes” acumulados es compensado en
cierto modo por el nimero esperado de ganadores, dominando, sin embargo, el primer efecto.

(11) El “precio efectivo” de una apuesta simple se define como la diferencia entre el precio facial
de la apuesta (precio de entrada al juego) menos el valor esperado de la estructura de premios aso-
ciada a dicha apuesta.
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Cuadro 2: VENTAS RELATIVAS —SHARE— DE LOS DIFERENTES
JUEGOS Lorto (1997-2007)

Media Desviacion tipica ~ Minimo Miximo
La Primitiva jueves 0,304 0,024 0,242 0,371
La Primitiva sdbado 0,296 0,029 0,238 0,456
Bonoloto lunes 0,080 0,014 0,031 0,132
Bonoloto martes 0,083 0,012 0,039 0,130
Bonoloto miércoles 0,086 0,012 0,047 0,133
Bonoloto viernes 0,097 0,014 0,057 0,148
El Gordo domingo 0,054 0,020 0,017 0,132

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 1: EVOLUCION DE LAS VENTAS DE LA PrRIMITIVA
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Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, esta practica supone afrontar un problema de endogeneidad,
pues el nimero de apuestas vendidas —variable dependiente— influye directamente
sobre el precio efectivo —variable independiente— ya que al tratarse de un juego
parimutuel, tanto la cuantia del fondo destinado a premios como la probabilidad
de que un determinado jugador tenga que repartir su premio con otros, y por lo
tanto el valor esperado de su apuesta, dependen claramente del volumen de las
ventas. Dicho problema podria resolverse, por ejemplo, mediante el empleo de
variables instrumentales. En este sentido, numerosos estudios previos han optado
por este método para estudiar la elasticidad precio de la demanda de juegos lotto
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Grafico 2: EVOLUCION DE LAS VENTAS DE BONOLOTO
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 3: EVOLUCION DE LAS VENTAS DE EL GORDO DE LA PRIMITIVA
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Fuente: Elaboracién propia.

observando un valor para dicha elasticidad consistente con la maximizacién del
beneficio [véase Scott y Gulley (1995), Walker (1998), Farrell y Walker (1999);
Farrell, Morgenroth y Walker (1999), Forrest, Gulley y Simmons (2000)].

Tal y como sugieren Farrell y Walker (1999), el valor esperado (ev) de una
determinada apuesta tipo lotto, asumiendo la existencia de una Unica categoria de
premios, un precio unitario y una seleccién uniforme de los nimeros elegidos por
los apostantes, puede calcularse segin:
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ev={£+(l—r)}(l—ﬂ) [1]
q

donde r es el “bote” acumulado de sorteos anteriores sin acertantes, q es el nime-
ro total de apuestas vendidas, T es el porcentaje de la recaudacién no destinado a
premios —takeout rate—, y T es la probabilidad de que no aparezca ningin acertan-
te del premio (es decir, de que se genere un “bote”).

La expresion [1] es adaptada, en nuestro caso, para reflejar la diferente estruc-
tura de premios y disefio de cada uno de los juegos considerados. En el cuadro 3 se
muestra la definicién del precio facial (fv) y el célculo del valor esperado (ev) de
una apuesta unitaria de los juegos lotto examinados para el periodo muestral consi-
derado. A partir de éstos resulta relativamente sencillo calcular el precio efectivo
(ep) —como diferencia entre el precio facial y el valor esperado— de una apuesta.

No obstante, hay que tener en cuenta que el empleo del modelo del “precio
efectivo” podria llevar a obtener estimaciones sesgadas al no tener en cuenta posi-
bles cambios en la estructura de premios. De hecho, la principal limitacién de este
modelo se manifiesta en juegos que presentan varias categorias de premios, como
es el caso de los juegos lotfo aqui analizados; pues, aunque es de esperar que los
apostantes no sean indiferentes a la estructura de premios, una hipotética altera-
cion de dicha estructura —por ejemplo, un cambio en la asignacion del fondo para
premios entre diferentes categorias— no tendria efecto alguno sobre el valor espe-
rado de la distribucién de premios y por tanto sobre la demanda generada por este
juego. Parece necesario por tanto considerar la importancia de la estructura de
premios sobre la demanda de juegos lotfo introduciendo, como sugieren Forrest,
Simmons y Chesters (2002)!2, el importe del premio maximo (jackpot) en el mo-
delo. Sin embargo la estimacién de modelos en los que el precio efectivo y el
Jjackpot son incluidos simultdneamente en la especificacion puede plantear ciertos
problemas de colinealidad entre dichas variables, como sucede en nuestro caso,
tal y como se discute mds adelante, afectando a la precision de las estimaciones!3.

