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Resumen Técnico

El fatbol, ademas de ser una pasion en Argentina, representa un mercado que moviliza sumas
importantes de dinero, con impactos tanto economicos como sociales. Este trabajo de investigacion se
centra en el efecto que ha tenido la situacion econémica de Argentina, especificamente el tipo de cambio,

en los resultados deportivos de los clubes de futbol de la Liga Profesional entre 2012 y 2022.

El estudio que se presenta tiene un alcance explicativo, en el que se pretende establecer una
relacion funcional entre la situacion de la economia argentina- haciendo especial énfasis en el tipo de
cambio- y el desempefio del futbol argentino, y para ello se plantearon hipdtesis y se buscé establecer
relaciones causales entre variables. La unidad de analisis fueron los clubes de la Liga Profesional de

Futbol Argentino en el periodo 2012-2022.

Fueron varias las fuentes de informacion utilizadas para este trabajo: algunas son fuentes de
futbol especializadas como Soccerway.com, FootballDataBase, BeSoccer vy, sobretodo,
transfermkt.com; y otras son fuentes de economia general como Indec, Cepal, Banco Mundial, etc. La
principal herramienta para el trabajo fue el analisis econométrico y para esto se hizo uso de EViews,

haciendo uso tanto de instrumentos numéricos como graficos

El andlisis se realizo6 utilizando datos econdémicos y deportivos del periodo 2012-2022, con un
enfoque en la influencia del tipo de cambio real. Se recolectaron datos sobre transferencias de jugadores,
ingresos y egresos de los clubes, asi como informacion sobre el desempefio deportivo (puntos obtenidos
y participaciones en torneos internacionales). La investigacion también incluye aportes de expertos del

sector, como Mariano Elizondo, ex presidente de la Superliga Argentina de Futbol (SAF).

Al final del trabajo, se arriba como conclusion que, si bien variables econdmicas como inflacion,
desigualdad econdmica, pobreza y producto bruto interno no tuvieron efecto sobre el desempefio
deportivo de los clubes en la Copa Libertadores, el tipo de cambio si es la variable que mas ha influido
en los ingresos por transferencias de jugadores, siendo un factor clave en la capacidad de los clubes para

negociar en el mercado internacional.

Durante los periodos de fluctuaciones del tipo de cambio y de implementacion de nuevas
politicas cambiarias, los ingresos por transferencias han mostrado un comportamiento oscilante. Sin
embargo, también se explica que el mercado del futbol, como la economia, es complejo y que no deberia

atribuirse toda su conducta a esta sola variable.

Palabras Clave: Tipo de Cambio, Futbol, Fichaje, Economia, Transferencias, dolar,
Argentina, Politica Cambiaria.
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1. Introduccion

La pelota no entra por azar. Asi se titula el libro de Ferran Soriano (2019) en el que argumenta que,
detras de toda actividad deportiva, siempre hay una ldgica que explica los resultados a largo plazo y que,
para tener €xito consistentemente, se debe gestionar un club de manera profesional para generar ingresos
que permitan contratar a los mejores jugadores, en lugar de depender del azar. Esa es la idea que me
gustaria transmitir al inicio de este trabajo de esta investigacion: es verdad que, como en la vida, siempre
hay una cuota de suerte, pero no podemos depender de ella, y ni la economia ni el fatbol, son la

excepcion.

También aprovecho este espacio para desearle al lector que ojala disfrute de este trabajo tanto
como yo disfruté hacerlo. La carrera fue literalmente una montafia rusa de emociones, pero me alegra
poder darle un fin con esta tesis, rodeada de las personas que me acompafaron durante todo el camino.

A ellas y a todos los profesores que estuvieron presentes, muchas gracias de todo corazon.

1.1. Motivacion/Formulacion del Problema
Sabido es la relevancia que tiene el ftbol en la sociedad argentina. Pretender limitar el fatbol
al ambito estrictamente pasional resulta ilusorio, habida cuenta que en Argentina y en el resto del mundo,

este deporte moviliza sumas de dinero y factores productivos que no dejan de sorprender.

La filosofia popular sostiene que, de las cosas menos importantes, el fitbol es la mas importante,
pero teniendo presente que los presupuestos de muchos equipos europeos podrian equivaler a buena
parte del PBI de paises emergentes, el futbol deja de ser solamente un deporte para transformarse en un

fabuloso negocio que mueve billones de dolares a lo largo de todo el mundo.

Desde esta perspectiva, y a partir del movimiento popular que generd el tltimo mundial, decidi
centrar mi trabajo de investigacion en el impacto de la economia argentina en los clubes de futbol

argentinos.

Si analizamos que, de la totalidad de los jugadores que formaron parte de la seleccion argentina
que particip6 en el mundial del 2022, s6lo uno juega en un equipo argentino (Franco Armani en River
Plate), el analisis no debe limitarse a un aspecto meramente deportivo sino también, a factores

economicos y sociales.

Otro punto importante que me gustaria incluir en esta introduccion es que he podido mantener
una conversacion con Mariano Elizondo, Contador Publico de la Universidad de Buenos Aires quien se
desempefio como presidente de la Superliga Argentina de Futbol (SAF) de 2017 al 2020. Este referente
ha sido crucial en este trabajo de investigacion ya que no sélo me brindé ayuda en momentos de
estancamiento, sino que también me confeso los limites del tema elegido y las dificultades que puede

acarrear.
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Hay varios sectores econdmicos en la Argentina cuyos datos son dificiles de conseguir y en el
futbol de nuestro pais sucede lo mismo: los clubes de futbol ocultan gran parte de los valores que
manejan; por lo general, no revelan sus balances contables y es dificil saber exactamente cudles son sus
ingresos por conceptos como venta de entradas. Pueden ser varias las razones para actuar asi. Por un
lado, la evasion fiscal es la sombra que persigue a la gran mayoria de los empresarios argentinos y por
el que sigue luchando la AFIP dia tras dia. Por otro lado, se sabe que el futbol es un mercado con un
gran componente blue (barras bravas, reventa de entradas, apuestas de jugadores, etc.) y, por ende, es de

esperar que los clubes no revelen toda la informacion de sus transacciones.

Sea cual sea la causa, hay que tener presente que la falta de datos fue una limitacion real al
momento de llevar a cabo esta tesis y que, sin embargo, se han empleado todos los medios a disposicion

para llegar a las conclusiones enunciadas mas adelante.

Volviendo al tema que nos compete, se sabe que probablemente ninglin argentino diria que el
fatbol no es importante en nuestro pais. Diariamente, miles de camisetas se compran y miles de goles
se gritan a todo pulmon para alentar a cada uno de los clubes de futbol argentino. Recientemente, la
pasion por este deporte se ha visto acrecentada por la obtencion de la copa del mundo 2022, circunstancia
que ha llevado no sélo a aumentar los recursos econdmicos avocados al futbol, sino que también los
jugadores de la seleccion argentina se han transformado en valiosas piezas dentro del mercado del futbol
mundial. No es coincidencia que dos meses después de la copa de mundo, Enzo Fernandez haya sido
nombrado el jugador més caro de la historia argentina, siendo comprado por el Chelsea de Inglaterra por

una suma no menor a 121 millones de dolares.

Cotidianamente en el mundo del fatbol- como ocurri¢ para el caso del exfutbolista de River
Plate-, contratos se firman, salarios se negocian y se transfieren sumas de dinero que resultan
exorbitantes para cualquier persona. Sin embargo, las variables econdmicas- y en particular el tipo de
cambio- de la Republica Argentina hacen que la contratacion de un jugador extranjero, ingresos por
sponsor, instalaciones deportivas y, en general, la operatoria diaria de los clubes resulten alejadas de los

modelos vigentes en el resto del mundo.

Frente a la necesidad de conocer mas sobre estos fendmenos, surgen interrogantes sobre las
formas en que las politicas vigentes en nuestro pais dejaran secuelas tanto a nivel deportivo como
institucional. De esta manera, la pregunta general que guia nuestro proceso de investigacion es: ;Ha
influido de alguna manera la economia de la Republica Argentina en los resultados deportivos de los

clubes de futbol argentinos de la Liga Profesional en el periodo 2012-2022?

A partir de ella se desprenden las siguientes preguntas especifica: a) /Es el tipo de cambio la

variable econémica que mas impacto ha tenido sobre los resultados deportivos en el periodo de analisis?
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Y b) ;Los gastos e ingresos por transferencias de jugadores también se ven directamente impactados por

aquella variable?

1.2. Objetivos

De esta forma, las preguntas que exponemos dan lugar a los objetivos del presente trabajo. Como
objetivo general, se pretende: Determinar como ha influido la situacion econéomica de la Republica
Argentina en el desempefio futbolistico de los clubes de futbol argentinos de la Liga Profesional en el

periodo 2012-2022.

Por su parte, los objetivos especificos son: a) averiguar si el tipo de cambio es la variable
econdmica que mas ha impactado sobre los resultados deportivos en el periodo de analisis; b) determinar

si los gastos e ingresos por transferencias de jugadores también se ven impactados por aquella variable.

Esta investigacion puede arrojar resultados muy relevantes dado que, considerando que el futbol
es una de las principales actividades culturales y deportivas en Argentina, y tiene un impacto
significativo en la economia y la sociedad, comprender como el tipo de cambio y otras variables
economicas afectan el desempefio del ftbol argentino puede ayudar a las personas y organizaciones
involucradas en el futbol a tomar decisiones mas informadas y a desarrollar estrategias para mejorar el

rendimiento y la competitividad del futbol argentino.

En términos de implicaciones practicas, si se demuestra que el comportamiento de la economia
de nuestro pais tiene un impacto significativo en el desempefio deportivo de los clubes de futbol de la
Liga Profesional, esto puede llevar a cambios en las politicas y practicas relacionadas con el futbol y la
economia. Por ejemplo, podria llevar a una mayor atencidn por parte de las autoridades econdomicas y
deportivas a la necesidad de estabilizar el tipo de cambio y fomentar un entorno econdémico mas

favorable para el futbol.

1.3. Hipotesis
A continuacion, se enuncia la hipotesis correspondiente a cada pregunta de investigacion. Para
ello se vuelven a mencionar la pregunta general y las preguntas especificas de investigacion formuladas

anteriormente.

La pregunta general de este trabajo de investigacion es: {Como ha influido la economia de la
Republica Argentina en los resultados deportivos de los clubes de futbol argentinos de la Liga
Profesional en el periodo 2012-2022? Su hipoétesis correspondiente es: la situacion de la economia

argentina ha empeorado el desempefio del futbol argentino en el periodo 2012-2022.

La primera pregunta especifica es ¢ Es el tipo de cambio la variable economica que mas impacto

ha tenido sobre los resultados deportivos en el periodo de analisis? Su correspondiente hipotesis es:
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Efectivamente, el tipo de cambio es la variable econdémica que mas ha impactado en los resultados

deportivos en el periodo de analisis.

La segunda pregunta especifica es: ;Los gastos e ingresos por transferencias de jugadores
también se ven directamente impactados por el tipo de cambio? Cuya hipotesis es que los gastos e
ingresos en fichajes también se ven impactados por el tipo de cambio, y que al aumentar el tipo de
cambio- se deprecia la moneda- los ingresos netos por transferencias aumentan. Esto ocurre ya que los
clubes extranjeros encuentran a los jugadores de la liga argentina relativamente mas baratos en términos
de su propia moneda. Como resultado, aumenta la demanda de jugadores locales, lo que incrementa las

ventas y, por ende, los ingresos en moneda local de los clubes que venden jugadores.

2. Descripcidn del trabajo de investigacion

2.1. Estructura del Trabajo

El trabajo restante se ordena de la siguiente forma: a continuacion, el apartado de antecedentes
expone la bibliografia revisada del tema pertinente, luego el marco teodrico y la estrategia
metodoldgica donde se describe el enfoque y los métodos a utilizar para llevar a cabo la

investigacion.

El capitulo 3 comienza describiendo al jugador de futbol como commodity global y luego se
explica de qué trata la Copa Libertadores y el sistema de puntos creado para la comparacion de

desempeifio entre clubes de futbol.

El capitulo 4 se centra en el analisis econométrico, complementado de los correspondientes

anexos.

Seguidamente, esta el apartado de resultados, donde se presenta el analisis y la interpretacion de

los resultados. Y finalmente, se proyectan algunas conclusiones, continuando con bibliografia y anexos.

2.2. Antecedentes

El interés académico en lo que se denomina “Economia del deporte” se remonta desde mediados
de 1950s; a partir de ese momento, varios libros y articulos han sido escritos acerca del tema (Dobson
& Goddard, 2012). Segiin Mesa Callejas y Arboleda Sierra (2007), el estudio del deporte ha adquirido
importancia en el &mbito académico ya que dia a dia se le reconoce como un sector econdémico con las
mismas caracteristicas que los sectores tradicionales. Ello estd justificado en la gran cantidad de
actividades desarrolladas alrededor de las practicas y los eventos deportivos, que se pueden relacionar

directamente con la oferta y la demanda agregada en un pais.
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La literatura revisada revela la existencia de tres caminos a tomar al momento de evaluar la

relacion existente entre la economia y el futbol:

1) Por un lado, hay investigaciones acerca del impacto del futbol- ya sea campeonatos, ligas
de futbol, apuestas, merchandising, eventos deportivos, etc.- en una determinada economia-
regional, por ejemplo-.

