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RESUMEN

El presente trabajo analiza el sector de las apuestas deportivas, un sector que presenta un
gran crecimiento tanto en términos mundiales como a nivel espafiol. Ademas las apuestas
deportivas son un bien de consumo que cuenta con altos niveles de participacion y gasto

en muchos paises.

El trabajo pretende un analisis general del mundo de las apuestas comenzando por la
exposicion de la evolucion del sector tanto en Espafia como a nivel global, continuando por
su regulacion actual y la exposicion de datos actualizados en el sector, asi como algunas
de sus externalidades sociales. En la segunda parte del trabajo se reflejaran las relaciones
del sector con los mercados bursatiles y el funcionamiento de las apuestas mediante su
modelizacién. Tras esto se comparara la teoria matematica del juego basada en el valor
esperado con el concepto utilidad de las apuestas, lo que enlazara con un punto de vista
del sector mas cercano a la economia del comportamiento y como algunas heuristicas

influyen a los jugadores.

La tercera parte constara de un estudio empirico aplicado a las apuestas deportivas
futbolisticas. Comenzaremos con la explicacién de eficiencia, tras lo que compararemos las
cuotas de tres de las casas de apuestas mas importantes en Espafia: Bet365, Bwin y
William Hill. Por dltimo para llevar a cabo un analisis de eficiencia del mercado, recurriremos

a un modelo con variable dependiente discreta.

ABSTRACT

This project analyzes the sports gambling sector, which shows an impressive growth both
worldwide and in the Spanish market. Furthermore, sports gambling represents a consumer

good with high levels of participation and expenditure in a lot of countries.

This document is going to focus firstly in the theoretical framework surrounding sports
betting, showing the evolution of the sector through history in both worldwide and Spain, the
current legal framework and the display of some relevant data, explaining also some of its
social externalities. The second section aim is to point out the relationship between sports
betting markets and financial markets and how bets work by modeling them. It will also point
out the differences between expected value and expected utility of bets, connecting with an

approach to behavioural economics and heuristics.
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The last part begins with an explanation of market efficiency, followed by the interpretation
of the overround of some of the most important betting houses in Spain: Bet365, Bwin and
William Hill. The document closing comprises an analysis of the market efficiency by using
a binary response model.

KEY WORDS: Behavioural Economics, Economics of Gambling,

Efficiency Markets, Overround, Spanish Football, Sports Betting
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1. INTRODUCCION

Hoy en dia las apuestas deportivas cuentan con elevados niveles de participacién y el gasto
de los hogares en este sector ha experimentado un gran crecimiento en las Ultimas
décadas. Asimismo el estado ha encontrado en el sector de las apuestas, especialmente
las deportivas, una fuente de financiacion alternativa, mediante la creacion de un tipo
impositivo asociado a la participacion en estos juegos. Por otra parte, el juego ha atraido
tradicionalmente la atencion de los matematicos y de los economistas, siendo el andlisis
del mismo fuente de inspiraciébn para aportaciones importantes, como la teoria de la
probabilidad o la teoria de la utilidad esperada. Mas recientemente, la denominada
economia del comportamiento también ha puesto el foco sobre los jugadores y sus

decisiones.

El objetivo de este trabajo es la presentacion del mercado de apuestas deportivas,
comenzando con unas breves referencias histéricas, el estado legal en el que se encuentra
el sector y la relevancia econdémico-social de este en el mercado espafol. Tras esto,
procederemos a un andlisis econémico del sector, donde explicaremos el funcionamiento
de este mercado y algunas de sus similitudes con otros mercados financieros. En este
apartado se tratara también como y por qué se apuesta, mediante un breve analisis de
economia del comportamiento en el juego, contrastandolo con los comportamientos
racionales. Por ultimo, aunque con caracter exploratorio, se llevara a cabo una aplicacion
empirica, relacionada con la eficiencia de los mercados de apuestas, utilizando datos de La

Liga de futbol espariola.

La estructura del trabajo se distribuye en un primer capitulo en el que veremos unas breves
referencias del comienzo del juego asi como su evolucién, su situacién legal en Espafia, la
relevancia econdmica y externalidades sociales del sector. Un segundo capitulo explicara
el funcionamiento de las apuestas, asi como algunas estrategias conocidas y una relacion
entre las apuestas y la economia del comportamiento. El tercer y ultimo capitulo se dedica

a la mencionada aplicacién empirica.
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2. LA INDUSTRIA DEL JUEGO: EL CASO DE LAS APUESTAS
DEPORTIVAS

2.1.Marco histérico

Aunqgue el acceso a internet ha cambiado totalmente el sistema de apuestas haciéndolas
mucho mas accesibles, siendo posible apostar a cualquier hora y desde cualquier lugar a
todo tipo de eventos sin tener que estar presente, se estima que las apuestas deportivas

surgieron hace mas de dos mil afios.

El origen de las mismas, se sitda en los juegos olimpicos en Grecia, donde los ciudadanos
apostaban a favor del que pensaban podia ser el ganador del evento (Gainsbury, 2010).
Avanzando en el tiempo, llegamos a las apuestas en el Imperio Romano, donde los
principales eventos para apostar fueron los combates de gladiadores y las carreras de
carros de caballos o cuadrigas. Llegando a la Edad Media, surgen eventos deportivos a los
gue apostar, como los combates de caballeros, y también versiones rudimentarias de

juegos que existen hoy en dia, como el golf, el rugby o el criquet (McLean, 2011).

En 1780 aparece en Inglaterra lo que seria el inicio de las casas de apuestas como locales
en los que los individuos apostaban a carreras de caballos y en poco tiempo alcanzan una
gran popularidad. Aun con esto, la primera casa de apuestas como tal no es creada hasta
1940 en Nevada, Estados Unidos. Ademas en estas fechas ya existian secciones
dedicadas exclusivamente a las apuestas deportivas en la prensa. Durante el siglo XX en

general se observa una gran expansion en este mercado en Europa y Norteamérica.

La gran revolucion de las apuestas surge en los afios 90 con la aparicion de internet, lo que
facilita la organizacion del sector y genera un aumento importante en el volumen de negocio,
tanto en las apuestas deportivas como en otros juegos de casino online, especialmente el

poker.

La expansion del juego online se da principalmente por tres desarrollos. El primero es la
creacion de una “zona de libre comercio” entre Antigua y Barbuda y Estados Unidos, lo cual
permitia a los bookmarkers o corredores de apuestas con base en Antigua y Barbuda,
aceptar apuestas en carreras de caballos y otros deportes, ignorando asi las prohibiciones
sobre el juego de Estados Unidos. La segunda es el desarrollo de un software
especialmente disefiado para las apuestas en 1994: Microgaming. La tercera es el

desarrollo de otro software, destinado especialmente a la encriptacion de protocolos de
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comunicacion, llevado a cabo por CriptoLogit en 1995, este software permite las
transacciones online de dinero de forma segura. Durante estos afios se crean diversas
companiias de casinos online, asi como sitios web que ofrecian estadisticas y establecian
una relacion entre los apostantes y los casinos. En 1996 surge el primer casino que ofrece

apuestas online con dinero real (Wood, 2007).