3. ANALISIS EMPIRICO: ELASTICIDAD PRECIO DE LA DEMANDA DE JUEGOS LOTTO

En el presente ejercicio empirico se estima una funcién de demanda para
cada juego a nivel de sorteo desde el 6 de octubre de 1997 al 31 de diciembre de
2007 (534 semanas)!4. Tal y como sefialan DeBoer (1990) y Grote y Matheson
(2006), entre otros, la demanda para un determinado juego se espera sea diferente

(12) Este modelo alternativo del premio maximo descansa sobre el planteamiento inicial de Clot-
felter y Cook (1989) segtin el cual con cada apuesta los jugadores estdn comprando un suefio (una
esperanza), y ese suefo tendria que ver con la cuantia del premio.

(13) Véase Kearney (2005), Garcia y Rodriguez (2007), Garcia, Pérez y Rodriguez (2008), como
trabajos en los que ambas variables aparecen como factores explicativos.

(14) Hemos optado por limitar la muestra al periodo temporal en el que todos los juegos analiza-
das tienen (al menos) frecuencia semanal. Aunque esto suponga limitar considerablemente la
muestra, esta restriccion nos permitird obtener conclusiones mds consistentes en términos compa-
rativos entre los tres juegos considerados.
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en funcién del dia de la semana en que se produzca el sorteo, por lo que optamos
por estimar funciones de demanda individuales para cada juego y dia de sorteo.
Asi, por ejemplo, tendriamos una funcién de demanda diferente para La Primitiva
de los jueves y para La Primitiva de los sdbados.

Este planteamiento encaja perfectamente con los procesos peridédicos o de
parametros cambiantes estacionalmente [véase Tiao y Grupe (1980)], que en el
marco de un modelo de demanda consideran las compras (en nuestro caso las
apuestas vendidas) en los diferentes periodos estacionales (en nuestro caso el dia
de la semana) como bienes distintos, tal y como indica Osborn (1988). Esta varia-
bilidad estacional de los pardmetros de las diferentes variables explicativas equi-
vale a la estimacién de ecuaciones separadas para los diferentes dias de la sema-
na, segtin el juego considerado (jueves y sdbado, en el caso de La Primitiva, y
lunes, martes, miércoles y viernes en el caso de Bonoloto).

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

q/ =X"®"(L)" + u! (2]

t

donde la variable dependiente (g/) es el logaritmo del nimero de apuestas vendi-
das del juego i (La Primitiva, Bonoloto y El Gordo de la Primitiva) para el sorteo j
(lunes, martes, miércoles, jueves, viernes, sibado o domingo —segtn el juego con-
siderado) de la semana t, X7 es el vector de observaciones en el periodo (semana)
t de las diferentes variables explicativas de la demanda del juego i correspondien-
te al dia j y ®¥ (L) es el vector que contiene los polinomios en L (operador de re-
tardos) correspondientes a cada variable explicativa. Entre las variables explicati-
vas incluidas en X7 se encuentra el logaritmo del precio efectivo para ese juego en
dicho sorteo, que es la variable econémica relevante del modelo presentado en la
seccion anterior. La inclusion de esta variable como principal determinante econd-
mico de la demanda de juegos lotto nos permitird obtener estimaciones de la elasti-
cidad precio de dicha demanda. Finalmente, u7 es el habitual término de error.