Hoffman et al. (2002) y Houston y Wilson (2002) observaron rendimientos decrecientes de la
riqueza per capita sobre el éxito en el futbol. Especificamente, observaron que cuando los paises en
desarrollo aumentan su riqueza per capita, en promedio, tienen mejor desempefio en el futbol porque
pueden destinar mas recursos en este ambito. Sin embargo, para paises con altos niveles de ingresos, un
aumento en el nivel de riqueza per capita no lleva necesariamente a un mejor desempefio en el deporte.
Gasquez y Royuela (2014) examinan si el futbol puede ser considerado un buen indicador de desarrollo
a nivel internacional y, evaluando ciento treinta y cinco paises desde 1993 hasta 2010, estiman una lista
de modelos. Estos concluyen que hay una relacion entre variables econdmicas- como el PBI per capita,
el IDH (indice de Desarrollo Humano)-, otros factores mas tradicionales-como poblacion, educacion,
salud, apertura econdmica, inflacion, etc.- y la posicion que el pais ocupa en el ranking que realiza la

FIFA.

Otro trabajo que se enmarca en esta rama es el de Roberts et al. (2016), en el que se proponen estimar
el impacto econoémico (neto) de un club de fatbol de la Premier League inglesa. En particular, “el efecto
neto en la economia regional del Swansea Futbol club se estima en 46 millones de euros (de valor

agregado bruto)”. (pag. 13)

En tltima instancia, pero no menos importante, se encuentran las investigaciones que ponen el foco
en la Copa Mundial- “el evento deportivo mas visto en el planeta” (Deutscher & Simmons, 2011, pag.
2)- y sus efectos economicos. Fedderson et al. (2009) encontraron que, el hecho de que un pais sea el
anfitrion de la copa mundial no influye en gran medida en el empleo de corto y largo plazo, ni en el
nivel de desempleo. Hagn y Maening (2009) inclusive demuestran que el nivel de ocupacion en los
hoteles se redujo durante la final de la copa mundial en Alemania. Ademas, los investigadores han
examinado posibles efectos intangibles como resultado de hospedar la copa del mundo: Kavetsos y
Szymansky (2010) verificaron que, el hecho que Italia sea el anftrion en la Copa del mundo en 1990, a
pesar de que no haya ganado el torneo, estuvo positiva y significativamente correlacionado con la

felicidad de la poblacion.

i) En segundo lugar, hay multiplicidad de trabajos centrandose en el mercado de las
transferencias de jugadores. Herm et al. (2014), Miiller et al. (2017) y Velema (2018)
definen al valor de transferencia como la tarifa que un equipo que desea fichar a un jugador
(equipo “‘capturador”) estd dispuesto a pagar al equipo actual del jugador (equipo

“liberador””) como compensacion por incumplimiento del contrato del jugador con su
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equipo vigente. Este valor se establece en funcion de las tarifas de transferencia que se han
pagado en el pasado por futbolistas de similares caracteristicas.

La adquisicion de nuevos jugadores esta condicionado por muchos factores como las lesiones de los
jugadores (Demczyszak, Czerniak, Fortuna, & Gut, 2018), factores del mercado (Andreff, 2018),
entrenadores (Karwinski, 2016) o edad de los jugadores (Figueira, Gongalves, Masiulis, & Sampaio,
2018). “Aumentar o incluso mantener constante el nivel de desempefio requiere un constante ingreso de
sangre fresca” (Wanat & Leksowski, 2022, pag. 252). Ademas, Wanat y Leksowski afirman que el gasto
en transferencia de jugadores debe ser acompafiado por beneficios cuantificables para el club y que este
gasto es un elemento clave para el desempefio, para lo cual se requiere suficiente inversion extranjera,
como sugieren Rhode y Breuer (2016) . No es casualidad que, entre 2004 y 2013, los clubes que
pertenecian a los treinta clubes mas ricos hayan ganado mas del 90% de los titulos de la liga en las cinco
principales ligas europeas, incluidas las de Inglaterra, Italia y Espaiia.

Wanat y Lekowksi (2022) realizan una regresion econométrica tomando como variable
dependiente el desempeio deportivo- creada a partir de varios indicadores como puntos obtenidos en la
liga nacional, numero de goles y puntos asignados por la UEFA- y tomando once variables de control-
como los derechos de television, ingreso por sponsors, edad promedio de jugadores, entre otros-. Estos
autores concluyen que, en la mayoria de los casos, las transferencias no llevan a mejor desempefio y que
“la falta de efectos en el corto plazo y la aparicion de efectos por transferencias acumuladas sugiere que,
para un correcto manejo del club, se requieren politicas de transferencias de jugadores estables,
persistentes y de largo plazo” (pag. 258). También, mencionan que hay problemas al momento de
estudiar la relacion entre gasto en transferencia y desempefio futbolistico; uno de ellos es el “efecto
equipo”- como el futbol es un deporte en equipo, el cambio en la calidad de un solo jugador tiene un

efecto limitado en el desempefio de todo el grupo-.

Poli, Besson y Ravenel resaltan que “el mercado de transferencias sigue una logica especifica
que puede modelarse” (2021, pag. 1). Estos autores analizan los cinco principales mercados de fatbol
(Inglaterra, Espaiia, Italia, Alemania y Francia) durante un periodo de casi diez afios y llevan a cabo un
modelo de regresion linear multiple para evaluar los pagos por transferencias. Algunas de las variables
que seleccionaron para explicar las sumas que pagan los clubes por los fichajes fueron la edad de los
jugadores, experiencia, posicion, asistencias, la duracion de los contratos de jugadores, etc., las cuales
resultaron ser todas significativas. Gracias a este modelo, se identifican varios casos en que los pagos
por transferencias estimadas por el modelo econométrico distan de lo que realmente pagaron los clubes
reclutadores; por ejemplo, a dos jugadores del Liverpool FC- Mario Balotelli y Mohamed Salah- se les

pag6 un 64% y 23% menos de lo correspondiente.

Arribando a la conclusion de que incrementar los valores de transferencia de los jugadores tiene

poca o ninguna significancia para alcanzar las mejores posiciones en la liga, se encuentra el trabajo de
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Jagielski (2022). En este articulo, se explica que las transferencias de futbol pueden fallar por las
dificultades de aclimatarse a un nuevo club, por la alta presion en el ambito deportivo, y por otras
barreras culturales (Kuper & Szymanski, 2018) sugiriendo que “los clubes de futbol deberian invertir
en investigacion y desarrollo. Ellos deben considerar gastar en su propia academia y reclutamiento para

hallar talentos jovenes, en vez de gastar plata en transferencias caras e ineficientes.” (pag. 1987)

i) Por ultimo, cabe mencionar a aquellas investigaciones que buscan explicaciones
fundamentalmente a la performance de los jugadores y/o de los clubes de fltbol. Dentro de
esta rama, podemos nombrar el trabajo de Hoffmann et al. (2022) en donde se demuestra, a
través de un analisis econométrico, que hay varios factores inherentes a un pais que afectan
el nivel futbolistico del mismo. Estos factores son la cultura, demografia y geografia; y
mientras que la riqueza per capita también es importante, el autor demuestra que, a partir de
un cierto nivel, mayor riqueza puede inclusive reducir el desempefio de los clubes de futbol,
pudiendo ilustrar esta relacion con una curva U invertida.

Otros autores que investigaron acerca de esta rama de la economia del deporte son Zambom-
Ferraresi, Rios y Lera-Lopez (2018), quienes utilizan técnicas de promediacion de modelos bayesianos
y métricas de importancia relativa. Los resultados apuntan a la existencia de un conjunto de
determinantes en el rendimiento deportivo, como las asistencias, tiros concedidos y paradas realizadas,

y se respalda la idea de que las acciones ofensivas son mas relevantes que las defensivas.

Klobucnik et al. (2019) encontraron una correlacion directa moderada entre el PBI de la region en
que se encuentran y el valor de mercado de los clubes, asi como en su desempefio deportivo. El estudio
concluye que mejor situaciéon econémica de una unidad regional, no necesariamente se traduce en mayor
valor de mercado de los clubes, sino que también cumplen un rol importante la tradicion y las
competencias de otros deportes. “A pesar del relativamente bajo PBI de varios clubes ingleses,
holandeses, belgas y portugueses (en comparacion con el resto de Europa), su desempefio deportivo es

alto.” (pag. 72)

Una tltima relacion a considerar es el impacto de un coach en futbol de elite en el desempefio del
equipo. Los autores Gomez et al. (2021) demuestran que el desempefio deportivo de corto plazo de un
equipo mejora significativamente con un cambio de coach, mientras que lo impacta negativamente en
el largo plazo (mas de diez partidos). Ademads, “el efecto ganador debido al nuevo coach es

independiente de variables relacionadas con el coach, tal como la experiencia de este.” (pag. 605)

A pesar de la extensa literatura que puede haber alrededor de este tema tan popular que es el futbol,
en este trabajo se pretende poner foco en la situacion econdomica de nuestro pais, haciendo hincapié en
el tipo de cambio. El caso Borja (jugador colombiano incorporado por River Plate) significo el punto de
inflexion en la problematica que deben afrontar los clubes argentinos ante los diferentes tipos de cambio

que rigen en nuestro pais. En la actualidad, los equipos argentinos no s6lo deben afrontar la negociacion
13
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con un club extranjero para incorporar un jugador, sino que aparece un problema adicional propio de

Argentina: como hacer para sacar o ingresar divisas.

Ante la renuncia del ministro de Economia, Martin Guzman (2 de julio de 2022) y la escasez de
dolares en el Banco Central, se determino el cierre de operaciones de transferencias de dodlares al
exterior, viéndose en apuros el club River Plate para poder pagar el pase de Miguel Borja antes del cierre

del libro de pases en la Argentina. INFOBAE, 2022).

La situacion se agravo para el club argentino debido a que el fichaje del jugador ya no se podia
abonar a una cotizacién de dolar oficial. La solucidn propuesta, en su momento, fue abonar a través de
dolar MEP, resultando perjudicial para River, que ahora debia pagar un délar que duplicaba la cotizacion

oficial sin impuestos, al que podian acceder anteriormente. (TYC SPORTS, 2022).

Tal vez un enfoque mas alineado a aquel que se propone llegar fue desarrollado en la tesis
“Futbol Argentino y Ciencia” por Fusetti, Pablo (2021) ya que este autor examina la forma en que el
conocimiento cientifico puede ser aplicado al deporte mas popular del pais, tanto en términos de
entrenamiento y rendimiento, como en la comprension de la cultura del fatbol en la sociedad argentina.
Teniendo presente lo anterior, hay que recordar que, no solo el fatbol, sino también la economia son
practicas que tienen al hombre como el centro y, por ende, ambas se interrelacionan constantemente y
se influyen mutuamente. La cuestion propia del trabajo es que esa interrelacion se dara a través de los

factores econdmicos como lo es el tipo de cambio real.

El stock de divisas, asi como el precio a las cuales se pueden adquirir, cobra mas relevancia en
la sociedad argentina que lo hace en las de otros paises. Raich, A. S (2014) en su trabajo de investigacion
explica que el tipo de cambio real puede influir en la competitividad de un pais, afectando la capacidad
de exportacion y aumentando la dependencia de las importaciones. En el sentido deportivo, los
futbolistas vendrian a ser aquellos bienes que se comercian internacionalmente y que, por ende, se ven

continuamente influidos por las politicas cambiarias del pais.

En particular, la compleja estructura cambiaria argentina afectd al club River Plate en la
transferencia del jugador mundialista Enzo Fernandez del Club Benfica (Portugal) al londinense Chelsea
“por un monto de 121 millones de euros, convirtiéndose en la operacion de compra de un jugador
argentino mas cara de la historia” (Alvez, 2023). Al club argentino le correspondia el 25% del pase del
jugador, equivalente a 32,5 millones de euros. A ello hubo que sumarle el 3,5% del total del pase en
concepto de derechos de formacion del jugador desde los 12 afios, totalizando 41,5 millones de euros
para el equipo de Nufez. Si bien el pase de Enzo Fernandez al equipo inglés serd abonado en cuotas, el

porcentaje recién mencionado fue recibido por el club argentino a un valor de délar oficial.

De esta manera, observamos que la inequidad cambiaria afecta manifiestamente a los clubes
argentinos ya que, al vender jugadores el ingreso de dolares se realiza a la cotizacion del ddlar oficial,
14
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mientras que, si se quiere comprar un jugador del extranjero, el pago, en el mejor de los casos, puede

hacerse a través de dolar MEP.

Esta situacion ha llevado a que los clubes argentinos, a través de la Asociacion de Futbol
Argentino (AFA) hayan planteado al gobierno nacional un tipo de cambio diferenciado- délar Futbol- al
igual que existi6 para shows internacionales (dolar Coldplay o Qatar) o para la liquidacion de soja. (TN,

2023).