Tras el boom en Antigua y Barbuda, numerosas regiones donde el juego era legal,
principalmente Europa y el Caribe, comienzan a exportar servicios relacionados con el
juego al mercado estadounidense. En 1995 se crean 15 casinos online, nimero que
aumenta exponencialmente con el tiempo, en 1996 existian mas de 200, en 1999 este
numero asciende a 650 y en 2002 se estima la existencia de 1.800 sitios web de este tipo.
Asi el juego online llega generar unos 2,2 billones de USD, comparados a los 300 millones
de solo unos afios antes. Se estima que més de la mitad de esta cantidad era generada por
apuestas de caracter deportivo. Esta expansion continda, estimandose el incremento de los
beneficios de poker online de 365 millones de USD en 2003 a unos 2,4 billones en 2006
(Wood, 2007).

El nimero de jugadores online en todo el mundo se estimaba en 2007 entre 14 y 23
millones, siendo el 28% ciudadanos estadounidenses, el 49% de la region Asia-Pacifico y
el 23% restantes ciudadanos de la Union Europea, de los cuales Reino Unido representaba
1/3, es decir, un 7,7% de la poblacion mundial (Wood, 2007).

Otra innovacion, que ha sido implementada desde 2002 dentro del mercado online, es la
posibilidad de apostar a eventos en directo, para los cuales las apuestas se actualizan
durante el evento. Esta es posiblemente la opcién mas popular hoy en dia y a ella hay que
sumar la aparicién de aplicaciones para moviles y tablets, que hacen el sector mucho mas

accesible al no necesitar un ordenador para realizar las apuestas.

Aunque hasta el momento hemos hablado en general de las apuestas deportivas, es
necesario tener en cuenta que los tipos de apuestas presentan una gran variedad. En

particular resulta atil la siguiente clasificacion:

Apuestas mutuas o pari-mutuel betting: es un sistema en el que los jugadores sitian lo
apostado en un fondo comdn y una vez que la casa se queda con su comision, los
ganadores se reparten este fondo comuan proporcionalmente en relacion a las cantidades

apostadas. Esto significa que las probabilidades en contra de la apuesta (odds) son
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determinadas por las apuestas de los mismos jugadores, no por la casa. Un ejemplo de

este tipo de apuestas es “La Quiniela”.

Apuestas de contrapartida: son las apuestas ofrecidas por la mayoria de casas de apuestas
por internet. El concepto de esta apuesta es jugar contra la casa, los payouts se calculan
mediante el producto de la cantidad apostada y la cuota que la casa ofrezca para dicha
apuesta. Estas cuotas estan relacionadas con las probabilidades asociadas por la casa a

cada estado.

Apuestas cruzadas: en este tipo de apuestas, la casa funciona como intermediario entre
jugadores. La casa se queda con un porcentaje 0 comision por unidad monetaria jugada,
de esta manera estas casas no corren ningun tipo de riesgo. En el afio 2000 nacié la primera
casa de apuestas online que ofrecia este tipo de apuestas: Betfair. Aunque hoy en dia esta
misma casa funciona con apuestas mutuas debido a la regulacién, como prueba de la
popularidad e importancia que alcanzd, baste decir que llegaron a jugarse 60 millones de
libras en la final del US Open de 2012 entre Murray y Djokovic. Este sistema es utilizado

en poker online.

2.2. El sector de las apuestas deportivas

Las apuestas a juegos de azar en Espafia, comienzan siguiendo la forma de loterias, las
cuales existen legalmente desde hace méas de 200 afios, ya que en el siglo XIX los
residentes espafioles ya jugaban loterias estatales. Sin embargo, no todos los juegos se
legalizan al mismo tiempo, un ejemplo son los llamados juegos de destrezas, que no se
legalizan hasta 1977, o las conocidisimas maquinas tragaperras cuya legalizacion no se da
hasta 1981.

Probablemente la loteria mas conocida en Espafa sea “El Gordo”, una edicién especial de
la loteria que se organiza todas las navidades desde 1812 con el Estado como organizador.
Esta loteria es una apuesta mutua donde el 55% del bote se reparte como premios (en
realidad un 10% como reintegros del importe jugado) y el 45% restante es la comision
estatal. Las otras loterias con mayor importancia son el sorteo de la BonolLoto, que
comienza en 1988 y la organizada por la Organizacién Nacional de Ciegos Espafioles
(ONCE), que tiene el fin benéfico de ayudar a esta misma organizacion y surge en 1938.

Con la llegada de internet y el auge de las apuestas online, en 2006 el Gobierno establece
las primeras regulaciones que permiten las apuestas deportivas y en 2008 abren las
primeras casas de apuestas en Espafa. Finalmente en 2011, dado que las leyes aprobadas
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en 2006 dejaban importantes vacios legales en la regulacion del sector, se regulan casas
de apuestas deportivas online, asi como otros juegos como el poker y el blackjack.

2.3.Laregulacion del juego en Espafa

2.3.1. Las leyes del juego en Espafa

Hasta 2011 no existia ninguna ley en Espafia que regulase el juego online. Dada la
creciente expansiéon del mercado, en el 2011 se aprueba una ley cuyo objetivo especifico
es la regulacién del juego, figurando en ella el concepto de juego segun la siguiente
definicion:
Juego es toda actividad en la que se arriesguen cantidades de dinero u objetos
economicamente evaluables en cualquier forma sobre resultados futuros e
inciertos, dependientes en alguna medida del azar, y que permitan su transferencia
entre los participantes, con independencia de que predomine en ellos el grado de
destreza de los jugadores o sean exclusiva o fundamentalmente de suerte, envite

o azar (Espejo, 2011).

La vigente ley del juego, la Ley 13/2011, de 27 de mayo, de Regulacion del Juego, distingue
dos tipos de actividades. Por una parte los juegos de loteria de ambito estatal no
esporadicos en Espafa. Estos solo pueden ser organizados por los operadores designados:
la Sociedad Estatal Loterias y Apuestas del Estado (SEALE) y la ONCE. El segundo tipo
son los juegos de actividad no reservada, referida al desarrollo de aquellos juegos que se

abren a la competencia de multiples operadores, previa obtencién de la licencia requerida.

En esta misma ley se establecen dos impuestos sobre el juego; un impuesto sobre
actividades del juego y una tasa por la gestion administrativa del juego. El Impuesto sobre
Actividades del Juego, es para aquellos juegos de caracter no estatal. El tipo de gravamen

difiere en funcion del tipo de juego, fijandose entre el 10 y el 25%.

La tasa por la gestion administrativa del juego tiene como aspecto mas importante que
operadores, organizadores o quienes celebren actividades del juego estan sujetos a pagar
un 1%o, de sus ingresos brutos de explotacion, destinado a sufragar los gastos de las
actividades regulatorias de la Comision Nacional del Juego (CNJ). Esta comision tiene

como principales responsabilidades la aprobacién y concesion de licencias, la supervision
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de estas actividades comerciales, asi como medidas orientadas a prevenir el juego en

menores.