El tipo de informacién empleada (datos temporales), asi como el interés por
captar los efectos que determinados habitos de persistencia en el consumo de los
juegos lotto —“adicciéon”— puedan tener sobre el nimero de apuestas efectuadas,
motivan la inclusién en la especificacidon del modelo considerado de retardos de la
variable dependiente [g¥,, nimero de apuestas adquiridas de un determinado
juego en el mismo dia (sorteo) de la semana t-s; g7, k =1, ..., n;, k # j, niimero de
apuestas adquiridas de un determinado juego en otros dias (sorteos) anteriores],
tal y como sugiere Walker (1998), entre otros. Notese que esto es equivalente a in-
cluir retardos de la variable dependiente en el que las observaciones corresponden
a sorteos (dia de la semana), aunque el coeficiente es distinto seguin del dia de la
semana considerado para el juego correspondiente (modelo peridédico). Esta es-
tructura dindmica también permite recoger la estacionalidad atribuible a patrones
de consumo que varian a lo largo del mes.

También puede influir en el nimero de apuestas efectuadas la estacionalidad
correspondiente al efecto de la época. En particular, se pretende analizar el efecto
de la época del afio en la que se realiza la apuesta. Esto se consigue mediante la in-
clusién de variables ficticias que hacen referencia al mes en que se localiza un de-
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terminado sorteo en cuestion, lo que también permite captar la posible presencia de
cierta estacionalidad en los habitos de demanda por parte de los apostantes'>.
Asimismo, una caracteristica propia de determinados mercados de loteria es
que el interés de los apostantes hacia un determinado juego puede decaer con el
tiempo fruto del aburrimiento o la desilusién —por no obtener premio alguno-—
[véase DeBoer (1990), Mikesell (1987)]. En este sentido, algunos autores, como
DeBoer (1990), proponen incluir tendencias deterministicas en el modelo con el
objeto de captar cambios en las preferencias del publico hacia los juegos lotto, es
decir, si realmente existe un cierto efecto saturacién (madurez del juego). Asi, in-
cluimos una forma cuadrética para la tendencia en nuestra especificaciéon para con-
trolar por posibles cambios en las preferencias de los individuos hacia el juego.

Por otra parte, se ha incluido adicionalmente y de forma explicita una varia-
ble ficticia que recogeria el efecto que podria tener sobre el volumen de apuestas
efectuadas el hecho de que el sorteo correspondiera a un dia festivo. Dado que los
puntos de venta de apuestas para los juegos lotto permanecen cerrados en dias
festivos, es de esperar un efecto negativo de esta variable sobre la demanda de
este tipo de productos.

Igualmente hemos optado por controlar el posible efecto que otros sorteos, en
particular el sorteo de Navidad de la Loteria Nacional, tienen sobre la demanda de
juegos lotto. Hemos tenido en cuenta el efecto de este sorteo en concreto pues se
trata del sorteo mas importante y popular de la Loteria Nacional y al que los espa-
fioles destinan una parte importante del gasto en juegos de loterial®. Podria espe-
rarse por tanto, un cierto “efecto desplazamiento” en el gasto destinado a los jue-
gos lotto, es decir, una disminucion en este gasto en beneficio del realizado en el
mencionado sorteo de Navidad. De esta forma hemos incluido una variable ficticia
en nuestra especificacién que toma valor 1 para los sorteos de los juegos lotfo que
se producen en la misma semana que el sorteo de Navidad de la Loteria Nacional
(22 de diciembre) y cero en cualquier otro caso. Asimismo, y en el caso particular
de El Gordo de la Primitiva, se incluye en el modelo una variable ficticia que con-
trola el posible efecto del cambio en la estructura (disefio, normas, distribucion del
fondo para premios,...) de este juego efectuado por LAE en el afio 2005.

Al tratarse de juegos parimutuel, y tal como se ha mencionado previamente,
el valor esperado de una determinada apuesta depende matematicamente del volu-
men de las ventas (por ejemplo, la probabilidad de que alguien obtenga el premio
maximo se incrementa con el nimero de apuestas vendidas). Asi, el “precio efec-
tivo” es enddgeno en la funcidon de demanda, lo que comportaria la inconsistencia
de las estimaciones MCO de la ecuacién de demanda. Siguiendo a Gulley y Scott
(1993), esta ecuacién es estimada empleando variables instrumentales. En este
sentido, y como es habitual en la literatura, dado el caricter claramente ex6geno

(15) Se han estimado modelos periddicos permitiendo que los parametros cambien segin el mes
del afio, aunque no se han obtenido resultados estadisticamente significativos dado el elevado nu-
mero de pardmetros a estimar.