Por otro lado, no resulta redundante preguntarse si, en verdad, el bajo nivel en el desempefio de
los clubes argentinos en competencias internacionales resulta propio de nuestro pais, o se trata de una
generalizada ignorancia o mala praxis en el manejo de las finanzas de estos o de una mala capacidad
para entablar negociaciones con clubes extranjeros de mayor prestigio y de, por ende, mayor respaldo
economico. Teniendo en cuenta el trabajo de Lopez Rodicio, B. (2021) en el que lleva a cabo un analisis
economico-financiero del Real Madrid Club de Futbol y lo compara con otros equipos de la Liga 2021,
pareceria ser que no; el manejo de un club de futbol no es tarea facil y que "la gestion financiera eficiente
es clave para el éxito en el futbol moderno" (pag. 17). Si a esto, entonces, le sumamos la desventaja
propia de nuestra nacion- digase inestabilidad cambiaria, alta inflacion, restricciones a la competencia,
etc.- entonces podria decirse que, efectivamente, el futbol argentino tiene que realizar un esfuerzo extra

para estar a la altura de las grandes ligas. En estas desventajas es en donde me interesa colocar la lupa.

A mi parecer, ya ha quedado claro que el mal desempefio de la economia de nuestro pais termina
afectando directa e indirectamente al futbol argentino y, sin embargo, los partidos se siguen jugando, la
gente los sigue viendo y, sobre todo, la comunidad sigue invirtiendo plata en el deporte. Entonces, ;Qué
es lo que sigue manteniendo a los clubes a flote? ;el futbol argentino puede soportar las presiones

macroeconOmicas?

Mucho de lo sefialado podria ser juzgado como una opinién pesimista o propio de una vision
sesgada si tenemos en cuenta que, en realidad, deportivamente somos campeones del mundo. Pero no
hay que dejarse engafar por la pasion que este deporte despierta en cada uno de los argentinos ya que,
en Qatar, tanto el ftbol como la politica y la economia fueron tres elementos claves para el correcto
desempefio del mundial. Emilio Arrung en su articulo cientifico “Futbol, economia y politica en Qatar
2022 senala que “el futbol se ha convertido en un activo econdmico para los estados, y como tal, se ha
convertido en un instrumento de politica publica" (2022, pag. 18) y destaca la importancia del evento
para la imagen de Qatar en el mundo. Esto demuestra que, de la misma manera en que el futbol aportod
al marco politico y econdmico de la ciudad asiatica, el mundial también aport6 a la politica argentina y,
es sabido, que fue un gran motor para el desarrollo econémico. Los resultados mundialistas, mas alla

del 4-2 en penales contra Francia, no son menores y pueden resultar en grandes aportes a este trabajo.
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La politica cambiaria instrumentada por la Republica Argentina, especialmente a partir de las
restricciones generadas por el cepo a las operaciones de exportacion e importacion no soélo ha llevado a
un futbol menos competitivo a nivel de clubes, como hemos expresado anteriormente, sino también a
un empobrecimiento del fitbol profesional en nuestro pais. Este ultimo se manifiesta en el decreciente
desempefio de los clubes de futbol argentinos y explicado, en parte, por la imposibilidad de contratar
jugadores extranjeros de jerarquia, y agravado con una sangria de jugadores hacia cualquier parte del
mundo. La realidad indica que el jugador argentino opta por jugar en una 2da o 3era categoria de un
campeonato extranjero, resignando jugar en la liga profesional argentina; todo ello, ajustando su carrera
a patrones econdmicos y no estrictamente deportivos. La mayoria de los profesionales compiten en el
fatbol europeo, pero hay un fuerte crecimiento de emigracion de jugadores a clubes afiliados a la

Concacaf y Conmebol, donde los contratos se fijan en dolares. (Garcia, 2021)

Pareceria ser, por lo expuesto anteriormente, que los factores econdmicos (tipo de cambio,
inflacion y otras variables macroecondmicas) llevan indefectiblemente a un fatbol menos atractivo y

competitivo, y, por ende, con menores ingresos reales.

Ya hemos sostenido que ser campeon del mundo no implica tener un fltbol sano
economicamente ya que el futbol argentino estructural y funcionalmente se encuentra en manifiesta

decadencia.

El desafio personal implica avanzar en el estudio de como variables econdmicas- que he podido
conocer a través de mis estudios en macroeconomia- o la implementaciéon de una cierta politica, puede

incidir directamente en el resultado deportivo.

2.3. Marco Tedrico

Sabemos que la economia es una ciencia social y, teniendo como centro de estudio al hombre,
es compleja. Los eventos que ella se encarga de analizar son multicausales, y el deporte- y en particular
el futbol-, también se enfoca en el individuo, siendo un fenoémeno cultural que refleja y afecta aspectos
sociales y emocionales de la sociedad. Desde el punto de vista econdémico, el futbol no sélo se limita a
la gestion de recursos financieros, sino que también aborda cuestiones mas amplias relacionadas con la
identidad, la lealtad y la conexién emocional de los individuos con sus equipos. Ademas, la economia
del fatbol no se limita a los clubes y jugadores, sino que se extiende a los aficionados, cuyo
comportamiento y decisiones también influyen en el panorama econdémico del deporte. Esta
interconexion entre la economia, el individuo y el futbol resalta la complejidad y la riqueza de las

relaciones humanas que abarcan estas areas.

De todas las maneras en que se pueden vincular economia y fatbol, ya ha quedado claro en
secciones anteriores que hemos decidido focalizarnos, por un lado, en la relacion entre la economia y
futbol, ambos en sentido mas amplio y, por otro lado, puntualmente en el tipo de cambio. Para que quede
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mas clara la cuestion que nos ocupa, podemos ver algunos valores que nos proporciona la pagina web
especializada Salary Sport (2023), donde figuran los gastos que enfrentan los clubes de fatbol por
semana y por afio en concepto de salarios, asi como las remuneraciones de cada uno de los jugadores.
Por nombrar s6lo uno de ellos, el club atlético Boca Juniors tiene- con un total de 107 jugadores en su
plantel- una masa salarial de £18,019,560 correspondiente al afio 2023. Mientras tanto, el club
Manchester United- con 28 jugadores menos en su plantel- tiene una masa salarial de £208,572,520
correspondiente al mismo afio. El jugador con el salario mas alto en Manchester es Raphaél Varane,
ganando £350,000 por semana, mientras que el jugador que ocupa el mismo puesto en Boca Juniors es

Edinson Cavani, ganando una suma de £43,000 por semana.

No seria correcto atribuir todas estas diferencias al desempefio de la economia argentina ya que,
como mencioné anteriormente, el futbol es complejo y polifacético; sin embargo, si creemos que hay
una parte de ellas que se explica por las inquietudes que deben enfrentar los clubes de futbol por el
simple hecho de ser argentinos. En particular, creemos que la variabilidad del tipo de cambio afecta el
numero de jugadores que entran y salen de los clubes argentinos como resultado de las transferencias
que se negocian. Para que no quepan dudas, se procedera a explicar con mayor detalle qué es el tipo de

cambio y como podria afectar al futbol de nuestro pais.

Tipo de Cambio

Los tipos de cambio son fundamentales en el comercio internacional porque permiten comparar
los precios de los distintos bienes y servicios producidos en los diferentes paises. Segin Paul Krugman
y Maurice Obstfeld, autores del libro "Economia Internacional: Teoria y Politica" (2016) el tipo de
cambio es “el precio de la moneda extranjera en términos de dolares (por ejemplo, 0,0012 dolares por
peso argentino) o como el precio de los dodlares en términos de la moneda extranjera (por ejemplo,
833,33 pesos argentinos por ddlar). La primera de estas formulaciones del tipo de cambio (ddlares por
unidad monetaria extranjera) se dice que es en términos directos, la segunda (unidades de moneda

extranjera por dolar) en términos indirectos” (pag. 328).

Los distintos agentes econdémicos hacen uso del tipo de cambio para convertir los precios
expresados en moneda extranjera en los respectivos precios en moneda nacional y, de esta manera, poder
hablar en la “misma lengua” por mas que los bienes y servicios hayan sido producidos por distintos
paises. Por ejemplo, sin saber el valor del tipo de cambio, es muy dificil que un argentino tome una
decision de compra de un vehiculo importado que cuesta 15.000 ddlares. En cambio, sabiendo que el

tipo de cambio es de 500 pesos argentinos por dolar, el precio del vehiculo en pesos argentinos sera:

RS
2% (s, D) = 7.500.000 AR
(sooUSD) (15.000 USD) = 7.500.000 ARS
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Una variacion del tipo de cambio del peso® respecto al dolar modificaria el precio del auto en

pesos argentinos. Con un tipo de cambio de 600 pesos por dolar, el nuevo célculo seria:

ARS
(600 @) .(15.000 USD) = 9.000.000 ARS

suponiendo que su precio en doélares permaneciera constante. Si, en cambio, el nuevo tipo de cambio

fuese de 400 pesos por dolar, el vehiculo costaria:

ARS
(400 @) .(15.000 USD) = 6.000.000 ARS

Una depreciacion del peso respecto al délar implica un aumento del precio del dolar expresado
en pesos; la variacion del tipo de cambio de 500 a 600 pesos por dolar implica una depreciacion del

peso.

“Considerando todos los demads factores constantes, la depreciacion de la moneda de un pais
abarata sus productos para los extranjeros” (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2016, pag. 329).

Una reduccion del precio del peso en funcion del délar, por ejemplo, de 500 a 400 pesos por

dolar, representa una apreciacion del peso respecto al dolar.

“Considerando todos los demas factores constantes, la apreciacion de la moneda de un pais
encarece sus productos para los extranjeros” (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2016, pag. 330).

Desafortunadamente, estos términos no son ajenos a los argentinos ya que, permanentemente,
estamos pendientes del valor del dolar expresado en pesos argentinos. Es sabido que cuando se produce
una depreciacion del peso, a los extranjeros les resulta mas conveniente comprar productos de Argentina
dado que, por cada dolar, reciben més pesos que antes, pudiendo comprar mas bienes y, asi, aumentan
las exportaciones. En cambio, a los consumidores nacionales (los argentinos) les resulta mas caro
comprar bienes extranjeros ya que se requieren mas pesos por cada dolar, actuando en detrimento de las

importaciones.

Por otro lado, estos autores definen al tipo de cambio real entre las monedas de dos paises como
“un indicador amplio de los precios de los bienes y servicios de un pais respecto a los de otros”
(Krugman, Obstfeld, & Melitz, pag. 419). Cuando queremos diferenciar un tipo de cambio real, que es
el precio relativo de dos cestas de productos, de un precio relativo de dos monedas, nos referiremos a
este tltimo como el tipo de cambio nominal, que es aquel al que se refieren la mayoria de los medios de

comunicacion, simplemente, como “tipo de cambio.”

"En el transcurso de este trabajo, el término 'pesos' se utiliza exclusivamente para hacer referencia a
pesos argentinos, a menos que se especifique lo contrario.
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“El tipo de cambio real serd un determinante importante en la asignacion de recursos, en particular
entre los sectores transables y no transables de la economia, lo que en definitiva determinara
cuanto se exporta y se importa” Fuente especificada no vilida..

“Los tipos de cambio reales se definen en funcion de los tipos de cambio nominales y de los
niveles de precios” (Krugman, Obstfeld, & Melitz, pag. 419). Siguiendo la misma metodologia usada
por Krugman et. al. pero aplicandolo al caso argentino, podemos expresar el tipo de cambio real como
el tipo de cambio nominal multiplicado por el cociente entre el nivel de precios del pais extranjero (por
ejemplo, Estados Unidos) y el nivel de precios del pais doméstico (en este caso, Argentina) o, en

simbolos como:

qs/usa = Esjusa- (P;*) (1)
Donde:
qs/usa ©s €l tipo de cambio real del peso respecto al dolar.
Eg/usq es el tipo de cambio nominal del peso respecto al ddlar.

P* es el nivel de precios en el pais extranjero- EE. UU. en nuestro caso-.
P es el nivel de precios interno- Argentina en nuestro caso-.

En otras palabras, el TCR refleja el precio en moneda local de un bien que se esta utilizando
como numerario en el extranjero, ajustado por las diferencias en los niveles de precios entre ambos

paises."

“El indice de precios de cada pais aporta una representacion adecuada de las compras que
motivan a sus residentes a demandar su oferta monetaria” (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2016, pag.
419). De esta forma, P* representa el precio en dolares de una cesta de productos que contiene las
compras semanales tipicas de los particulares y de las empresas que residen en Estados Unidos; mientras
que P representa la misma cesta, pero de los residentes de Argentina. Asi, podemos definir formalmente
el tipo de cambio real del peso argentino respecto al dolar como el precio en pesos de la cesta de bienes

estadounidense respecto a la de Argentina.