Aunque tras la regulacion del juego en 2011, se esperaba un aumento en la recaudacion,
el mismo no ha sido tan elevado como se esperaba. La explicacién tal vez esté en el
persistente impacto de la crisis econémica que desde 2007 marca una reduccion en el gasto
referente al ocio de la poblacion espafiola. Un segundo factor podria ser la falta de
flexibilidad en la oferta de productos de los operadores en el mercado espafriol*. Por dltimo,
quizas influya también la alta carga fiscal del sector, la cual hace que muy pocas empresas

puedan ser rentables (JDigital, 2014).

2.3.2. EL juego online en USA y el conflicto con la WTO

En los apartados anteriores se pone de manifiesto la gran complejidad que existe tras los
mercados de juego. Hemos considerado interesante el caso descrito a continuacion, ya que
es un ejemplo de la complejidad que hay detras de la legislacion y de la regulacion del

sector.

En 2006 Estados Unidos termina sus relaciones comerciales con los casinos online
operados desde el resto del mundo dado que sus leyes no los permiten dentro del pais. El
mayor problema es que, segin multiples instituciones, esto supone una violacion del
Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (AGCS), un tratado de la Organizacion

Mundial de Comercio que entra en vigor en 1995, como resultado de la Ronda de Uruguay.

El marco legal bajo el que se aprueba la ilegalizacion del juego en USA se lleva a cabo
mediante un conjunto de normas juridicas que engloba una gran cantidad de leyes, Public
Law 109-347-OCT. 13, 2006. Algunos ejemplos de las incluidas son leyes sobre seguridad
portuaria, sobre politica comercial antiterrorista, seguridad en usos de energia nuclear y
finalmente la prohibicién del juego online (Unlawful Internet Gambling Enforcement Act,

2006). Muchos economistas, tanto estadounidenses como internacionales, sostienen que

1 Un ejemplo de esto seria Pokerstars, la pagina de poker online. Desde 2011 se pasé de una web
mundial con extension .com a una web que solo permitia juegos de pdker entre jugadores residentes
en Espafia, con una extension .es. El éxito de esta forma de poker es en gran medida la velocidad a
la que se puede acceder a una mesa, que se ve claramente reducida al reducir la demanda de
jugadores de todo el mundo a una demanda de solo aquellos jugadores residentes, por lo tanto el
menor gasto en el juego al ser este menos atractivo, implica una menor recaudacion.
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el juego online no habria sido prohibido con una ley por separado, pero si en el paquete de

leyes en el que se incluye.

El caso de la terminacién de las relaciones comerciales de servicios del juego por Estados
Unidos es abierto por el gobierno de Antigua, tradicionalmente el exportador por excelencia
de servicios del juego online a USA. Antigua se basa en que esta prohibicién es contraria a
las obligaciones que el AGCS obliga a USA a cumplir, dado que este tratado incluye
especificamente la importacién de servicios de juego online por Estados Unidos. Pero el
caso llevado a cabo por Antigua no ha podido demostrar que los articulos referidos al juego
hayan sido violados en su totalidad por el estado norteamericano. Asimismo, el gobierno
estadounidense defiende que tiene derecho a la “limitacién de estos servicios referidos al
juego” y la “prohibicidn total” de los mismos es al fin y al cabo una limitacion, defensa

considerada un tecnicismo por muchos economistas (Newnham, 2007).

Este debate sigue abierto y est4 aun por resolver, sin embargo algunas empresas estan
pasando las barreras para volver al mercado norteamericano. Un ejemplo es que en el

presente afo 2016, Pokerstars fue readmitido en el estado de New Jersey.

2.4.Relevancia econdmico-social del sector

2.4.1. Importancia econémica

Los datos sobre el gasto en Espafia previos a la regulacion del juego son solo los referentes
a Loterias y Apuestas del Estado, y no incluyen apuestas online. Por lo tanto contamos con
datos desde 2012, los cuales provienen de la Direccién General de Ordenacion del Juego,
un 6rgano del Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. La Figura 1 muestra la
evolucién del sector en términos de gasto total (cantidades jugadas) en millones de euros
desde 2011. En la misma también podemos observar como las apuestas deportivas online,

cada vez tienen un mayor peso relativo en las apuestas totales.
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Figura 1: Cantidades anuales jugadas online en el mercado espaiiol en millones de euros

y participacion relativa de las apuestas deportivas.

En cuanto a las cantidades gastadas, el total para el juego online para el afio 2012 asciende
a 5,430 millones de euros. La distribucién del mismo por modalidades aparece recogido en

la Figura 2 y Figura 3.
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Figura 2: Distribucion del gasto en en juego online por sectores en términos absolutos en
millones de euros
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Figura 3: Distribucién del gasto en juego online por sectores en términos porcentuales

Los datos anteriores se refieren a la facturacién bruta del mercado, pero si nos basamos en
el indice Gross Gaming Revenue (GGR), que indica los ingresos de las casas de apuestas
una vez pagados los premios, estos ascenderian a unos 230 millones de euros
aproximadamente. En la Figura 4 y Figura 5, podemos encontrar los ingresos distribuidos
por sectores.
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Fuente: DGOJ

Figura 4: Ingresos generados por el juego online (GGR) por sectores en términos
absolutos
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Figura 5: Ingresos generados por el juego online (GGR) por sectores en términos
porcentuales

Estos datos solo muestran el juego online, obvian por lo tanto el gasto en loterias o quinielas
(JDigital, 2014).

2.4.2. Méas alla de larelevancia econdmica

Aunque la industria del juego suele describirse a si misma como otra forma de ocio o
entretenimiento, el juego es tradicionalmente relacionado con mdultiples externalidades
negativas como la ludopatia. Asimismo los casinos y el juego presencial en general, se
asocian con llegadas de mafias, prostitucion, drogas, etc. Aunque una valoracion del sector
del juego desde un punto de vista econémico requiere tener en cuenta muchos factores,
son dos lo que atraen la atencién de los economistas: la recaudacion impositiva y las

externalidades que genera.

Los economistas se han opuesto historicamente al juego por sus diferencias con otros tipos
de entretenimiento. Entre otras se encuentra la postura del premio Nobel de Economia Paul
Samuelson, quien destaca que:

There... is a substancial economic case made against gambling... it involves simply
sterile transfers of money or goods between individuals, creating no new money or
goods. Althoug it creates no output, gambling does nevertheless absorb time and
resources. When pursued beyond the limits of recreation, where the main purpose
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after all is to “kill” time, gambling substracts from the national income (Samuelson,
1970).

Asimismo el juego crea un coste en el sector privado que ha de ser cubierto por el sector
publico en forma de impuestos que pagan todos los ciudadanos, aunque no obtengan

utilidad alguna del juego.

Los impuestos del sector del juego tienen un coste mayor que los impuestos
convencionales. Basdndonos en estimaciones hechas en USA, podemos concluir que cada
dolar adicional de impuestos ordinarios supera el coste en el sector privado entre $0,17 y
$0,57. Llevando esto al caso del juego presencial, nos encontramos con que, por cada doélar
recaudado, el coste es de $1,5, teniendo en cuenta costes directos del crimen, costes de
encarcelamiento o costes de regulacién, lo que quiere decir que este mercado, consume
mas de lo que produce en términos de impuestos. Un estudio llevado a cabo en Connecticut
establece que la recaudacién de $362 millones, le cuesta al estado de $554 millones
(Grinols,1994).