(16) El sorteo de Navidad de la Loteria Nacional supuso en el afio 2007 el 28,72% de la ventas to-
tales de LAE [véase Loterias y Apuestas del Estado (2008)].
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de esta variable, hemos optado por utilizar la cuantia del “bote” (para cada juego)
y su cuadrado como instrumentos para obtener estimaciones consistentes de los
parametros considerados.

Una complicacién adicional es que se han encontrado varias semanas en las
que el “precio efectivo” para alguno de los sorteos de La Primitiva o Bonoloto es
negativo, es decir, el fondo destinado a premios ha experimentado un crecimiento
tal que el valor esperado de la estructura de premios asociado a una determinada
apuesta sencilla excede de su precio facial. En estos casos no seria posible calcu-
lar el logaritmo de esta variable sin asumir la pérdida de estas observaciones. Para
poder mantener la especificacién logaritmica propuesta, y tal y como plantean
Pérez y Forrest (2011), redefinimos el logaritmo de la variable precio efectivo,
que adoptaria el valor cero siempre que el precio efectivo fuese negativo, y afiadi-
mos una nueva variable ficticia (ganancia esperada) que toma el valor 1 si el pre-
cio efectivo es negativo y cero en el resto de los casos. Este ejercicio nos permite
mantener todas las observaciones del periodo muestral considerado.

Las estadisticas mds relevantes sobre el nimero de apuestas vendidas y el
“precio efectivo” de los juegos lotfo analizados se muestran en el cuadro 4, mien-
tras que los coeficientes estimados para la ecuacién de demanda aparecen en el
cuadro 5.

Cuadro 4: ESTADISTICA DESCRIPTIVA DEL NUMERO
DE APUESTAS Y EL PRECIO EFECTIVO

Media Desviacion tipica

Numero de apuestas por sorteo (millones)

La Primitiva jueves 20,962 3,626
La Primitiva sdbado 20,482 4,240
Bonoloto lunes 5,472 1,035
Bonoloto martes 5,633 0,885
Bonoloto miércoles 5,857 0,905
Bonoloto viernes 6,593 1,007
El Gordo de la Primitiva domingo 3,659 1,283
Precio efectivo (€)

La Primitiva jueves 0,398 0,105
La Primitiva sabado 0,375 0,140
Bonoloto lunes 0,198 0,061
Bonoloto martes 0,196 0,060
Bonoloto miércoles 0,196 0,060
Bonoloto viernes 0,196 0,057
El Gordo de la Primitiva domingo 0,709 0,165

Fuente: Elaboracion propia.
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Antes de comentar los resultados de la estimacién del modelo del precio efecti-
vo para los diferentes juegos, debe mencionarse que a fin de evitar que los resulta-
dos puedan estar contaminados por regresiones espurias se ha procedido a contras-
tar la presencia de una raiz unitaria en la frecuencia cero asi como si el proceso es
estacionalmente integrado, dado que las observaciones corresponden a semanas
(sorteos), para las dos variables relevantes en el modelo: el nimero de apuestas ven-
didas y el precio efectivo, ambas en logaritmos. Para ello, se han utilizado el test de
Dickey-Fuller aumentado (ADF) y el de Dickey et al. (1984) (DHF), respectiva-
mente. En las regresiones correspondientes a todos los tests para ambos casos se
han introducido las variables ficticias correspondientes a los diferentes meses del
aflo ademads de retardos de la variable en diferencias, de un término constante y una
tendencia lineal. Con ello se pretende captar el efecto de la estacionalidad determi-
nistica, dado que, tal y como se indica en Ghysels et al. (1994) y en Demetrescu y
Hassler (2007), si no se tiene en cuenta dicha estacionalidad el test de Dickey-Fuller
aumentado tiende a estar sesgado al alza valor absoluto. Como queda reflejado en la
parte superior del cuadro 5, se rechaza para ambas variables y para todos los mode-
los tanto la presencia de una raiz unitaria en la frecuencia cero como el cardcter de
proceso estacionalmente integrado. Por ello, podemos proceder a estimar la relacién
entre ambas variables mediante los métodos econométricos convencionales.