Un ejemplo numérico puede ayudar a comprender el concepto del tipo de cambio real (TCR).
Supongamos que la cesta de productos de referencia estadounidense cuesta 200 ddlares (por lo que P*
=200 dolares por cesta estadounidense), que la cesta de Argentina cuesta 10.000 pesos (por lo que P=

10.000 pesos por cesta argentina) y que el tipo de cambio nominal es Eg,,54=500 pesos argentinos por

dolar. E1 TCR del peso respecto al dolar sera:
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= (500 délar) (200 dolares por cesta estadounidense>
ds/usa = pesos por dolar). | — oo o503 DoT cesta argenting

_100.000 pesos por cesta estadounidense

10.000 pesos por cesta argentina

100.000 pesos por cesta estadounidense

q$/usa = 10.000 pesos por cesta argentina

ds/usa = 10 cestas argentinas por cesta estadounidense

Una depreciacion real del peso respecto al dolar ocurre cuando se reduce el poder adquisitivo
del peso en EE. UU, respecto a su poder adquisitivo en Argentina. Esta variacion del poder adquisitivo
se produce ya que los precios en pesos de los productos estadounidenses (E /44 - P*) aumentan respecto
a los precios en pesos de los productos argentinos(P). Tomando el ejemplo numérico anterior,

supongamos que el TCN (tipo de cambio nominal) aumenta de 500 a 600 pesos por dolar:

= (600 dolar) (200 dblares por cesta estadounidense>
ds$/usa = pesos por dolar). 10.000 pesos por cesta argenting

120.000 pesos por cesta estadounidense

s/usa = 10.000 pesos por cesta argentina

ds/usa = 12 cestas argentinas por cesta estadounidense

Como se observa, el TCR aumenta a gg/,,44 = 12 cestas argentinas por cesta estadounidense,
una depreciacion real del 20% del peso respecto al dolar. La depreciacion real significa que el poder
adquisitivo del peso, respecto a los bienes y servicios estadounidenses, disminuye un 20% respecto a su
poder adquisitivo sobre los bienes y servicios de Argentina (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2016). En
términos mas sencillos, antes se necesitaban 10 cestas de Argentina para comprar una estadounidense,
y ahora se requieren 12; los bienes y servicios de Argentina se vuelven mas baratos con relacion a los
de EE. UU. Otra forma de verlo sugiere que el tipo de cambio real ajusta el tipo de cambio nominal por

la inflacion, es decir, por la variacion de precios entre los paises.

Inversamente, una apreciacion real tiene lugar cuando los bienes y servicios de Argentina se
encarecen con respecto a los de EE. UU; es decir, se necesitan menos cestas argentinas para comprar

una estadounidense. Por ejemplo, si el TCN se reduce a 400 pesos por dolar:

= (400 dolar) (200 dolares por cesta estadounidense)
ds/usa = pesos por dolar). | — oo o505 por cesta argenting

80.000 pesos por cesta estadounidense

B/usd = 10 000 pesos por cesta argentina
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qs/usa = 8 cestas argentinas por cesta estadounidense

EITCR seria qg/,$q = 8 cestas argentinas por cesta estadounidense, implicando un incremento
del 20% del poder adquisitivo del peso en EE. UU. respecto al poder adquisitivo del peso en Argentina.
Si soy argentino y quiero irme una semana a Estados Unidos, antes tenia que ahorrar una cantidad de
dinero equivalente a 12 cestas argentinas para comprar una cesta en mis vacaciones. En cambio, ahora,

solo tengo que ahorrar 8 cestas argentinas; los bienes de Argentina pasaron a valer mas.
Se pueden presentar tres escenarios posibles:
1) TCR=TCN

Si el TCR es igual al TCN entonces los precios relativos son los mismos; es decir, por mas que
los precios en un pais estén expresados en pesos y en otro pais en dolares, de forma equivalente es
lo mismo (Ldpez, 2018). Si por cada dolar nos dan 500 pesos argentinos, entonces, para que el tipo
de cambio nominal sea igual al tipo de cambio real, deberiamos, en promedio, poder comprar lo
mismo con un dolar en Estados Unidos que con 500 pesos en Argentina. Por ejemplo, un paquete

de chicles en EE. UU deberia valer 1 dolar y, en Argentina, 500 pesos:

= (500 délar) (1 dblar por paquete de chicles en EEUU)
fofusd = pesospor gt 500 pesos por paquete de chicles en Arg

500 pesos por paquete de chicles en EEUU

3/usd = “500 pesos por paquete de chicles en Arg

qs/usa = 1 paquetes de chicles argentinos por uno estadounidense
i) TCR>TCN

Si el TCR es superior al TCN, los precios de la divisa de referencia son mayores- el ddlar en
nuestro caso-. Esto querra decir que, con un dédlar, se pueden comprar mas cosas en Argentina que
con 500 pesos en EE. UU, asumiendo que TCN= 500 pesos por ddlar. En términos sencillos, con el
mismo dinero, los estadounidenses compran mas cosas en el extranjero que en su propio pais.
Siguiendo con el ejemplo de los chicles, en EE. UU el valor del paquete de chicles es de 1 dolar,
mientras que en Argentina es de 250 pesos; entonces, por cada paquete de chicles que compramos
en Estados Unidos, compramos 2 en Argentina. En términos matematicos- y asumiendo que la cesta

esta conformada solo por un paquete de chicles-:

= (500 dolar) (1 dolar por paquete de chicles en EEUU>
ds$/usa = pesos por dolar). 250 pesos por paquete de chicles en Arg

500 pesos por paquete de chicles en EEUU

s/usa = 250 pesos por paquete de chicles en Arg
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qs/usa = 2 paquetes de chicles argentinos por uno estadounidense
iii) TCR<TCN

Si el TCR es menor al TCN, los precios de la divisa de referencia son menores- el dolar en
nuestro caso-. Esto querra decir que, con un dolar, se pueden comprar menos cosas en Argentina que
con 500 pesos en EE. UU, asumiendo que TCN= 500 pesos por dolar. En términos sencillos, con el
mismo dinero, los estadounidenses compran menos cosas en el extranjero que en su propio pais.
Siguiendo con el ejemplo de los chicles, en EE. UU. el valor del paquete de chicles es de 1 dolar,
mientras que en Argentina es de 1000 pesos; entonces, por cada paquete de chicles que compramos

en Estados Unidos, compramos medio en Argentina:

— (500 délar) ( 1 délar por paquete de chicles en EEUU )
s/usa = pesos por aokar). 1000 pesos por paquete de chicles en Arg
500 pesos por paquete de chicles en EEUU

1000 pesos por paquete de chicles en Arg

ds$/usd =

qs/usa = 0,5 paquetes de chicles argentinos por uno estadounidense

Tal vez, puede resultar tediosa y poco practica la explicacion anterior, pero, en la realidad,
estamos constantemente pendientes del valor del dolar- ya sea oficial o blue-, para tomar decisiones de
la mejor manera posible... y el futbol no es la excepcion. De hecho, tanto el tipo de cambio nominal
como el tipo de cambio real pueden tener un impacto en el desempefio de un equipo de futbol. Por
ejemplo, si el tipo de cambio real del peso argentino con respecto al doélar se devalia, puede ser mas
dificil para los clubes argentinos retener a sus jugadores y atraer nuevos talentos debido a la disminucion

de su poder adquisitivo en el mercado internacional de transferencias.

Resulta habitual encontrar trabajos que estudian la variabilidad del tipo de cambio real y su
influencia en el comercio internacional (importaciones y exportaciones) de un pais, una region o un
sector de la industria. Son varios los modelos que demuestran que una mayor variabilidad del tipo de
cambio reduce los incentivos de los comerciantes para firmar contratos extranjeros. Mientras tanto, hay
otros modelos tedricos que predicen que el riesgo de depender de un tipo de cambio muy fluctuante
puede tener tanto efectos positivos como negativos en el volumen de comercio. De Grauwe (1988),
considera que el impacto de una gran variabilidad del tipo de cambio depende de la aversion al riesgo
de los agentes econdmicos. Un exportador averso al riesgo que se preocupa por ganancias decrecientes
va a exportar mas para protegerse, mientras que un amante al riesgo no va a tomar una posicion
especulativa y, por ende, la variabilidad del tipo de cambio no tendria efectos sobre su volumen de

comercio (Arize, Osang, & Stottje, 2008).
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Desde un enfoque mas empirico, Wei (1999) sugiere que una alta volatilidad del tipo de cambio
desalienta el comercio a un nivel mucho mayor que el que suele darse en pares de paises con gran
potencial comercial. Este autor también destaca que no hay apoyo empirico para la hipdtesis de que la
disponibilidad de instrumentos de cobertura- como contratos a futuro o swaps de divisas- reduce el
impacto de la volatilidad del tipo de cambio en el comercio internacional. Otros investigadores hallaron
que la variabilidad del tipo de cambio induce al comercio (Baum, Caglayan, & Ozkan, 2004), y Calvo
y Reinhart (2001) apoyan la idea de que dicha variabilidad tiene un mayor impacto negativo en paises

en desarrollo que en paises industrializados.

“El hecho de que la literatura no haya llegado a un consenso en el impacto de la volatilidad del
tipo cambio en el comercio hace que esta relacion sea una pregunta abierta que requiere mayor
investigacion 'y datos mas reciente” (Hooy & Baharumshah, 2015, pag. 77).
Quizas el lector se pregunte por qué, de manera repentina, se introduce el volumen de comercio en esta
investigacion cuando, hasta este momento, solo se habia abordado el tema del futbol. La verdad es que
son varios los autores que han tomado las transferencias del futbol como eje central de sus trabajos y
estudian sus determinantes, tales como la edad o posicion de los jugadores, PBI de un pais, temperaturas
medias de una region, entre otros; sin embargo, no es comun encontrar en la literatura una relacion entre
ellas y el tipo de cambio. Por eso, es que adopté la decision de seleccionar un modelo teérico que refleje
el impacto de la variabilidad del tipo de cambio real sobre las importaciones y exportaciones a los efectos

de explicar la influencia de dicha volatilidad sobre el volumen de transferencias de jugadores de futbol.

Soy consciente de que puede parecer que se estan haciendo malas comparaciones, pero, de
hecho, el intercambio internacional de bienes y servicios y las transferencias de jugadores en el fatbol
comparten similitudes notables en sus procesos de negociacion y transferencia de activos valiosos. Tanto
en el ambito del comercio internacional como en las transacciones futbolisticas, se llevan a cabo
acuerdos contractuales, negociaciones financieras y consideraciones estratégicas, destacando
paralelismos en la busqueda de talento, la mejora de la calidad y la competitividad. Estas transacciones
impactan significativamente en la economia, la identidad y la cultura de las partes involucradas,
ilustrando la complejidad de las interacciones globales y las relaciones entre individuos, ya sea a nivel

internacional o en el ambito deportivo.

En esta tesis se ha decidido tomar como referencia el trabajo de Chena y Bosnic (2017)- sobre
la concentracion econdmica, comercio internacional y la condicion de Marshall-Lerner en la Argentina
para el periodo 1913-2013- como referencia del impacto de la volatilidad del tipo de cambio real en las

transferencias de jugadores de fatbol.

Para empezar, hay que entender un concepto primordial de economia internacional que es la
condicion de Marshall-Lerner (CML). En el libro Economia Internacional: Teoria y Politica de Krugman

y Obstfeld (2006), se menciona que “la condicion de Marshall-Lerner sostiene que, si todo lo demas
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permanece constante, una depreciacion real mejora la balanza por cuenta corriente si los volimenes de
las exportaciones y de las importaciones son lo suficientemente elasticos respecto al tipo de cambio

real” (pag. 479).

Tal vez no queda claro en qué consiste esta condicion, por eso hay que pensar lo siguiente: Si el
TCR aumenta, como ya vimos, cada unidad de produccion nacional puede adquirir ahora una menor
cantidad de produccion extranjera, por lo que los productos extranjeros se encarecen respecto a los
nacionales. Los consumidores extranjeros responderan demandando una mayor cantidad de los

productos- o jugadores- producidos internamente y, por ende, aumentaran las exportaciones, X.

El problema reside en que no es tan facil ver qué ocurre con las importaciones, M, ante un
aumento del TCR. Los consumidores nacionales responderdn al cambio en precios, demandando una
menor cantidad de productos extranjeros, que se habran encarecido, pero, su respuesta no implica que
M deba disminuir. M indica el valor de las importaciones expresado en términos de producto nacional,
y NO el volumen de los productos extranjeros importados. Puesto que un aumento del TCR tiende a
aumentar el valor de cada unidad de producto importado en términos de unidades de producto nacional,
las importaciones medidas en unidades de producto nacional pueden aumentar como resultado de un
incremento del TCR, incluso cuando las importaciones, expresadas en unidades de producto extranjero,
disminuyan. Por consiguiente, M puede aumentar o disminuir como resultado de que E.P*/P aumente.
Esto hace que el efecto de un aumento del tipo de cambio real sobre la balanza por cuenta corriente sea

ambiguo.

El que la cuenta corriente mejore o empeore como resultado de un aumento del TCR depende
de cudl es el efecto dominante: el efecto volumen del desplazamiento del gasto del consumidor en las
cantidades exportadas e importadas, o el efecto valor, que modifica el valor de un volumen dado de
productos importados en términos de produccion nacional. Para esto sirve la CML, para asegurarnos
que el efecto dominante es el efecto volumen y que, por lo tanto, una depreciacion real mejora la cuenta

corriente (Ver Anexo 1). El siguiente ejemplo breve puede ayudar a entender este concepto:

Supuestos iniciales:

- Tipo de cambio nominal inicial: 100 pesos por dodlar.
- Tipo de cambio real: Sube un 20%, aumenta de 100 a 120 pesos por dolar.
- Elasticidad de exportacion (venta de jugadores): 1,5 (elastica).