Otra externalidad negativa del juego son los altos indices de criminalidad. En un documento
publicado por el American Insurance Institute, se cita que la estimacion de crimen de guante
blanco, con lo que nos referimos a crimenes no violentos financieramente motivados que
son cometidos por profesionales del mundo de los negocios o cargos publicos, tiene un
40% de su origen en el juego. EI mismo informe sefiala que el fraude a seguros relacionado
con el juego asciende a la cantidad de $1,3 billones anuales en USA. Asimismo, cabe
destacar que el coste por apostador patologico es de entre $14.000 y $30.000 y como
porcentaje de la poblacion total de USA suponen entre el 0,75% y el 2,25% (Grinols, 1995).

El juego online tiene en esencia el mismo tipo de problemas que el juego presencial en
casinos, sin embargo alguna externalidades se ven reducidas, como por ejemplo el gasto
en seguridad y el crimen generado, aunque siguen estando presentes, por ejemplo, los

problemas de jugadores patol6gicos.

Otro problema, el cual ha sido uno de los principales motivos de su prohibicién en USA, es
el blanqueo de capitales. Esto también es un problema en los casinos, pero es mucho mas
dificil de controlar online. El blanqueo de dinero en apuestas deportivas suele seguir el
siguiente sistema: se apuesta a sucesos opuestos cantidades con igual valor esperado en
funcion de las cuotas, tras esto, el dinero procedente es completamente legal. Ademas las

casas de apuestas ofrecen varias formas de sacar el dinero de la cuenta utilizada para
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apostar. Estas pueden ser otras cuentas bancarias, tarjetas regalo, tarjetas prepago,

bitcoins...

Pagina 16 de 33



ALVARO MARTINEZ ELICES

3. ANALISIS ECONOMICO DE LAS APUESTAS DEPORTIVAS

3.1.El funcionamiento del mercado de apuestas

En esta parte del trabajo se presentan las similitudes entre mercados de apuestas y
mercados financieros. Ademas procederemos a modelizar el proceso de cémo funcionan
las apuestas deportivas, para lo que explicaremos algunos términos como cuota, precio o

valor de una apuesta y cual es su significado econémico.

Existen muchas similitudes entre operar en los mercados financieros y apostar en los
deportes. Para empezar, en ambos mercados inversores con informacion y puntos de vista
diferentes tratan de obtener un beneficio bajo una situacién de incertidumbre que es
resuelta en el tiempo. Una segunda similitud es que, al igual que los derivados financieros,
las apuestas deportivas, son un juego de suma cero, con un trader a cada lado de la
transacciéon. Una ultima similitud, es que ambos mercados mueven grandes cantidades de
dinero (Levitt, 2004).

Sin embargo, es sorprendente que a pesar de ser similares, estos mercados se organizan
de forma completamente diferente. En un mercado financiero el precio es el reflejo de la
oferta y demanda del producto, por lo que los precios cambian con frecuencia. El objetivo
de quien crea el mercado es emparejar compradores y vendedores. Los mercados de
apuestas deportivas no funcionan de la misma manera, una casa de apuestas, es decir, el
creador del mercado, anuncia un precio cuyo ajuste o cambio es pequefio e infrecuente.
(Levitt, 2004). Dado que en las apuestas la incertidumbre se resuelve al terminar el evento,

la ineficiencia en los precios es mas facil de estudiar que en otros mercados (Sauer, 1998).

Desde un punto de formal, las apuestas de contrapartida se puede caracterizar a partir de,
un conjunto de K estados de la naturaleza R = {ry, ... , 1%}, l0s cuales son excluyentes entre
si y exhaustivos. Cada estado tiene una cuota asociada C = (C, ..., Cx) donde C es la
ganancia bruta por euro apostado, condicionado a que el estado r, sea ganador. Para
explicar esto numéricamente vamos a tomar como ejemplo el partido de la Eurocopa 2015
jugado entre Espafia e ltalia el 27/06/2016. Teniendo en cuenta la apuesta basica
tendriamos tres resultados posibles R = {H, D, A}, donde H representa la victoria de Espafia
(Home), D el empate (Draw) y A la victoria de Italia (Away). Segun las cuotas marcadas por

la casa de apuestas Bet365 por cada resultado posible tendriamos C = (2.15,3.00, 4.33)
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Reflexionando sobre el significado de las cuotas, llegamos a la conclusion de que Cy —
1 nos indica la ganancia neta por euro apostado, por lo que continuando con nuestro
ejemplo, si apostasemos un euro al estado H y este fuese el resultado, recibiriamos 2.15 —

1 = 1.15 euros netos. El analisis econdmico se simplifica al invertir la cuota, con lo que

1 . ., . , . , .
obtenemos 6k = o la interpretacion de este precio en términos economicos es el derecho
k

. . . . 1 1 1
a recibir un euro, si se da el estado r;,. Lo que para nuestro partido seria 6 = (E’E’E) =

(0.47,0.33,0.23), por lo que apostar por la victoria de Espafia seria como comprar por 0,23
euros el derecho a recibir 1 euro si Espafia gana (estado H). A partir de la normalizacion a
la unidad de estos precios se pueden obtener las probabilidades que asigha la casa a cada

uno de los resultados posibles. Para ello ajustaremos los precios a la suma de los mismos

_ 6 Ok
P, = (—9 s ST
Yk Ok Yk Ok

(0.45,0.32,0.22) cuya suma ya es 1.Precisamente una de las primeras cosas que llama la

. L. . 0,47 0.33 0.23
), lo que en el ejemplo numérico seria Pk=( )

1.03’1.037 1.03

atencion al ver estos precios, es que Y, 0k > 1, esto es porque la casa establece un
sobreprecio a la apuesta conocido como overround. ElI mismo tiene dos finalidades, en
primer lugar es el componente principal de los beneficios de la casa de apuestas, pero
también funciona como mecanismo de ajuste ante jugadores capaces de predecir
resultados mejor que las casas, lo que sera explicado mas detalladamente mas adelante.
Para el encuentro entre Espafia-Italia, la suma de precios seriade 0.47 + 0.33 + 0.23 = 1.03
por lo que el overround seria 1.03—1=0.03 que en porcentaje seria un 3%.
Alternativamente el payoff recogeria informaciéon sobre cuanto obtendria un jugador por

. . . 1
cada euro, apostando a todos los estados posibles la misma cantidad q = R en nuestro
kYk

1 . . , .
Caso - = 0.97, obviamente el payoff es menor que la unidad, de no ser asi, la ganancia

estaria asegurada para los jugadores.

Por altimo, también es relevante desde el punto de vista de andlisis econémico conocer el
significado del llamado bet value. Dicho término parte de las expectativas del individuo
sobre un determinado resultado rk recogiéndolas en forma de probabilidad 7, (). A partir
de ello el valor de la apuesta para cada individuo se define como el producto de dicha
probabilidad por la cuota ofrecida por la casa v;(r;) = u;(r,)Cy. Para un individuo una

apuesta “tendra valor” cuando y;(r;)C, = 1.