También en el cuadro 5 se reportan valores del coeficiente de determinacién
(R?) ajustado como indicador de la bondad explicativa del modelo considerado.
La reduccién observada en el R? ajustado —una aparente menor capacidad explica-
tiva— del modelo considerado en el caso de ciertos sorteos del juego Bonoloto
frente al obtenido para los sorteos de La Primitiva y El Gordo de la Primitiva po-
dria explicarse, en parte, como consecuencia de la variabilidad (no explicada) ge-
nerada en el nimero de apuestas por las propias normas del juego, que “obligan”
a los apostantes a elegir entre efectuar al menos dos apuestas para un mismo sor-
teo 0 una misma apuesta para dos sorteos consecutivos. Ademds, claro estd, de la
propia variabilidad del “bote” que, en caso de no aparecer acertantes del jackpot,
se va acumulando sorteo a sorteo a lo largo de la misma semana. Por otro lado,
este relativamente bajo R? ajustado puede poner de manifiesto que en el juego Bo-
noloto puede haber algo mds que el precio efectivo influyendo sobre el comporta-
miento de los apostantes'”.

Asimismo, se ha contrastado la presencia de autocorrelacién en los residuos,
como manera de detectar posibles problemas de mala especificacién dindmica. En
todos los modelos presentados no se rechaza la hipétesis nula de no autocorrela-
cion por medio del estadistico de Ljung-Box para 1, 2 y 4 retardos.

La estructura dindmica que se ha especificado trata de captar los efectos de
los hébitos o de la organizacién del juego mds recientes (sorteo anterior, o dos

(17) De hecho, y dado el sesgo que puede plantear el modelo del precio efectivo en presencia de
juegos con varias categorias de premios, hemos planteado diversas especificaciones alternativas en
las que el premio maximo y el precio efectivo eran incluidos simultineamente en la ecuacion de
demanda. Sin embargo, no hemos obtenido estimaciones consistentes. El elevado coeficiente de
correlacién que presentan ambas variables (superior a 0,5 en valor absoluto) para todos los sorteos
de Bonoloto sugiere la existencia de un cierto problema de colinealidad entre las mismas.
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sorteos anteriores en el caso de El Gordo de la Primitiva), la estacionalidad de ca-
racter semanal (mismos dias en las semanas anteriores), asi como la estacionali-
dad que pueda deberse a comportamientos repetidos de cardcter mensual. Para
esto ultimo se han introducido los retardos correspondientes a los sorteos realiza-
dos cuatro y cinco semanas antes, que recogen los realizados entre los 26 y 25
dias anteriores segun el dia del sorteo considerado, incluyéndose en las especifi-
caciones finalmente estimadas unicamente aquellos retardos cuyos coeficientes
son estadisticamente significativos al menos al 10%. Merece destacarse que en
todos los casos en mayor o menor medida la estructura dindmica es relevante a la
hora de explicar la demanda de los diferentes juegos.

Un cierto efecto de hdbito de consumo es capturado para todos los sorteos, en
particular en el caso de La Primitiva del sdbado y El Gordo de la Primitiva. En con-
creto, merece ser destacado el fuerte efecto positivo que las ventas de La Primitiva
jueves tienen sobre las ventas de La Primitiva sdbado. Este hecho puede ser explica-
do por las normas particulares del juego que ofrecen a los apostantes la posibilidad
de adquirir al inicio de cada semana una apuesta conjunta para ambos sorteos. Asi,
si en el momento de adquirir una apuesta para el sorteo de La Primitiva jueves el
“precio efectivo” del sorteo del sdbado resulta atractivo para el apostante, es proba-
ble que éste adquiera simultdineamente la misma apuesta para ambos sorteos. Por
tanto, no debe asociarse la elevada magnitud de ese coeficiente a un efecto adic-
cion propiamente dicho, como se suele hacer en esta literatura. De hecho, en el
caso de La Primitiva jueves el efecto adiccidn tendria asociado un coeficiente de
0,186, inferior al estimado por Farrell, Morgenroth y Walker (1999) para la lotto
britdnica, e inferior a los estimados habitualmente para otro bien adictivo como es
el tabaco [véase Becker, Grossman y Murphy (1994)].