- Elasticidad de importacion (compra de jugadores): 0,5 (ineléstica).
Exportaciones:
Un club argentino X vende a un jugador al exterior por 1 millon de dolares.

Antes del aumento del TCR: el ingreso por la venta era: 1.000.000 x 100 $/USD= 100.000.000 pesos
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Después del aumento del TCR: el ingreso por la venta es 1.000.000 x 120 $/USD= 120.000.000 pesos

Sea la elasticidad de exportacion 1.5, los clubes extranjeros compran mas jugadores argentinos,

incrementando las ventas en un 1,5 x 20% = 30%

El ingreso por las ventas ahora es de 1,3 millones de dolares, que equivale a: 1.300.000 x 120 $/USD =
156.000.000 pesos.

Resultado: Los ingresos por la venta de jugadores aumentan de 100,000,000 pesos a 156,000,000 pesos

tras la depreciacion del peso.

Importaciones

El club argentino X compra un jugador a un club extranjero por 500.000 dolares.

Antes del aumento del TCR: el costo de la compra era 500.000 USD x 100 $/USD = 50.000.000 pesos.
Después del aumento del TCR: el costo por la compra es 500.000 x 120 $/USD= 60.000.000 pesos

Sea la elasticidad de importacion 0.5, la demanda de jugadores extranjeros baja solo un 10% (20% x

0,5) lo que significa que compran menos jugadores, pero el costo sigue siendo alto.

El club ahora compra por un total de 450.000 dolares, que equivale a: 450.000 x 120 $/USD =
54.000.000 pesos.

Resultado: Los gastos por la compra de jugadores extranjeros aumentan de 50,000,000 pesos a

54,000,000 pesos tras la depreciacion, aunque el volumen de compras disminuy¢ ligeramente.
Balanza Neta
Antes del aumento del TCR:
e Ingresos por exportacion (venta de jugadores): 100,000,000 pesos.
e Gastos por importacion (compra de jugadores): 50,000,000 pesos.
e Saldo neto: 100,000,000 - 50,000,000 = 50,000,000 pesos.
Después del aumento del TCR:
¢ Ingresos por exportacion: 156,000,000 pesos.
¢ Gastos por importacion: 54,000,000 pesos.
e Saldo neto: 156,000,000 - 54,000,000 = 102,000,000 pesos.

En este ejemplo, el aumento del tipo de cambio real mejora el saldo de la balanza comercial de

transferencias del club argentino, ya que los ingresos por la venta de jugadores al exterior aumentan
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significativamente mas que los gastos por la compra de jugadores extranjeros, a pesar de que estos

ultimos también suben en términos de pesos.

Lo que hay que tener en cuenta es que, si se cumple la CML para el largo plazo y, efectivamente,
una devaluacion mejora el saldo de la balanza por cuenta corriente, en el corto plazo, no siempre se
cumple debido a que existen rigideces provocadas por contratos realizados antes de la devaluacion. En
estas circunstancias, se dice que la balanza comercial sigue un comportamiento del tipo “curva J” en

donde inicialmente empeora y luego mejora (Gandolfo, 2015).

Otros determinantes econdmicos del desempeiio futbolistico

La pregunta principal de este proyecto de investigacion consiste, como se mencionod
anteriormente, en indagar sobre el nivel de influencia de variables econdmicas- como inflacion, PBI per
capita, nivel de pobreza, inestabilidad cambiaria y desigualdad de ingresos- y de las transferencias
internas y externas de jugadores en el desempefio del fitbol argentino en el periodo 2012-2022. Si bien
en adelante se dara mas detalle acerca de la metodologia para evaluar estas variables, a continuacion, se
presenta una breve descripcion de cada una de ellas y del trabajo que sera tomado como referencia para

su evaluacion.

Inflacion

Sachs y Larrain, definen a la inflacion como “el cambio porcentual del nivel general de precios
en un periodo determinado.” (2002, pag. 156). También estos autores distinguen entre un aumento de
precios por una sola vez y un aumento persistente de los precios, siendo el ultimo el que caracteriza a la

economia argentina. Recordando la ecuacion cuantitativa del dinero de Fisher:
M.V=P.Q
Donde:
M es la cantidad de dinero de una economia, también llamada masa monetaria.
V es la velocidad de circulacion del dinero?.
3

Q es el producto bruto de una economia®.

Esta ecuacion significa que el valor de las transacciones que se realizan en una economia ha de
ser igual a la cantidad de dinero existente en esa economia por el nimero de veces que el dinero cambia

de manos.

2V=P.Q/M=PBI nominal/dinero es la velocidad de circulacidn del dinero porque mide a qué tasa circula o
cambia de manos cierta cantidad de dinero en una economia para facilitar las transacciones.

3 Q hace referencia a las transacciones realizadas en una economia, pudiéndose sustituir por la renta de
un pais en términos reales, por lo que P.Q es el PBI nominal de dicho pais.
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Reformuldndola como P=M.V/Q se puede ver que, si la velocidad de circulacion y el producto
no cambian, los grandes movimientos del nivel de precios serdn causados por movimientos de la oferta
de dinero. En varios casos, “el abandono de la moneda local puede provocar cambios en el nivel de
precios, cuando los residentes de un pais prefieren usar otra moneda en lugar de la propia” (Larrain &

Sachs, 2002, pag. 157).

Producto Bruto Interno

Siguiendo con nuestro analisis, debemos definir al producto bruto interno (PBI) per capita. El
PBI es el valor total de la produccion corriente de bienes y servicios finales dentro del territorio nacional,
durante un periodo dado. Una economia produce millones de bienes diferentes como autos, mesas,
heladeras, etc. y el PBI suma toda esa produccion y la retne en una sola medida; la unidad comun
generalmente usada para dicha sumatoria es la unidad monetaria local. El PBI captura la produccion
corriente de bienes finales valorizada a precios de mercado, donde corriente significa que no considera
la reventa de articulos producidos en un periodo anterior y finales refiere a que no se considera el valor
de las materias primas y bienes intermedios que se usan como insumos en la produccion de otros bienes.

(Larrain & Sachs, 2002, pags. 24-25).

Hay distintas formas de medir el PBI* pero lo que interesa en este trabajo es el PBI per capita
(p.c) o por persona ya que es la vara mas usada para medir el desarrollo y el bienestar economico de un
pais. Se obtiene dividiendo el PBI del pais por su poblacion total y se asume que, a mayor PBI p.c,
mayor nivel de bienestar econdmico ya que mayor es el nivel de consumo de los individuos, mayor nivel
de educacion y mayor esperanza de vida. Nos interesa el nivel de producto por persona porque hay
paises como China con un alto nivel de PBI, pero, como su poblacién es tan numerosa, su PBI p.c resulta

ser pequefio.

Coeficiente de Gini

Otra variable que es de gran utilidad para poder determinar si un pais tiene un elevado nivel de
desarrollo econémico o no, es la desigualdad de ingresos. De nada sirve un alto nivel de PBI p.c si, en
definitiva, el 90% de la produccion queda en manos de tan solo el 10% mas rico de la poblacion.
Haciendo uso del libro Desarrollo Econdmico de Todaro y Smith (2012), podemos definir al coeficiente
de Gini como un buen instrumento para medir la desigualdad del ingreso de un pais. Este indicador
puede tomar valores entre 0- distribucion perfectamente igual- y 1- distribucion perfectamente desigual-

y se puede calcular graficamente haciendo uso de otro instrumento llamado la Curva de Lorenz.

4ELPBI puede medirse a través del método del gasto, del valor agregado y del ingreso, pero de cualquier
forma, se llega al mismo resultado.
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Fuente: Elaboracion propia.

En primera instancia, siguiendo la linea verde de 45° de perfecta igualdad en la distribucion del
ingreso, se puede observar que, a cada porcentaje de la poblacion, le corresponde el mismo porcentaje
de ingreso. Sin embargo, la curva amarilla refleja la curva de Lorenz y nos muestra que al 60% de la
poblacion, le corresponde tan solo el 20% del ingreso y, mientras nos vamos acercando hacia la derecha
sobre el eje horizontal, vemos que la proporcion del ingreso que se llevan los individuos va creciendo.
Es decir, la distribucion del ingreso no es igual y una pequefia parte de la poblacién se lleva la mayor
parte del ingreso. Por Gltimo, la linea anaranjada muestra la distribucion del ingreso mas desigual porque
solo una unidad de analisis (individuo o familia) se lleva el 100% del ingreso, quedando el resto sin

nada.

Utilizando este simple grafico, podemos calcular el coeficiente de Gini:

A

Coeficiente de Gini =
oeficiente de Gini 118

El Coeficiente de Gini se calcula como el cociente entre el area comprendida entre la diagonal
de perfecta igualdad y la Curva de Lorenz, y el area total debajo de la curva de perfecta igualdad. A
medida que mejora la equidad, el area A disminuye y la Curva de Lorenz (linea amarilla) se acerca a la
diagonal de 45° (linea verde). Si la Curva de Lorenz se aleja de la diagonal, aumenta la desigualdad a la
misma velocidad que aumenta el area “A”. Si la desigualdad es total, el area B desaparece y queda so6lo

el area A, lo que indica que una sola familia se queda con el total de los ingresos (linea roja).
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Lo que nos interesa demostrar en este trabajo es si, mientras mayor es el coeficiente de Gini-
digase, mientras el ingreso de un pais este distribuido de manera mas desigual-, mejor es el desempefio

futbolistico de dicho pais.

Pobreza

Adicionalmente, existe evidencia empirica de que “una de las consecuencias que acarrea el
deporte es el de la socializacion, integracion e inclusion de las personas en la sociedad” (Gonzalez
Lopez, 2017, pag. 44). Podria, incluso, considerarse al deporte como un catalizador para el desarrollo
econémico ya que “mediante el deporte, el individuo mas desfavorecido econémica y socialmente
accede a un espectaculo mundial, se forma a través de una practica racional que solicita la excelencia
personal, mejora y previene su salud, construye su identidad individual y colectiva, obtiene un estatus
social y, a través de la igualdad de oportunidades deportivas puede acceder a la élite del deporte”

(Olivera Betran, 2010, pag. 6).

Sin embargo, la pregunta que nos incumbe es si esta relacion ocurre de manera opuesta; es decir,
(El nivel de desarrollo econémico influye en el resultado deportivo? Y méas concretamente, ;El nivel de

pobreza afecta el desempeiio de los clubes de futbol argentinos?

Es un hecho que la pobreza puede influir en los resultados deportivos de un pais de varias
formas: en paises con altos niveles de pobreza, puede resultar mas dificil acceder a instalaciones
deportivas, habra menos apoyo financiero para entrenar y participar en competiciones y, en general, no

se priorizara a la inversion deportiva dentro de la asignacion de sus recursos financieros.

A pesar de lo anterior, hay mucha evidencia de jugadores exitosos que nacieron en barrios
marginados y pertenecian a la clase baja de la sociedad. Para nombrar so6lo algunos, Carlos Tevez crecid
en el barrio de Fuerte Apache en Buenos Aires, un area conocida por su alta tasa de criminalidad y
pobreza; y el mismisimo Diego Maradona creci6 en Villa Fiorito, un barrio marginal de Buenos Aires.
En areas con altos niveles de pobreza y limitado acceso a oportunidades educativas, es comun ver que
los niflos jueguen a la pelota en calles, terrenos baldios o canchas improvisadas, y este tipo de juego
informal puede fomentar el desarrollo de habilidades futbolisticas desde una temprana edad. De hecho,
el futbol puede ser una de las pocas vias disponibles para escapar de la pobreza y alcanzar el éxito

econodmico.

Hay distintas formas de medir la pobreza, una de ellas es aquella usada por el INDEC, que
consiste en establecer una Linea de Pobreza (LP). Se determina, a partir de los ingresos de los hogares,
si éstos tienen capacidad de satisfacer por medio de la compra de bienes y servicios un conjunto de
necesidades alimentaria y no alimentarias consideradas esenciales. El procedimiento parte de utilizar
una canasta basica alimentaria (CBA) y ampliarla con la inclusion de bienes y servicios no alimentarios

para obtener una Canasta Basica Total (CBT). Para determinar la incidencia de la pobreza, se analiza la
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proporcion de hogares cuyo ingreso no supera el valor de la CBT; para la indigencia, se calcula la

proporcion de los que no superan la CBA.

Otra forma de medir la pobreza es a través del indice de Desarrollo Humano (IDH) del Programa
de las Naciones Unidas en el que se combinan medidas de ingresos con indicadores de salud y educacion

para proporcionar una vision mas amplia del desarrollo humano en un pais.

La inestabilidad cambiaria también puede, como dijimos anteriormente, afectar el desempefio
deportivo de los clubes de futbol argentinos. Hay varias maneras de medirla como usar la volatilidad del
tipo de cambio- medida de cuanto fluctia el valor de la moneda de un pais en relaciéon con otras
monedas- o a través del indice de riesgo pais- medida de la percepcion de los inversores sobre la

estabilidad economica y financiera de un pais en particular-.