3.2.Comportamiento racional frente a comportamiento observado
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3.2.1. Comportamiento racional y la decision de apostar

En el apartado anterior hemos descrito como representar una apuesta en términos
formales. A partir de dicha representacibn vamos a presentar algunas cuestiones
relacionadas con el analisis econdmico de las apuestas. Por razones histéricas,

comenzaremos la denominada paradoja de San Petersburgo.

La paradoja conocida San Petersburgo, es un problema inicialmente propuesto por el
matematico Pierre de Mormont, aunque fue Daniel Bernoulli quién lo analiza y estudia. El
funcionamiento del experimento es el siguiente, se tira una moneda al aire, repetidas veces
si es necesario, hasta que sale cruz, y el jugador recibe 2™ “euros”, siendo n el numero de
tiradas necesarias hasta obtener cruz. ¢ Cuanto estaria dispuesto un individuo a pagar por

participar este juego?

La probabilidad de que salga cruz en el lanzamiento k en p;, = Zik y la ganancia es g = 2,

por lo que el valor esperado sera VE = Z,"f:lzikz" = Yr=11 = co. Esta es la paradoja en

cuestion, dado que la mayoria de individuos estaria dispuesto a pagar cantidades

pequenfias, entre 10 y 15 euros de media.

El punto de vista de Bernoulli sobre este experimento difiere del resultado obtenido
mediante el valor esperado, y centra la atencién en la diferencia entre el incremento de la
rigueza y el incremento de utilidad asociada: “...in the abscence of the unusual, the utility
from any small increase in wealth will be inversely proportionate to the quantity of goods
previously possessed” (Bernoulli, 1954). Para que la teoria del valor esperado fuese valida
se requeriria que la utilidad marginal de la riqueza fuera decreciente. Dado que los valores
esperados en el juego son, salvo excepciones, negativos, esta teoria no es valida para
analizar el juego en términos generales. De esta manera hay dos razones principales que
justifican que los individuos estén dispuestos a jugar: que el juego se entienda como una
manera de ocio por la que los jugadores estan dispuestos a pagar, o que la utilidad marginal

de la riqueza no fuese siempre decreciente.

El articulo de Milton Friedman y Leonard Savage (1948), asume que los individuos estan
divididos segun su renta en una funcién con dos tramos, en la parte convexa, estaran los
individuos con menor renta que seran aversos al riesgo, mientras que aquellos individuos
con mayor renta estarén en el tramo concavo de la funcion y serdn mas propensos al riesgo
(Sauer, 1998).
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3.2.2. Algunas estrategias conocidas

En todos los juegos de azar y apuestas siempre ha existido la aficion por encontrar sistemas
de estrategias “ganadoras”. Aunque los sistemas descritos a continuacion se suelen
relacionar con juegos de casino, se han adaptado a las apuestas deportivas. Estas

estrategias son algunas de las estrategias mas conocidas en el mundo de las apuestas:
-La martingala, el sistema Paroli y el Parlay

La martingala es una de las estrategias mas conocidas no solo en el mundo de las apuestas
deportivas, sino en muchos otros juegos de azar como la ruleta o el blackjack. Cuenta con
un alto indice de riesgo. La estrategia consiste en doblar la cantidad apostada cuando se
da un resultado negativo. De esta manera, las ganancias seran B = S(1 — (2p)™ ), donde B
es el beneficio, S el stake o apuesta inicial, p son las odds de la apuesta y n el nUmero de
apuestas que nos permite nuestro capital inicial o bank. Para obtener beneficios con esta
estrategia, deberemos apostar a eventos con odds mayores o iguales que 1/2. En esta
estrategia también influye el sesgo de las probabilidades no condicionadas, aunque
hablaremos de él mas adelante cuando expliguemos la llamada “falacia del jugador”, una
primera idea es que al apostar a sucesos equiprobables, aunque tengamos la misma
posibilidad de acertar, lo que hace que el valor esperado de nuestras apuestas sea 0, puede
existir una larga racha de resultados perdedores, la cual acabaria con nuestro bank. Por

esto se considera una estrategia muy arriesgada.

Otro sistema similar a la martingala es el Ormond, el cual se considera menos agresivo. La
cantidad a apostar (4) sigue la férmula A = S x X + S, donde X es el numero de fallos del
ciclo y S el stake inicial. Por lo que el crecimiento del stake no es tan rapido como en la
martingala, lo que permitird que nuestro bank pueda aguantar un mayor numero de

resultados no favorables.

El sistema Paroli, también conocido como la antimartingala, se basa en apostar tnicamente
las ganancias. Si se pierde la apuesta, comenzaremos la siguiente con el stake inicial.
Ademas el apostante es el que decide ser mas o menos agresivo dependiendo de cuanto
aumente el stake tras cada acierto, por lo tanto, se decide también el riesgo que se esta
dispuesto a correr. Si el apostante es averso al riesgo, el stake establecido guardara parte

de los beneficios para que existan ganancias acumuladas disponibles para cubrir un
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resultado adverso. Otra estrategia que se debe seguir dentro el sistema Paroli es el
establecimiento de ciclos de apuestas, retirando los beneficios cuando se llegue a un cierto

bank, de no hacer esto, en algin momento se perderian todas las ganancias.

El Parlay es uno de los métodos de apuestas mas antiguos, aunque no es uno de los mas
populares dado que se basa en apostar continuamente todos los beneficios, lo que aumenta
su riesgo. Por lo tanto, debemos apostar a sucesos altamente probables, es decir, sucesos
con cuotas bajas. Tenemos un stake inicial que es el que apostaremos en la primera ronda
y mientras tengamos pérdidas; si tenemos ganancias, el stake incluira la cantidad inicial
mas los beneficios. En este sistema también es importante marcar un limite de ganancias,

estableciendo asi ciclos de apuestas. Este limite se suele situar en el doble del stake inicial.
-El sistema Fibonacci y el sistema D" Alembert

El sistema D" Alembert debe su nombre al matematico francés Jean le Rond D" Alembert,
quien establece la ley del equilibrio, la cual respalda que las fuerzas externas que actlan
sobre un cuerpo, sumadas a las fuerzas de inercia dan lugar a un sistema donde todas ellas
estan en equilibrio. Aplicando esta regla en una muestra muy amplia, existiria un equilibrio
entre aciertos y fallos. Comparando el sistema con la apuesta de un stake plano
continuadamente (el mismo stake en todas las apuestas), si acertasemos la mitad de ellas
tendriamos un resultado negativo salvo que las cuotas fuesen superiores a 2, algo que no
es muy comun. Por esto, la aplicacién del sistema D" Alembert se basa en afiadir unidades
a nuestro stake tras cada apuesta acertada y reducirlo al estado anterior cada vez que se
dé un desenlace no favorable. El aumento progresivo de nuestro stake puede acabar con

nuestro bank por lo que es importante fijar un stop loss o limite de pérdidas.