Respecto a las estimaciones obtenidas para las variables ficticias que reflejan
el mes en el que se produce cada uno de los sorteos considerados se observa una
cierta estacionalidad segun cual sea el mes del afio en los habitos de demanda por
parte de los apostantes. Asi, las ventas son, en general, significativamente meno-
res en los meses de verano —en relacién a lo que ocurre en el mes de diciembre
(mes de referencia)—, hecho que puede explicarse en parte por la posible mayor
dificultad y menor predisposicién de efectuar apuestas en el periodo estival.

La especificacioén cuadritica adoptada para la tendencia de las ventas parece
ser la adecuada para todos los juegos lotto considerados. El término lineal positi-
vo puede indicar un incremento en la popularidad de estos juegos; sin embargo, el
coeficiente del término cuadrético es negativo, con lo que la tasa de crecimiento
de las ventas es cada vez menor, pudiendo sugerir una cierta “fatiga” en el consu-
mo de estos juegos's.

El sorteo de Navidad de la Loteria Nacional tiene un efecto negativo sobre la
demanda de apuestas para el sorteo de La Primitiva jueves. Sin embargo, se apre-
cia un efecto positivo de este sorteo sobre la demanda de Bonoloto lunes. En cual-
quier caso parece claro que no puede descartarse una cierta relacion entre las ven-

(18) Nétese que la pequena magnitud de los coeficientes es consecuencia de los valores que toma
la variable tendencia y su cuadrado, con medias de 154,30 y 85.246,03, respectivamente.
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tas del sorteo de Navidad de la Loteria Nacional y la demanda de determinados
juegos lotto, al menos en lo que respecta a la propia semana del sorteo. Por otro
lado, y como era de esperar, las ventas de un determinado juego lotfo son clara-
mente menores si el sorteo de este juego se produce en un dia festivo —excepto
para los juegos con sorteos el fin de semana—. Esto puede explicarse por el hecho
de que “el jugador de fin de semana” dispone de todos los dias de la semana para
adquirir su apuesta, con lo que el efecto del dia festivo no seria significativo,
mientras que un considerable porcentaje de “jugadores diarios” podrian adquirir
su apuesta el mismo dia del sorteo, por lo que su demanda si se veria afectada por
este efecto. Finalmente, y en el caso concreto de El Gordo de la Primitiva, el cam-
bio en la estructura del juego introducido por LAE en el afio 2005 parece haber
tenido un efecto positivo sobre las ventas de dicho juego!®.

En todos los casos el coeficiente para el precio efectivo es negativo y clara-
mente significativo. En el cuadro 6 se presentan las elasticidades a corto y a largo
plazo de la demanda de los diferentes juegos lotto de LAE en relacién al precio
efectivo de la apuesta. La elasticidad a corto plazo mide el efecto sobre el nimero
de apuestas vendidas en un periodo de un cambio en el precio efectivo en ese mismo
periodo, mientras que la elasticidad a largo plazo mide el efecto acumulado sobre
el nimero de apuestas vendidas en todos los periodos futuros. Por lo tanto, el
efecto a largo plazo debe ser mayor que a corto plazo (valor absoluto de la elasti-
cidad a largo plazo mayor que el de la elasticidad a corto plazo).

Cuadro 6: ELASTICIDADES PRECIO EFECTIVO

Primitiva Primitiva Bonoloto Bonoloto Bonoloto Bonoloto Gordo
Jueves  Sadbado  Lunes Martes Miércoles Viernes Domingo

Corto plazo ~ -0,433 -0,120 -0,565 -0,469 -0,462 -0.556  -0,481
Largo plazo  -0,532 -0,642 -0,593 -0,537 -0,545 -0,549 -0,577

Fuente: Elaboracion propia.