Lo que nos interesa ahora es como contestar la pregunta de la influencia de variables economicas

en los resultados deportivos de los clubes de futbol de la Liga Profesional entre 2012-2022.

Si bien ahora se tiene un marco teérico del cual partir para ubicarnos en el problema que nos
compete, hay varias preguntas que faltan contestar como, por ejemplo, ;Qué tipo de cambio es correcto
considerar?, ;La linea de pobreza es verdaderamente influyente en la operativa de los clubes de futbol?
0, (Como se puede medir el desempefnio deportivo? Algunas de estas preguntas seran contestadas en
secciones posteriores y tomando como referencia el trabajo de Hoffman et al. sobre los determinantes

socioeconomicos de la performance del futbol internacional.

2.4. Estrategia Metodolodgica
Este trabajo de investigacion se enmarca bajo un enfoque cuantitativo en el cual se pretende
determinar la influencia de la economia de la Republica Argentina en los resultados deportivos de los

clubes de futbol del mismo pais en el periodo 2012-2022, haciendo especial énfasis en el tipo de cambio.

Se entiende, ademas, a la realidad como algo objetivo, externa e independiente de las creencias.
Siendo la misma susceptible de conocerse, junto a los eventos que la rodean, a través de sus
manifestaciones. Luego surge la necesidad de medir y estimar magnitudes de las manifestaciones y
hechos producidos por esta realidad. Sampieri et al. (2014) establece que lo enunciado anteriormente es
propio de las investigaciones cuantitativa, luego al ser el propoésito de este trabajo determinar de qué
manera la situacion econémica argentina ha influido en el desempefio del futbol argentino, es que se

encuadra bajo este enfoque.

“Los enfoques cuantitativos implican la recoleccion de datos numéricos que puedan ser analizados
estadisticamente, y permiten la generalizacion de los resultados obtenidos a una poblacion o universo
mayor" (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014, pag. 56). Es decir, con los estudios cuantitativos se pueden

probar hipotesis con base en la medicion numérica y el analisis estadistico, con el fin de establecer
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comportamientos y probar teorias. En el presente trabajo, se analizara la evolucion del tipo de cambio y
otras variables econémicas- como inflacion, PBI per cépita, nivel de pobreza y desigualdad de ingresos-
y las restricciones que estas han impuesto a los resultados observados dentro del Futbol Argentino,
tomando en consideracion las transferencias internas y externas de jugadores de los jugadores de la Liga
Profesional de Futbol Argentino. Debido a que los datos son producto de mediciones, se representan

mediante nimeros y se serdn analizados con métodos estadisticos y econométricos.

Segun su profundidad, el trabajo tendra un alcance explicativo, en el que se pretende establecer una
relacion funcional entre la situacion de la economia argentina- haciendo especial énfasis en el tipo de
cambio- y el desempefio del futbol argentino, y para ello se plantean hipétesis y se busca establecer
relaciones causales entre variables. Los estudios explicativos van mas alla de la descripcion de conceptos
o fenémenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir, estan dirigidos a responder
por las causas de los eventos y fenomenos fisicos o sociales. Como su nombre lo indica, su interés se
centra en explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué condiciones se manifiesta o por qué se

relacionan dos o mas variables. (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014).

Dicho de otra manera, el objetivo de los estudios explicativos es estimar o identificar relaciones de

determinacion entre variables, las cuales se entienden como “relaciones de causalidad” (Ynoub, 2015).

Luego, al pretender nuestro trabajo establecer las causas de los sucesos mencionados anteriormente

es que el alcance de este, segun su profundidad, es explicativo.

Seglin la temporalidad, la presente investigacion es sincronico o transversal dado que se enfoca en
el desempeiio del fatbol argentino en un periodo especifico de tiempo (2012-2022). Es decir, se esta

estudiando un momento o periodo especifico y no la evolucidn del fendmeno a lo largo del tiempo.

La unidad de analisis son los clubes de la Liga Profesional de Futbol Argentino en el periodo 2012-
2022, siendo estos quienes participan en la negociacion de las transferencias internas y externas de
jugadores, quienes remuneran a los futbolistas por su trabajo y de los cuales depende, en definitiva, el
desempefio del futbol en nuestro pais. Cabe destacar que, a este grupo, no solo pertenecen jugadores de

nacionalidad argentina, sino también de otros paises que han sido contratados por clubes argentinos.

En la presente investigacion se utilizan fuentes secundarias para estudiar las variables politicas
respectivas al tipo de cambio, las transferencias internas y externas de los jugadores de la Liga
Profesional realizadas en el marco del futbol argentino, y el desempefio general de los clubes argentinos,
razon por la cual se llevara a cabo una revision de documentos, registros publicos y archivos fisicos o

electronicos (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014).

Como se menciond previamente, el trabajo de Chena y Bosnic sera usado como referencia

metodoldgica para evaluar el impacto del tipo de cambio en las transferencias de jugadores. Estos se
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propusieron estimar la CML para el periodo 1993-2013 y parten del analisis simplificado de Rose (1991)
y Boyd et al. (2001), quienes definen a la balanza comercial como el cociente entre valor de las
exportaciones y el valor de las importaciones.

P X,
Bt =5
Pt StMt

En este caso, la balanza comercial (B;) esta representado por el volumen de las exportaciones

X, y sus precios en moneda doméstica P;, el volumen de importaciones M, su precio internacional Py

y el tipo de cambio nominal S5, definido como el precio de la divisa expresado en moneda local.
Al aplicar logaritmo en ambos lados de la ecuacion obtenemos:

PX¢

M = lnPtXt _lnPt*StMt = lnPt +1nXt _lnPt* _lnSt _lth

InB; =1In

by =x¢ —mg—(s¢ —pe+ i) =xc —me— e
Donde:
er = (S — py + pt) es el tipo de cambio real.
Xy = ay + By + Uyer + Ve €s la demanda de largo plazo de exportaciones.
my = &y + BeYe + Umer + Yme €5 la demanda de largo plazo de importaciones.

B*, B, im, Uy son los coeficientes que acompafian a las variables independientes e Y* el producto

mundial. 6
Al reemplazar y agrupar los términos anteriores:
by = (ax — am) + Byi = Beye + (U + i — Ve + Ve — Yme)

El coeficiente que acompaiia a e; captura el cumplimiento o no de la Condicion de Marshall-
Lerner. La tendencia (t) expresa las variaciones en los términos de intercambio, mejoras de calidad o

cambios en las politicas comerciales.

Si u, + py, > 1, se cumple la CML, donde u, representa la elasticidad precio de la demanda

por exportaciones y U, la elasticidad precio de la demanda por importaciones.

Al reescribir la ultima ecuacion como b, = a + *y; — By: + uer + vy, en donde a =

(ay —am), t = (Ux + thyy — 1) Y ¥¢ = (Vxt — Yme)podemos obtener la siguiente ecuacion:

5 Si bien hasta el momento se ha utilizado la letra E como notacion para referirnos al tipo de cambio nominal, en
esta seccidn se usara la letra S, respetando la notacién usada por Chena y Bosnic.
6 Las letras minusculas expresan los logaritmos de las variables originales expresadas en mayuscula.
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zZt =a+ By — Beye + uer + v — by

Esta tultima ecuacion representa el desvio respecto al equilibrio de largo plazo, y el vector de

cointegracion de base z; serd testeado econométricamente.

Los autores antes mencionados, decidieron desestacionalizar las series utilizadas a través del
método X12-ARIMA vy, luego, expresadas en logaritmos. La técnica econométrica que utilizan para
testear las relaciones de largo plazo implicitas en la CML es la cointegracion; y el método se desarrolla

en dos etapas (ver anexo 1.2), haciendo referencia a la metodologia de Engle y Granger (1987).

No debemos olvidar que nuestra tesis toma como eje central al fitbol y que la metodologia
recién detallada sera usada s6lo como referencia para explicar como afecta el TCR a las transferencias
de jugadores, no siendo sus resultados concluyentes para lo que nos compete. De la metodologia de
Chena y Bosnic, solo se usaran algunos elementos, tales como los tests de autocorrelacion,

heterocedasticidad, analisis de normalidad de los residuos,

Mas especificamente, para la variable tipo de cambio se utilizan una serie de indicadores, entre
los cuales se encuentran el Tipo de Cambio Oficial, el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) y el

Tipo de cambio paralelo o blue.

Los datos sobre el tipo de cambio oficial son producidos desde 1991 hasta la actualidad por el
Banco Central de la Republica Argentina para brindar informacion actualizada y confiable sobre la
evolucion del mercado cambiario y permitir la toma de decisiones informadas en el ambito financiero y
econdmico; y se pueden encontrar en su sitio web oficial, donde se pueden encontrar informes diarios,
semanales y mensuales sobre la evolucion del mercado cambiario. La utilizacion de los datos sobre el
tipo de cambio oficial es pertinente a los fines de esta investigacion ya que permite analizar la evolucion
del mercado cambiario y su impacto en la economia y las finanzas del pais. Sin embargo, es importante
tener en cuenta que el tipo de cambio oficial no representa necesariamente la tasa de cambio real que se
utiliza en las transacciones de compra y venta de divisas en Argentina, por lo que es recomendable

complementar el andlisis con otros indicadores como el tipo de cambio paralelo o la brecha cambiaria.

El TCRM se mide a través de otro indice que produce el BCRA, el indice de Tipo de Cambio
Real Multilateral (ITCRM), que mide el precio relativo de los bienes y servicios de la economia
argentina con respecto al de los de los principales 12 socios comerciales del pais, en funcion del flujo
de comercio de manufacturas. Si bien en este trabajo no es relevante el flujo de comercio de
manufacturas sino, mas bien, el flujo de comercio de jugadores, el ITCRM es un buen indicador de la

competitividad del pais y, por ende, es de utilidad a los fines de este trabajo.

Por otro lado, el indicador sobre el Tipo de Cambio Paralelo o blue no es producido por el BCRA

sino por distintos actores en el mercado cambiario informal de Argentina, que incluye casas de cambio,
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cuevas financieras y vendedores ambulantes de divisas; por lo cual estos datos no son publicados de
manera oficial por ninglin organismo, sino que suelen circular a través de canales informales como redes
sociales, grupos de chat y medios de comunicaciéon alternativos. Una fuente confiable es el diario
Ambito Financiero. Este tipo de cambio se construye a partir de las transacciones que se realizan en el
mercado cambiario informal y que no son registradas por las entidades financieras ni por el BCRA. La
utilizaciéon de los datos sobre el tipo de cambio paralelo puede ser pertinente en este trabajo de
investigacion, ya que permite analizar la brecha cambiaria y la evolucion de los mercados cambiarios
alternativos en Argentina. Sin embargo, es importante tener en cuenta que los datos sobre el tipo de
cambio paralelo son menos confiables y consistentes que los datos oficiales, y su uso puede presentar
limitaciones metodoldgicas y de interpretacion. Ademas, el mercado cambiario paralelo esta sujeto a la
volatilidad y a la manipulacion, lo que puede dificultar la comparacién y el analisis de los datos. A pesar
de estas falencias, el conocimiento de la evolucion del tipo de cambio paralelo es util para conocer el
verdadero valor de las transacciones en ddlares que se realizan en nuestro pais, dadas las limitaciones

impuestas por el gobierno al acceso de la divisa oficial.

Mientras tanto, el indicador usado para medir la variable “Transferencias internas y externas de
jugadores” sera el valor total de las transferencias, las cuales son producidos por Transfermarkt, un sitio
web especializado en informacion estadistica sobre el mercado de fichajes del futbol. Este indicador
mide la cantidad de dinero que los clubes de futbol han pagado por adquirir los derechos de un jugador
en una transferencia, el cual se determina por el precio de la transferencia, que es negociado entre los
clubes y suele depender de varios factores, como el nivel de habilidad del jugador, su edad, su historial

de lesiones y su experiencia en competencias anteriores.

La utilizacion de los datos sobre el valor total de las transferencias puede ser pertinente en la
presente investigacion ya que permite analizar el nivel de inversion que realizan los clubes en el mercado
de fichajes y su relacion con el éxito deportivo. Sin embargo, es importante tener en cuenta que los datos
sobre el valor de las transferencias son una medida parcial del gasto de los clubes y no tienen en cuenta
otros factores relevantes como los salarios de los jugadores o los costos de formacion. Ademas, el valor
de las transferencias esta sujeto a la inflacion y a otros factores que pueden distorsionar la comparacion

temporal y espacial de los datos.

Otra pagina web especializada que puede ser de gran utilidad para obtener informacidn sobre
las transferencias de jugadores es CIES Football Observatory ya que en ella se desarrollan reportes
mensuales sobre diferentes tematicas como analisis sobre los préstamos de jugadores, sobre las finanzas
de los clubes mas importantes y, entre ellos, se encuentra un analisis demo-econdomico de las
transferencias de jugadores. Esta pagina puede ayudar a profundizar el estudio sobre el mercado de
transferencias ya que aporta informacion de interés como el gasto por club en transferencias seglin rango

de edad de los jugadores, segiin posicion y segiin zona geografica.
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Como se menciono anteriormente, sera necesario medir otras variables economicas- ademas del
tipo de cambio-que nos ayudaran a ver, a nivel macroeconémico, la situacion de nuestro pais y en qué

medida estas variables influyen en el desempefio deportivo.