Otro método que debe su nombre a un matematico es el sistema Fibonacci. El método esta
basado en la sucesiébn numérica del matematico Leonardo de Pisa, que consiste en
comenzar por 0 y 1, y sumar los dos nimeros anteriores en la sucesion para el resto de
términos, asi obtenemos la siguiente secuencia: 0,1,0+1=1,1+1=2,24+1=3,3+2 =
554+3=8,8+5=13,13+8= 21,21+ 13 = 34 y asi sucesivamente. Comenzando por
el tercer término de la sucesion (1), estos numeros determinaran nuestros stakes, lo mas
simple es aplicar una relacion 1:1 entre el nimero de la secuencia y nuestro stake. Por cada
fallo aumentaremos el stake al siguiente nimero en la sucesién, y por cada ndmero
acertado retrocederemos dos ndmeros en ella siendo 1 el stake minimo. Siempre y cuando

no exista una larga racha de apuestas perdidas, el valor esperado de las apuestas deberia

Pagina 21 de 33



LA INDUSTRIA DE LAS APUESTAS DEPORTIVAS

ser mayor que utilizando un stake fijo. Al igual que en los métodos anteriores es importante

fijar un stop loss, para que el sistema no acabe con nuestro bank.
-El criterio de Kelly

Aungue esta estrategia no es comunmente conocida por este nombre, muchos jugadores
aplican este sistema o0 pequefas variaciones del mismo. Se basa en un articulo escrito por
J. R. Kelly en 1956 titulado A new interpretation of the Information Rate. La mayor
peculiaridad de este sistema frente al resto, es que la capacidad subjetiva del jugador para
calcular la probabilidad de éxito de cada evento influye en las ganancias. En el criterio Kelly

Cx——1
el stake sigue la siguiente formula S = C+’i %X 100 donde S es el stake como porcentaje

del bank, C es la cuota del estado elegido y P la probabilidad asociada al evento. Dado que
esta estrategia tiende a maximizar el bank lo mas rapido posible, utiliza stakes muy altos.
Es importante predecir precisamente las probabilidades de cada evento, ya que son el
factor determinante del stake a utilizar. Al igual que en el resto de sistemas es importante
fijar stop tanto en pérdidas como en beneficios.

3.2.3. Las apuestas vistas desde la economia del comportamiento

La economia del comportamiento nos ofrece un punto de vista del juego en el que, como
en la mayoria de campos de estudio de la economia, los individuos no son siempre capaces
de tomar decisiones racionales. Segun el articulo Judgement under Uncertainty: Heuristics
and Biases (1974) escrito por Amos Tversky y Daniel Kahneman, los sesgos en el

comportamiento de los jugadores, son tres principalmente:

Representatividad: en esta heuristica, los individuos tratan de medir la causalidad entre dos
variables (A y B), y utilizan esta relacibn como regla general. Sacar conclusiones de
muestras pequefias 0 no representativas, asi como la ilusiéon de validez son las principales
causas de sesgos de representatividad. La falacia del jugador es un claro ejemplo de la
heuristica de representatividad, se basa en la violacién del supuesto de probabilidades no
condicionadas. El individuo establece como regla mental que, tras una racha de resultados
visualmente similares en juegos repetidos con estados de la naturaleza equiprobables, la
probabilidad del siguiente resultado pasa a ser condicionada, dando Ilugar a

comportamientos irracionales.

Pagina 22 de 33



ALVARO MARTINEZ ELICES

Un ejemplo simple de cémo funciona la falacia del jugador es una ruleta de casino; la
probabilidad de rojo y negro es siempre la misma, 0,5 (en este ejemplo obviamos las
posibilidades de cero y doble cero), tras una racha de resultados similares, digamos 10
veces el rojo, el individuo tiende a pensar que la probabilidad del color negro es mayor dado
que lleva 10 rondas sin ser el resultado, obviando la existencia de propiedades no
condicionadas, donde ambos sucesos son igualmente probables sin importar el nimero de

veces que el juego se repite.

Disponibilidad: este tipo de heuristica ocurre cuando los individuos evalGan la probabilidad
de un evento segun ejemplos sacados de su memoria. Basar reglas en muestras no
representativas, la imaginabilidad o sacar conclusiones con pocos datos y la correlacion
ilusoria, que consiste en pensar que el desenlace de un suceso ya ocurrido sera similar,
son los principales tipos de sesgos causados por la disponibilidad. En las loterias la
correlacion ilusoria es bastante comun, ya que la mayoria de jugadores evita los cold
numbers pero elige regularmente los hot numbers, lo que no esta basado en ninguna
estadistica real?. La correlacion ilusoria, también se da en The hot hand fallacy, que es un
fendbmeno que describe que el comportamiento de un individuo el cual ha acertado un
resultado aleatorio, cree tener mayores posibilidades de acertar de nuevo en las sucesivas

repeticiones del mismo juego (Ayton, 2004).

Ajuste y anclaje: en muchas estimaciones, el individuo aproxima un valor inicial para dar
una respuesta numérica final mas rapida, por lo que las estadisticas a las que se llega
suelen tener grandes errores ya que el calculo mental puede ser demasiado complejo. El
ajuste insuficiente es una de las causas de sesgo, un ejemplo es que la mayoria de
individuos al calcular 8 X 7X6X5Xx4Xx3Xx2X1y1x2Xx3Xx4x5x6x7x8,llegana
resultados muy dispares; el resultado del experimento llevado a cabo por el articulo de
Tversky & Kahneman (1974), es de media 2,250 para la primera operacién y 512 para la
segunda. En las apuestas deportivas esto se da dado cuando los jugadores hacen

estimaciones rapidas de las cuotas en vez de calcular sus precios reales.

Otro tipo de sesgo dentro del anclaje, es que los jugadores prefieren apostar a eventos

conjuntivos sobre eventos disyuntivos, es decir, en un partido Real Madrid-Barcelona, por

2En loterias con una piscina comun de premios esto puede ser positivo para aquellos jugadores
que tienen en cuenta la existencia de este sesgo, de esta manera estos no apostaran a “hot
numbers” y preferirdn “cold numbers” dado que ambos tienen igual probabilidad pero en caso de
gue el desenlace sea favorable, el premio sera repartido entre menos gente, dado que la mayoria
ha jugado a “hot numbers”.
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ejemplo, un jugador madridista se sentirh mas cémodo apostando a que gane el Real
Madrid, que apostando a que el Barcelona pierda, dado que las conjunciones son mas
rapidas de aproximar. De la misma manera, sesgo cognitivo The big money effect, también
llamado Small lost, big win y cominmente conocido como el efecto “ilusién” en el juego
observa que los jugadores apuestan a juegos con premios muy altos pero una posibilidad

mucho mas baja de lo que parece inicialmente.