Todas las elasticidades tanto a corto como a largo plazo son significativa-
mente distintas de cero. Centrandonos en las elasticidades del precio efectivo a
corto plazo los valores estimados son significativamente distintos de la unidad, en
valor absoluto, en todos los juegos. Por ejemplo, y en el caso de La Primitiva jue-
ves, el valor de dicha elasticidad indica que ante un aumento del 1% en el precio
efectivo, el nimero de apuestas jugadas disminuiria aproximadamente un 0,43%
(menos que proporcionalmente), por lo que la recaudacién aumentaria aproxima-
damente un 0,57%. La elasticidad a largo plazo pasa a ser -0,53, como consecuen-
cia del efecto de la persistencia en el habito de consumo, que hace que cambios

(19) Véase Forrest, Pérez y Baker (2010) para un analisis mas especifico del efecto sobre la de-
manda de El Gordo de la Primitiva del cambio en el disefio de este juego.
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en los precios se traduzcan en posteriores reducciones en el nimero de apuestas
efectuadas. Como consecuencia de que para esa elasticidad precio rechazamos
que sea estadisticamente igual a -1 a largo plazo, y ademas es inferior en valor ab-
soluto, aumentos en los precios se traducirdn en disminuciones menos que pro-
porcionales en la demanda y, por tanto, la recaudacion aumentaria. Esta conclu-
sion a nivel cualitativo es extensible a todos los juegos estudiados en este trabajo.

Estos resultados contrastan con los obtenidos en la literatura previa para el
caso del Reino Unido [véase Forrest, Gulley y Simmons (2000)] o de los Estados
Unidos [véase Gulley y Scott (1993)] y parecen indicar que el comportamiento de
LAE a largo plazo no se ajustaria al objetivo de maximizacién de los ingresos por
ventas (elasticidad igual a -1) ni tampoco de maximizacién del beneficio (elastici-
dad entre -1,05 y -1,10)%°, independientemente de las motivaciones que haya de-
tras de la introduccién de estos juegos en el mercado espafiol y de los destinos be-
néficos que puedan tener los ingresos generados?!.

A la vista de las estimaciones obtenidas para la elasticidad precio efectivo,
podria concluirse que LAE estaria en disposicién de incrementar el precio efecti-
vo para cada uno de estos juegos y por lo tanto los ingresos (‘“netos de premios’)
que obtendria, a través, por ejemplo, de reducciones en el valor esperado de cada
juego, incrementando, entre otros, el porcentaje de la recaudacién no repartido en
premios?2. Esta posibilidad parece atin mas pausible si tenemos en cuenta que el
actual porcentaje de la recaudacién no destinado a premios es del 45%, relativa-
mente bajo comparado con el vigente en muchos otros paises (55% para el caso
de la National Lottery 6/49 del Reino Unido) o incluso con el que se aplica en el
juego Euromillones (50%). Sin embargo, estas consideraciones han de tratarse
con cierta precaucion en el caso de que los juegos analizados presentaran algin
tipo de relacién de complementariedad o sustituibilidad y LAE no actuase real-
mente como un monopolista para cada (variedad) juego en concreto. Ademas,
cualquier variacion en el fakeout rate deberia considerar implicaciones mas alld
que meramente en términos relativos a los ingresos, por ejemplo, las relativas a la
imposicién implicita (supuestamente regresiva) asociada a estos juegos.