En primera instancia, resulta relevante la inflacion, la cual se puede medir a través del indice de
Precios al Consumidor (IPC). Este ultimo, es publicado por el INDEC y mide la variacion de precios de
los bienes y servicios representativos del gasto de consumo de los hogares residentes en la zona
seleccionada en comparacion con los precios vigentes en el afio base. No esta de mas aclarar que, debido
a que hubo un “apagoén estadistico” (Quiroga, 2023) en el INDEC entre 2007 y 2015- llamese asi a la
manipulacion de los datos publicados por dicho instituto por el gobierno de turno- sera necesario hacer
uso de mediciones alternativas del IPC realizadas por consultoras privadas para los afios 2012 a 2015,
como Inflacionverdadera.com, o confeccionar un indice de precios propio utilizando el IPC de San Luis,

serie que tuvo continuidad inalterada desde 2006 hasta la actualidad (Schteingart, 2017).

El PBI per capita, como se detallo anteriormente, es uno de los indicadores més conocidos para
tener una vision general de cual es la posicion econdémica del pais que se esta analizando. Sin embargo,
como el INDEC publica este dato trimestralmente, en nuestro pais también es de uso frecuente otro
estimador que se publica mensualmente, el Estimador Mensual de Actividad Econdmica, mejor
conocido como EMAE. Se utiliza como herramienta para monitorear la evolucion de la economia en el
corto plazo, ya que brinda una vision preliminar de como esta funcionando la actividad econdmica antes
de que se dispongan los datos completos del producto bruto interno. Revisando la pagina web del
INDEC, se puede hallar la serie historica del EMAE desde el afio 2004 hasta 2024 por sector de
actividad, tomando como 2004=base 100 del indice. Su publicacion incluye la serie original (ntimero
indice y la variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior), la serie desestacionalizada y
la tendencia-ciclo (nimero indice y variacion respecto al mes inmediato anterior). Este indicador es un
indice de Laspeyres que trata de replicar los métodos de calculo del PIB trimestral y/o anual, en la

medida en que lo permite la disponibilidad de fuentes de informacién, para un periodo mas corto.

Continuando con el analisis de las variables que nos interesan, cabe mencionar que, en
Argentina, hay dos formas de medir la pobreza. La mas conocida es la que publica el INDEC
trimestralmente y calcula si los ingresos de los hogares son suficientes para solventar los gastos basicos.
Esta medicion monetaria se realiza sobre la base de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) que
elabora el INDEC y mide 2 variables. Por un lado, determina si los ingresos de una familia son
suficientes para costear una canasta basica de alimentos (CBA), que contiene ciertos nutrientes que
tienen por objetivo cubrir un umbral minimo de necesidades energéticas. A esto se denomina “linea de
indigencia”. Por otro lado, se agrega a estos gastos basicos otras necesidades no alimentarias como la

vivienda, educacion, la salud o el transporte. A esto se denomina canasta basica total (CBT) y determina
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la “linea de pobreza”. EI INDEC proporciona esta informacion desde 1970 y se puede encontrar en su

pagina web en la seccion Estadisticas- Sociedad-Pobreza.

El INDEC también es el encargado de publicar informacion relevante acerca de la distribucion
del ingreso en nuestro pais y se puede hallar en su pagina web, en Estadisticas-Sociedad- Trabajo e
Ingresos- Distribucion del Ingreso. Este instituto da a conocer datos como el ingreso per capita familiar
por provincia, la media, la mediana, el porcentaje de personas por provincia, clasifica los ingresos en
laborales y no laborales, y determina la brecha existente entre los ingresos dirigidos a varones y mujeres.
Sin embargo, como se detalld en secciones anteriores, se ha decidido usar uno de los indicadores mas
conocidos de distribucion del ingreso, el coeficiente de Gini, también disponible en la base de datos de

INDEC, quien lo publica trimestralmente en base a la EPH.

En ultima instancia, se requiere usar un indicador para la variable desempeio de los clubes de
futbol argentinos de la Liga Profesional en términos generales y, para esto, se eligié como indicador a
los puntos obtenidos por los clubes de futbol, cuyo criterio de asignacion es establecido por la
Federacion Internacional de Futbol Asociacion, mejor conocido como FIFA. Para el caso de Argentina,
estos puntos son producidos por la Asociacion de Futbol Argentino (AFA), la cual los publica en su sitio
web oficial, en la seccion de estadisticas y resultados. Actualmente, se encuentra disponible la
informacioén de las temporadas desde la edicion 2015 hasta la edicion 2021; sin embargo, se ha optado
por utilizar otras paginas de internet especializadas que muestran informacion con un alcance temporal
mayor y que permiten comparar el desempefio de los clubes argentinos con el de los clubes extranjeros;

entre ellas, se destacan FCStats.com, Soccerway.com y BeSoccer.com

La utilizacion de los puntos obtenidos por los equipos en el campeonato de futbol argentino es
una forma valida de evaluar su desempefio y compararlos entre si. Es decir, los puntos obtenidos me
permiten cuantificar cudl ha sido el desempefio de la Liga de Futbol Argentina en términos de victorias-
3 puntos- y derrotas-0 puntos-. Es muy 1util ya que, observando estos resultados junto con aquellos
pertenecientes a las ligas de futbol profesional de otros paises (como la Premier League de Inglaterra),
puedo realizar comparaciones entre los mismos. Cabe destacar, sin embargo, que no resulta pertinente
basarse Unicamente en este indicador ya que hay varios aspectos que se dejan de lado y, por eso, 1o mejor

es acompanarlo con los indicadores mencionados en parrafos anteriores.

Lo que nos interesa ahora es como contestar la pregunta de la influencia de variables econdmicas
en los resultados deportivos de los clubes de futbol de la Liga Profesional entre 2012-2022. Para eso, se
ha tomado como referencia el trabajo de Hoffman et al. sobre los determinantes socioecondmicos de la

performance del futbol internacional, cuya metodologia sera detallada en secciones posteriores.
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En dicho trabajo, se toma como variable dependiente al desempefio de las naciones en la
competencia internacional de futbol masculino y confirman que el ranking mundial de la FIFA/Coca-

Coca es el mejor recurso disponible.

Las primeras dos variables independientes que consideran es el nimero de habitantes de cada
pais y el PBI per capita como proxy del acceso a equipo y tiempo libre para desarrollar actividades
deportivas. “Aumentos en el PBI p.c no generan aumentos proporcionales en el desempefio deportivo
[...] Hay argumentos que sugieren que, en el contexto del futbol, después de un cierto punto, aumentos
adicionales en el PBI p.c impacta negativamente en el desempefo internacional” (Hoffmann, Ging, &
Ramasamy, 2022, pag. 259). Como resultado, se estimo una relacion cuadratica entre el éxito futbolistico

y el PBI p.c.

Las siguientes variables independientes que consideran es la popularidad del futbol- tanto como
espectador y como participante-; récords de las naciones en hospedar a los torneos de la Copa Mundial;

y caracteristicas geograficas.

La popularidad de un deporte depende de una importancia mas amplia a nivel cultural en una
nacion. De hecho, Hoffman et al. afirman que el futbol ha servido, en algunos paises, como plataforma
para rivalidades religiosas, para expresar sentimientos nacionalistas o politicos. Tanto el idioma como
la religioén son importantes para la cultura, pero se us6 so6lo el primero como proxy. Se us6 la palabra
Latin para referirse a las culturas luso-hispanicas, que incluye paises de América Central y Sudamérica,
asi como Espafia y Portugal. Se uso dicha variable como una dummy donde se le asigno 1 los paises de

las zonas recién nombradas y 0 a todos los demas.

La mayoria de las naciones en las que se ha llevado a cabo la Copa del mundo, han podido
evidenciar un buen resultado. “En 11 de los 17 ultimos mundiales, el pais que hospedo6 el torneo resultd
entre los ultimos 4 finalistas” (Hoffmann, Ging, & Ramasamy, 2022, pag. 261). Para representar este
factor, los autores utilizaron otra variable dummy denominada Host, que le asigna 1 al pais que hospedo

el torneo desde su inicio en 1930.

Trabajos anteriores (Hoffman, Lee, & Ramasamy, 2002) demuestran que paises con clima calido
son mas exitosos en los deportes en general ya que climas con extremas temperaturas de frio o calor
desincentiva a los jovenes a participar en actividades al aire libre y, por ende, el dptimo ronda sobre los
14 grados Celsius. Para modelar esta variable, se us6 el cuadrado de la desviacion de la temperatura

respecto a los 14 grados Celsius.
La especificacion del modelo construido por Hoffman et al. es el siguiente:
Y; = a + B1GNP; + B,GNP? + n(TEMP; — 14)% + oHOST; + @LATIN;. POP; + ;

Donde:
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Y; son los puntos en el Ranking mundial de la FIFA/Coca-Cola para enero 2001.
GNP; es el PBI per capita del pais i.

TEMP; es el promedio anual de temperatura en grado Celsius de la capital del pais i.
POP; es la participacion de los habitantes del pais i en la poblacion mundial.

HOST; es la dummy que refiere a si el pais hospeda la copa del mundo o no.
LATIN; es la dummy que refiere a si el pais es luso-hispanico o no.

g; es el termino de error

a, 3,1, 0, @ son parametros.

Si bien las variables independientes que usan Hoffman et al. no son afines con lo que se pretende
investigar en este trabajo, su modelo nos puede servir de guia en el proceso metodoldgico de encontrar
la influencia de las variables economicas previamente mencionadas y del gasto e ingreso por
transferencias, en el desempefio deportivo de los clubes de futbol de la Liga Profesional para los afios

2012 a 2012.

Para analizar cuantitativamente los datos se utiliza un analisis estadistico que dé cuenta de como
se comportan las variables que se han medido. El analisis cuantitativo de los datos se efectiia mediante
la matriz de datos y se lleva a cabo por computadora u ordenador (Sampieri, Collado, & Lucio, 2014).
Especificamente, se utiliza el programa computacional SPSS (Paquete Estadistico para las Ciencias
Sociales). Se analiza, mediante pruebas estadisticas, las hipotesis planteadas (analisis estadistico
inferencial). Ademas, se utilizaran técnicas y software econométricos con el fin de complementar el
analisis de impactos (para medir, por ejemplo, el impacto de una fuerte devaluacion en las transferencias
de los jugadores). De esta manera, una vez recopilados los datos, se podran utilizar técnicas de analisis
estadisticos como EViews o Excel, como correlaciones y regresiones, para identificar posibles relaciones
entre las variables y determinar la influencia de la situacion econémica argentina en el desempefio del

futbol argentino.

3. (De qué¢ se trata esto?

Debo confesar que, por fin, ha llegado la parte que mas me agrada de un trabajo de investigacion:
ensuciarse las manos y probar las hipdtesis. Entiendo la necesidad del proceso previo de recopilar
antecedentes respectivos a la economia del deporte, asi como de indagar acerca de procesos
metodoldgicos que me den una base para mi propio proyecto. Pero la realidad es que, por 1o menos a mi
parecer, no me siento en una posicion muy alejada a cuando empecé a escribir la pagina 1 de este
documento. Creo que la razon de esto es que, seamos honestos, he elegido un tema particular y que, si
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bien ya demostré que hay numerosos trabajos que me serviran de apoyo a lo largo de la investigacion-
como el de Chena y Bosnic- estoy segura de que surgiran inconvenientes practicos que haran que este

trabajo sea particular.

Por eso, en este punto siento tanto miedo como intriga acerca de lo que vendra en las siguientes
secciones; por lo cual, mejor ir por partes. Empecemos definiendo lo que sera, como se dijo previamente,
nuestra unidad de analisis: los clubes de la Liga Profesional de Futbol Argentino en el periodo 2012-
2022 ya que estos son quienes participan en la negociacion de las transferencias internas y externas de
jugadores, quienes remuneran a los futbolistas por su trabajo y de los cuales depende, en definitiva, el

desempeifio del futbol en nuestro pais.

Pero, por lo dicho, los clubes en si mismo no son nada sin los jugadores de futbol. Los jugadores
son los que realmente definen la identidad y reputacion del club, los jugadores representan al club tanto
en su ambito local como internacional, el rendimiento de los jugadores en el campo atrae aficionados,
patrocinadores y derechos de television, que las principales fuentes de ingresos- sin buenos jugadores,
la capacidad de generar ingresos se reduce drasticamente-. De mas esta decir que la competitividad y la
posibilidad de ganar titulos dependen directamente del desempefio de los jugadores. Ahora, empecemos
conociendo un poco mas acerca del jugador de futbol dentro de la ciencia economica. Posteriormente,
se cuenta de qué trata la Copa Libertadores y cual ha sido el sistema de puntaje -propio- creado para

medir el desempeiio de los clubes de futbol.