Un curioso comportamiento comunmente observado en las apuestas mutuas es el longshot
bias, donde se observa que de media, los jugadores prefieren apostar a estados con mas
odds, y payoffs mas altos que a sucesos muy probables con poca ganancia sin atender a

las probabilidades reales de la apuesta. (Pistora, 2002)

Las economias de escala en la loteria también son otro ejemplo de anclaje. En las loterias
los jugadores prefieren fondos comunes de premios grandes, aunque las probabilidades se
vean reducidas proporcionalmente al aumentar el nimero de jugadores, estas son tan bajas
de por si que una reduccion de las probabilidades de ganar con un fondo comudn de premios
mas grande es preferida a probabilidades ligeramente mayores con un fondo comuin menor.
Para ejemplificar esto, supongamos que un pais A tiene 10 millones de habitantes y B tiene
solamente 100.000. Supongamos que todos juegan, siendo el juego establecido una
apuesta mutua en la cual el 25% de lo apostado esta destinado a la piscina de premios. En
este caso si la apuesta es de $1 per cépita los jackpots o las piscinas de premios, serian
de $2,5 millones y $25.000 para A y B respectivamente. Si ambos paises situan la
probabilidad de ganar en 1 contra 100.000 siendo el precio medio por individuo igual en
ambos paises, habria 100 ganadores en A y un solo ganador en B. En esta situacién los
juegos en ambos paises serian muy similares. Sin embrago A tiene la posibilidad de reducir
la probabilidad de ganar a, digamos, 1 contra 10 millones, en cuyo caso habria un solo
ganador en A. Bajo este nuevo supuesto, A ofrece 100 veces el jackpot. Debido al
comportamiento general de los jugadores, estos prefieren la situacion de A frente a la de B.
Asimismo el organizador de la loteria tendria mas incentivos a invertir dinero en la

publicidad de un jackpot mayor (Clotfelter, 1990).

4. UNA APLICACION EMPIRICA: EFICIENCIA DE LAS APUESTAS
EN EL FUTBOL

4.1.Eficienciay los mercados de apuestas
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La denominada hipotesis de los mercados eficientes (Fama, 1965) establece, en su version
mas general, que los precios de las acciones reflejan completamente toda la informacion
disponible y se adaptan rapidamente para recoger cualquier informacién nueva. Bajo dicha
hipotesis los precios de los activos reflejarian perfectamente su valor, en particular el riesgo,
y no tendria sentido incurrir en ningun tipo de coste de cara a encontrar rentabilidades

extraordinarias.

Como explichAbamos anteriormente, las cuotas de las casas de apuestas recogen
implicitamente el precio (6;) del derecho a percibir una determinada cantidad condicionado
a que se dé el resultado por el que se apuesta. Podemos interpretar dicho precio, desde el
punto de vista de la casa de apuestas, como formado por la probabilidad estimada de que
se de ese resultado mas un margen 6, = p, + m;. El margen de la casa de apuestas le
permitiria obtener el rendimiento necesario para cubrir sus costes, incluido el riesgo
implicito en su negocio. Un ejemplo reciente, pone claramente de manifiesto la importancia
de éste ultimo. En la Premier League de 2016, la cuotas asignadas antes de empezar la
competicion a que el Leicester ganara la misma eran desorbitadas, alcanzando 1:5000 en
SkyBet. El equipo en cuestion fue el ganador de la competicién y las pérdidas de las casas
de apuestas se estiman en a 10 millones de libras britanicas. La Tabla 1 representa cuanto
perdieron las principales casas.
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Tabla 1: Pérdidas de diferentes casas de apuestas en Reino Unido con la apuesta de que

el Leicester fuese ganador de la Premier League en 2016.

How much the bookies stand to lose

Ladbrokes: £3m
Coral: £2m
William Hill: £2m
Paddy Power: £2m

Betfred: £1.1m
Source BBC Sport

Si los precios de las apuestas reflejan adecuadamente toda la informacion disponible, los
mismos no deberian dejar ninguna oportunidad para derrotar|derrocar el mercado, esto
es, para conseguir mejores rentabilidades en funcién del tipo de resultado al que se
apueste. Desde esta perspectiva vamos a acercarnos al mercado de apuestas para el futbol
en Espafia. Analizaremos las cuotas asignadas por las principales casas de apuestas antes
de empezar cada partido a la victoria del equipo que actlla como local. Trataremos de ver
inicialmente el tamafio del margen fijado por las casas, las diferencias entre ellas y la
evolucion histérica del mismo. Posteriormente haremos una sencilla aproximaciéon a la
hipotesis de eficiencia en su version débil (los precios recogen toda la informacion
disponible en el momento en que se fijan) a partir de la estimacion del modelo propuesto

inicialmente por Pope y Peel (1988).

4.2.Los datos

Los datos que utilizaremos en los dos puntos siguientes se obtuvieron a través de la pagina

web http://www.football-data.co.uk/. La muestra utilizada estd compuesta por 5314

observaciones, correspondientes a los partidos de La Liga de 14 temporadas, desde
2002/03 hasta 2015/16. Aunque durante estas temporadas deberia haber 5330

observaciones, 6 de ellas no se encontraban disponibles.

Utilizaremos dos bases de datos diferentes. La primera, sera para estudiar los margenes

de las casas de apuestas Bet365, Bwin y William Hill. Los margenes se obtienen de restar
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una unidad a la suma de los precios de la apuesta para cada una de las casas en todas las
observaciones disponibles. La segunda base de datos, sera la que utilizaremos para el
andlisis de eficiencia débil del mercado. Esta estard compuesta por dos variables, una
variable binaria que tomar el valor 1 cuando el equipo local gane y 0 si no, nos referiremos
a esta como HOMEWIN, la segunda variable a la que llamaremos B365H_FP consta de los
precios ajustados de la casa de apuestas Bet365 cuando se da HOMEWIN = 1, los cuales

se sacan normalizando los precios a la unidad.

4.3.El margen de las casas de apuestas

Un primer andlisis de los margenes, estudia las comisiones aplicadas por cada casa de
apuestas, cuyas medias estan mostradas en la Tabla 2. Observamos de esta manera que

la menor comision media ofrecida es la de la casa de apuestas Bet365.

Tabla 2: Media de las comisiones de las casas de apuestas Bet365 Bwin y WilliamHill en
las apuestas HOME, DRAW, AWAY entre los afios 2002 y 2016

B365 BW WH
Mean .0767152 .0828199 .0939161

Sin embargo al observar la distribucion de las comisiones por percentiles, la casa que ofrece
la comisione mas baja es Bwin. En la Tabla 2 se observa que las apuestas mas baratas
(pl) estan ofrecidas por esta casa. También podemos observar que el percentil
interquantilico (p75-p25) también es notablemente mas bajo en esta casa con respecto a

las otras dos.
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Tabla 3: Distribucion de las comisiones de las casas de apuestas B365 Bwin y WilliamHill
por percentiles en las apuestas HOME, DRAW, AWAY entre los afios 2002 y 2016

B365 BW WH

pl .0455052 .0392712 .0553941
pS .0497311 .0493748 .0586081
pl0 .0535304 .061572 .0598403
p25 .06226 .0687609 .0633214
P50 .0669192 .0814917 .094558
p75 .0808081 1017965 01248422
p90 1197224 1033315 1266742
p95 1245301 1044142 1276622
p99 1281362 .104889 125306
iqr .0492006 .0210724 .0349285

Considerando que la ley de regulacion del juego entra en vigor en 2011, es interesante ver
cdmo reaccionan las casas ante la aplicacion de las regulaciones. Para ello crearemos una
variable dummy POST11 que nos ayudara a observar las comisiones medias antes y
después de 2011. Dado que la aplicacion es a mediados del afio 2011, hemos excluido esta
temporada de la muestra para evitar distorsion en los datos. De esta manera las comisiones
se dividiran entre las de los afios 2016-2012 y 2012-2002.