(20) Véase Farrell, Morgenroth y Walker (1999) para una justificacion acerca de los valores que
deben tomar las elasticidades en los supuestos de maximizacion de los ingresos por ventas y de los
beneficios. Si el coste marginal no es cero, como ocurre en los juegos tipo lotfo gestionados por
LAE, la maximizacién de beneficios requiere una elasticidad precio igual a -1 menos el coste mar-
ginal de un euro gastado en estos juegos, lo cual bajo los mismos supuestos que para la lotfo en
Gran Bretafia se aproximaria a un valor situado entre -1,05 y -1,10. Es decir, un coste marginal
entre 0,05 euros y 0,10 euros por cada euro jugado, que corresponderia al 5% a repartir entre los
vendedores y el 5% que se queda la institucion que gestiona el juego (Camelot en el caso britdni-
co). En cualquier caso, habria que adaptar estos valores a los que corresponderian al caso espafiol.
En el Real Decreto 918/1985 de 11 de junio se establece que de la recaudacion integra se distribui-
rd a los establecimientos receptores una cuantia nunca superior al 6%. Asimismo, en dicho decreto
también se indica que el 6% de la recaudacion neta (5,49% de la recaudacion integra) corresponde
a LAE para atender los gastos de administracién y demds obligaciones.

(21) Véase Erekson et al. (1999) para un analisis empirico de los factores que motivan la introduc-
cion de las loterfas a nivel estatal en Estados Unidos.

(22) O modificando cualquier otro pardmetro que provocase una reduccion en el valor esperado de
una determinada apuesta (incrementando el “bote”, aumentando la dificultad del juego,...).
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4. CONCLUSIONES

La demanda de juegos lotto ha recibido una considerable atencién por parte
de los economistas desde la introduccién de este tipo de juegos en los Estados
Unidos en la década de los 70. Durante un largo tiempo, el interés en este campo
se centrd en analizar la evolucién de las ventas y su dependencia en el valor espe-
rado de la estructura de premios. Recientemente esta literatura ha tratado de anali-
zar si las agencias estatales que operan estos juegos en régimen de monopolio si-
guen (o no) un comportamiento maximizador del beneficio o de los ingresos.

Tras modelizar las ventas de tres juegos tipo lotto operados en un mismo
mercado nacional por una agencia estatal (LAE) en régimen de monopolio para
un periodo suficientemente largo, se observa una elasticidad precio inferior —en
valor absoluto— a 1, indicando que estos juegos son operados en la zona ineldstica
de la demanda. Por ello, y suponiendo que el objetivo del operador es el de alcan-
zar los maximos ingresos (netos de premios), se propone un incremento en el
“precio efectivo” de estos juegos como estimulante de unos mayores ingresos por
ventas (en este sentido, el porcentaje de la recaudacion no destinado a premios
puede considerarse relativamente inferior al que corresponderia al nivel de maxi-
mos beneficios).

Se observa ademds una manifiesta estacionalidad en el patrén de consumo de
los juegos considerados, dependiendo del dia de la semana del juego y de la época
del mes. Asimismo, el nivel de ventas es inferior en los meses de verano y dias
festivos, existiendo asimismo una cierta relacioén de interdependencia entre algu-
nos de los juegos lotfo analizados y el sorteo de Navidad de la Loteria Nacional.

No obstante, estas consideraciones han de ser tomadas con cautela, pues el
empleo del modelo del precio efectivo podria implicar la obtencién de estimacio-
nes sesgadas al no tener en cuenta posibles cambios en la estructura de premios.
Asi, la importancia de la estructura de premios, recogida a través del premio ma-
ximo, deberia ser incorporada al modelo. Lamentablemente la inclusion en la es-
pecificacion de ambas variables (premio maximo y precio efectivo) —que identifi-
can las preferencias de los apostantes— plantea un problema de colinelidad en el
sentido de que estas variables estdn afectadas por igual por el efecto del “bote”.
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ABSTRACT

Currently, lotto games operate in several countries worldwide. Usually
they are operated by monopoly governments for profit. Therefore, lotto
demand modeling typically evaluates whether estimated “effective price”
(expected loss from buying one ticket) elasticity is consistent with net
revenue maximization. Here we use data from several lotto games in
Spain to estimate own-price elasticities. Results imply that games are
under-priced if net revenue maximization is the goal suggesting that an
increase in the (atypically low) takeout rate is one possible way of rais-
ing lottery revenues. The paper also analyses the impact of the popular
Christmas Draw of the Spanish National Lottery (a passive lottery which
is expected to be a potential rival of lotto games) as well as the seasonal
pattern of lotto consumption in Spain.

Key words: lotto, effective price, own-price elasticity.
JEL Classification: D12, H27, L83.
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