Tabla 4: Media de las comisiones de las casas de apuestas Bet365 Bwin y WilliamHill en
las apuestas HOME, DRAW, AWAY entre los afios 2012-2016 (Fila 2) y 2002-2010 (Fila 3)

B365 BW WH
Mean POST11 .05284253 .0642008 06266324
Mean PRE11 .0840427 .0921294 1078321

Se observa que la comision media sigue siendo menor en Bet365, pero el dato méas
relevante es la importante bajada en las comisiones tras la regulacion que de media es de
un 0.035 puntos (63%). Una posible explicacion es que debido tanto a que la regulacion
del juego respalda la entrada de las empresas al sector de forma segura, asi como la

creciente demanda del sector, dan lugar a una mayor competencia que genera una bajada
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en lo que son al fin y al cabo los precios de un producto, las apuestas, que estan

consideradas como un bien normal.

4.4. La eficiencia en las apuestas a partir de un modelo econométrico con
variable dependiente limitada

Siguiendo a Pope y Peel (1988) y Goddard y Asimakopoulos (2004) vamos a plantear un
modelo de variable dependiente binaria para analizar si las cuotas de las casas de apuestas
cumplen la hipétesis de eficiencia en su version débil. Suponiendo que las casas de
apuestas son capaces de estimar de manera insesgada y eficiente las probabilidades
objetivas de que se dé un determinado resultado (en nuestro caso la victoria del equipo de

casa) se cumpliria que:
Pik = Pik + Eik

donde p;;, es la probabilidad que asigna la casa de apuestas a que en el partido i se dé el
resultado k, p;, es la verdadera probabilidad, no observable, y donde ¢;;es el término de
error, para el que suponemos que E(gy) =0y E(gixpi) =0, que es la condicion de
eficiencia. Como hemos visto antes, el precio fijado incluird la probabilidad asignada mas

un margen para la casa, por lo que tendremos:
Oir = Pir + Mk = Pix + Miks ik
de donde podemos obtener:
Pik = Pir + M + €ixe,
donde los dos ultimos términos no son observables.

Dado que las p;;, no son observables, sélo podemos obtener estimaciones de las mismas
a partir de los valores ajustados a través de la estimacién de un modelo con variable

dependiente binaria:

Yik = @ + Bpi + Uik,

donde y;;, tomara el valor 1 si en el partido i se da el resultado k y el valor O en caso
contrario y donde u;;, es el término de error. Una condicion necesaria asociada al

supuesto de eficiencia débil es que « = 0y 8 = 1 (Goddard y Asimakopoulos, 2004).
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reg HOMEWIN B36SH FP

Source 55 df M5 HNumber of obs = 5,314
F{l, 531z) = 805.04

Model 174.494312 1 174.494312 Frob > F = 0.0000
Residusl 1151 .38544 5,312 216751777 BE-sguared = 0.1316
2dj B-sguared = 0.1314

Total 1325.87375 5,313 .245553E878 Boot MSE = 46557
HOMEWIN Coef._ S5td. Errc. t Ex|lt| [95% Conf. Interwvall
B3G5H_FP 1.087316 .0383z18 28.37 0.000 1.01218% 1.162442
_cons -.021366%9 .018735% -1.17 0.241 -.0586371 .0147632

Podemos observar que en nuestra regresion, los valores tanto de « como de S estan muy

cerca de ser 0y 1 respectivamente.

El problema con este modelo, es que el término de error u;;, presenta heterocedasticidad,
dependiente de . Como a + fp;x + u;, ha de serigual a 0 6 1, donde u;;, ha de ser igual
a—(a+ Bpi) 0al—(a+ Bpi), con probabilidades respectivas 1 — pk y pk. Por tanto,

es facil comprobar que

Var [uglpix] = (a + Bpu)(1 — (@ + Bow)).

La estimacibn por minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF) tampoco
funcionaria, dado que el mayor inconveniente es que no se puede asegurar que las
predicciones de este modelo parezcan verdaderas. Esto es porgue no podemaos restringir
a + Bpix en el intervalo (0,1), ya que esto originaria varianzas negativas y probabilidades
imposibles (Greene, 1998).

Para comprobar lo que pasa mas alla del modelo de minimos cuadrados ordinarios,
reestimaremos el modelo utilizando un analisis logistico (LOG) y compararemos los
resultados con los de los MCO mediante la siguiente aproximacion (Maddala, 1983):

Apco = 0.5+ 0.25a;9¢

Buco = 0.25B10¢

Por lo que nuestras aproximaciones tomarian los valores de a« = —0,11y 8 = 1,36 que son
valores cercanos al 0 y 1 esperados respectivamente.
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logit HOMEWIN B365H_FP

Iteration 0: log likelihood = -3678.1419
Iteration 1: log likelihood = -3301_.2116
Iteration 2: log likelihood = -3300.63%22
Iteration 3: log likelihood = -3300.63%21
Logistic regression Number of obs = 5,314
LE chiZ (1) = 754 .50
Prob > chiZ = 0.0000
Loy likelihood = -3300.6321 Paeudo RZ = 0.1026
HOMEWIN Coef . Std. Err. = Ex|z| [95% Conf. Interwvall]
B385H _FP 5.10685 .20845822 24 .43 0.000 4._§38212 5.515487
_cons -2.444245 1006323 -24.23 0.000 -2.64148 —-2.24700%3

En la tabla de contingencia estimada tras el modelo logit estima correctamente el 55,5%
de los partidos ganados y 71,7% de los partidos no ganados, cuya media es 64%.
>» model logit opt

Observed wversus predicted table for ordered logit model

a 1 Predicted Right
1] 1830 1041 2871 0.63740%
1 720 12%¢ 201¢ 0.642857
Observed 2550 2337 4887
Right 0.717647 0.554557

RZ—-count: 0.&35656
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5. CONCLUSIONES

Hemos analizado la evolucién del juego observando el importante crecimiento que ha tenido
el sector tanto en los Ultimos afios como histéricamente, ademas del complejo marco de
regulaciones que ha ido surgiendo a su alrededor, asi como sus dificultades no solo en el
mercado espafiol sino a nivel global. También es importante resaltar que a pesar de la
importante relevancia econdmica del sector, existen multiples externalidades negativas

generadas por el mismo las cuales generan un alto coste social.

En el trabajo se revisa el andlisis econdmico del comportamiento en el juego, asi como el
funcionamiento de los mercados de apuestas. Ademas se presentan también los analisis

de este sector desde la perspectiva de la economia del comportamiento.

En la aplicacibn empirica sobre el mercado de las apuestas futbolisticas en Espafia,
observamos primeramente que las comisiones de las casas de apuestas presentan una
bajada importante tras la regulacion del 2011, y que la casa Bet365, aplica de media el
margen mas bajo de las casas estudiadas, aunque es Bwin la que ofrece la cuota mas baja.
Finalmente, aunque sin profundizar sobre ello, hemos replicado la aproximacién de Peel y
Pope (1988) comprobando que las estimaciones se aproximan a las predichas por la

hipotesis de eficiencia débil.
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