3.1. Eljugador de futbol: Un commodity global

Dado el objeto central de esta investigacion, es necesario definir en detalle la naturaleza del jugador
de fatbol como producto comercializable. Se ha tenido la oportunidad de tener una entrevista con el
contador Mariano Elizondo, expresidente de la Superliga, quien sostiene que el jugador de futbol es un

commodity global. Veamos con mayor detalle qué signica esto.

“Un commodity es un material tangible que se puede comerciar, comprar o vender. Al encontrarse
sin procesar, no posee ningun valor afiadido o diferencial mas alla de su proveniencia.” (Universidad

Europea, 2022)

Seria muy extrafio que ningln argentino haya escuchado alguna vez hablar sobre la soja, uno de los
principales commodities de nuestro pais. Los commodities son bienes basicos que se usan como insumos

en la produccion de otros bienes y su principal ventaja es que tienen valor por si mismos.
Que un jugador de futbol sea considerado un "commodity global" como la soja implica varias cosas:

1. Intercambiabilidad: Un jugador de futbol, especialmente de alto nivel, puede ser transferido

entre clubes de diferentes ligas y paises sin mayor dificultad, asi como la soja es un producto
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estandarizado y facilmente intercambiable en los mercados internacionales. Su valor es

reconocido globalmente, més allé del club en el que juegue.

2. Valor de Mercado Universal: El valor de mercado de un jugador no varia significativamente
de un pais a otro. Por ejemplo, Enzo Fernandez tendra un valor estimado similar tanto en
Europa como en Sudamérica. Esto es porque los clubes siguen parametros comunes para

evaluar el talento y el potencial de los jugadores.

3. Alta demanda y movilidad: Los jugadores talentosos son altamente demandados en todo el
mundo, similar a la soja. Los jugadores tienen la capacidad de mover sus talentos a donde
se les ofrezca las mejores condiciones, ya sea en términos de salario, oportunidad deportiva,

o calidad de vida.

4. Pocas barreras de entrada y salida: Los jugadores pueden cambiar de club, pais, y continente
con relativa facilidad, y los clubes pueden comprar y vender jugadores sin enfrentar

restricciones significativas.

5. Impacto Econémico y Comercial: Los jugadores tienen un impacto econdomico significativo
en sus clubes y en las ligas donde juegan. Su presencia puede aumentar los ingresos por
ventas de camisetas, derechos televisivos, patrocinios, y asistencia a los estadios, de la
misma manera que la soja impacta los mercados agricolas y las economias de los paises

productores.

6. Compray Venta de Divisas: Es sabido que la venta masiva de commodities puede impactar
positivamente en la balanza comercial del Banco Central de la Republica Argentina, al
liquidar las divisas. De la misma forma, la venta de jugadores, implica un gran ingreso de
divisas para los clubes de futbol siempre y cuando haya una buena administracion- y bajo

un contexto favorable-.

Volviendo a lo que mencione anteriormente, Enzo Fernandez vale lo que vale Enzo Fernandez, ya
sea en Espafia, Inglaterra o Argentina ya que su valor- como el de cualquier commodity- es indiscutible,
el asunto recae en que solo algunos clubes seran capaces de pagar ese precio. Esto implica que la
competitividad de los clubes no solo depende de su habilidad para formar talentos, sino también de su
capacidad econdmica para retener y atraer a estos jugadores. Los clubes con mayores recursos pueden
ofrecer mejores contratos, instalaciones y oportunidades de marketing, creando asi una disparidad
significativa en el rendimiento y los logros de los equipos a nivel mundial. En consecuencia, la estructura
financiera de los clubes se convierte en un factor determinante en su éxito deportivo, lo que refuerza la
necesidad de una gestion economica eficiente y estrategias de inversion inteligentes. Asi, volvemos a

donde empezamos: la pelota no entra por azar.
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3.2. La Copa Libertadores: Una Libertad que Cuesta Caro

En marzo del 2024, Alejandro Dominguez, presidente de la Conmebol, anunci6 los premios que
se entregaran durante la Copa Libertadores 2024. Se repartiran en fase de grupos un millén de dolares
por partido, totalizando 96 millones de dolares para toda la etapa; a esa cifra se le deben afiadir 330 mil
dolares por partido ganado a cada equipo, por mérito deportivo. En los octavos de final, cada encuentro,
repartira 1,25 millones — 20 millones en total-, mientras que los cuartos de final entregaran 1,7 millones
por encuentro — 13,6 millones en total-. En cuanto a las semifinales, en ellas se entregaran 2,3 millones
de dolares, totalizando 9,2 millones, mientras que la final le dara 23 millones de délares al campedn y
nada mas y nada menos que 7 millones al subcampedn. Asi, se decreté que la final de la Copa
Libertadores sera la mejor paga del mundo a nivel de clubes, superando a la UEFA Champions League,
cuyo ganador obtiene 20 millones de euros (Chocos, 2023). De més esta decir que estos valores resultan
exorbitantes, pero sobre todo en un pais en el que mas del 50% de la poblacion- cerca de 27 millones de

personas- vive en situacion de pobreza (dmbito, 2024).

L DREMIOS 209/

LIBERTADORES
PREMIOS POR PARTIDO TOTAL
FASE 1 USD 400.000 USD 2.400.000

FASE 2 USD 500.000 UsD 8.000.000

FASE 3 USD 600.000 USD 4.800.000
TOTAL FASE PRELIMINAR USD 15.200.000

FASE DE GRUPOS USD 1.000.000 USD 96.000.000

MERITO DEPORTIVO FG usDh 330.000 USD 26.928 000

OCTAVOS DE FINAL USD 1.250.000 USD 20.000.000

CUARTOS DE FINAL USD 1.700.000 USD 13.600.000
SEMIFINAL USD 2.300.000 USD 9.200.000
SUBCAMPEON USD 7.000.000 USD 7.000.000
CAMPEON UsSD 23.000.000 UsSn 22.000.000
POTENCIAR TORNEOS DE AMS USD 10.000.000

* CAMPEON MUNDIAL DE CLUBES = USD 5.000.000

TOTAL ™USp225928:000

Premios de la Copa Libertadores 2024, INFOBAE.
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Entonces, si se suman los 15,2 millones de la fase preliminar y los 10 millones para potenciar
torneos, la Copa Libertadores repartira la increible cifra de 225.928.000 délares. Podemos concluir,
sencillamente, que es entendible que los clubes pongan tanto empefio para clasificar al maximo torneo
de clubes de nuestro continente. Para clubes importantes, no jugar la Copa Libertadores implica un gran

problema deportivo, y especialmente, economico.

3.2.1. Alcance

Antes de continuar, me gustaria explicar por qué he decidido limitar mi alcance a la Copa
Libertadores. La respuesta es sencilla y creo que quedard mejor comprendida con la siguiente

informacion:

Todos los afios, la IFFHS (International Federation of Football History and Statistics)’ realiza
un ranking mundial de clubes en el que asigna puntos a todos los clubes de las distintas confederaciones
segun distintos criterios. En el afio 2023, el club con el puntaje mas alto fue el Manchester City FC de
Inglaterra, correspondiente a la UEFA, sumando 314 puntos. El primer equipo perteneciente a la
CONMEBOL ocup6 el puesto nimero 6, con 220 puntos, y se tratd del Palmeiras de Brasil. El primer
equipo argentino en aparecer fue el Club Estudiantes de La Plata ocupando el puesto ntimero 21 con

182,5 puntos.

Serd mejor revisar algunos datos de la pagina web especializada Salary Sport (2024) para mayor

comprension, que se encuentran en el cuadro N°1.

\»‘ ECONOMICAS

Cuadro N°1
CLUB PUESTO PAIS CATEGORIA | PLANTILLA GASTO JUGADOR QUE
EN EL LOCAL TOTAL EN MAS GANO EN
RANKING SALARIOS 2023 EN ESE CLUB
IFFHS EN 2023
(PUNTAJE)
Manchester | 1 (314) Inglaterra | Premier 65 £191.081.280 | Kevin De Bruyne:
City League jugadores. £340.000 por
semana.
Real 2 (308) Espana La Liga 23 £233.168.000 | Toni
Madrid jugadores. Kroos: £400.000
por semana.

" Esta institucion es reconocida por la FIFA “debido a que la institucion recibe apoyo logistico de citado organismo
y sus miembros acreditados, acceso exclusivo a los archivos FIDOM-FIFA, a la vez que dice rechazar toda
influencia gubernamental, politica o religiosa, en la elaboracion de sus trabajos de acuerdo con los principios del
maximo organismo del futbol mundial. Por otra parte, la FIFA ha sefialado que la clasificacion de clubes de futbol y
los reconocimientos que otorga son independientes a los suyos, los cuales son de autoria exclusiva de la IFFHS”.
(Wikipedia, 2024)
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Palmeiras 6 (220) Brasil Brasileirao 62 £18.448.560 | Dudu: £83.000 por
jugadores. semana.
Fluminense | 7 (219) Brasil Brasileirao 88 £15.997.800 | Jorge: £37.000 por
Football jugadores. semana.
Club
Estudiantes | 21 (182,5) | Argentina | Super Liga 106 £8.782.280 Guido
de La Plata jugadores. Carrillo: £17.000
por semana.
Juventus 24 (176) Italia Serie A 75 £97.742.320 | DuSan
jugadores. Vlahovié: £214.000
por semana.
CABoca 44 (162,5) | Argentina | Super Liga 107 £18.019.560 | Edinson
Juniors jugadores. Cavani: £43.000
por semana.
River Plate | 69(139,5) | Argentina | Super Liga 115 £24.538.800 | Manuel Lanzini:
jugadores. £45.000 por
semana.

Fuente: Elaboracion propia en base a ranking IFFHS y Salary Sport (2024).

El Manchester City tiene un total de 65 jugadores en su plantilla local. E1 Manchester City juega
en la Premier League, la maxima categoria del ftbol inglés. El gasto total en salarios del Manchester
City para 2023 fue de 191.081.280 euros por afio y 3.674.640 euros por semana. El jugador que mas

gano en la plantilla fue Kevin De Bruyne, con un salario de 340.000 euros por semana.

Mientras tanto, Estudiantes tiene un total de 106 jugadores en su plantilla local, también juega
en la méxima division del fatbol en Argentina, pero el gasto total en salarios de Estudiantes para 2023
fue de 8.782.280 euros por afo 168.890 euros por semana. El jugador que més gana en la plantilla fue

Guido Carrillo, con un salario de 17.000 euros por semana.

Sin embargo, sé que se podria llegar a pensar que Estudiantes no es un club tan prestigioso como
River o Boca y que, tuvo un afio de suerte- de ahi su “buen” debut en el ranking IFFHS-. Veamos

entonces.

Boca tiene un total de 107 jugadores en su plantilla local. Boca juega en la Superliga, la maxima
division de futbol en Argentina. El gasto total en salarios de Boca para 2023 fue de 18.019.560 euros
por afio y 346.530 euros por semana. El jugador que mas gana en la plantilla es Edinson Cavani, quien

gana 43.000 euros por semana.

Sin mucha logica, es facil darse cuenta de que es necesario hacer comparaciones entre objetos

que se encuentren en el mismo contexto. Claramente, un club de Inglaterra y uno de Argentina no lo
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estan por el simple hecho de que el jugador mejor pago en Real Madrid cobra 10 veces més de lo que

cobra el mismo jugador en Boca Juniors.

Si analizamos el fatbol brasilero, observamos que el Palmeiras, tiene un total de 62 jugadores
en su plantilla local y juega en el Brasileirdo, el principal campeonato del futbol en Brasil. Su gasto total
en salarios para 2023 fue de 18.448.560 euros por afio y 354.780 euros por semana. El jugador que méas
gano en la plantilla fue Dudu, quien gand 83.000 euros por semana Yy, en Fluminense Football Club,
Jorge, ganando 37.000 euros por semana, inclusive menos que Cavani.

A partir de los datos recién indicados, se puede observar que la brecha salarial se acorta ya que,
si bien siguen existiendo diferencias, estas ya no son tan exorbitantes. El gasto total en salarios del 2023
del Palmeiras fue casi igual al de Boca Juniors y hasta menor al de River Plate; y el jugador mejor pago

del Palmeiras recibe “tan s6lo” el doble de lo que recibe Cavani.

Es sabido que el futbol es un universo muy complejo y que son varios los factores (historicos,
culturales, econdémicos, politicos, sociales, etc.) que permiten que los clubes europeos puedan mostrar
unas cifras muy distintas a las nuestras. El futbol europeo, con sus ligas ricas y altamente
comercializadas, refleja un entorno econémico y deportivo muy diferente al de Sudamérica. Las
disparidades en términos de recursos financieros, infraestructuras, salarios de jugadores y capacidades
de inversion crean contextos incomparablemente diversos. Analizar ambos simultaneamente podria
llevar a conclusiones imprecisas 0 descontextualizadas. Al enfocarme Unicamente en el fltbol
sudamericano, pretendo ofrecer una vision mas precisa y profunda de sus particularidades, desafios y

dindmicas internas, sin la distorsién que podrian introducir las diferencias con el fatbol europeo.

Necesariamente, debemos excluir el fatbol europeo de nuestro analisis, el que quedara
restringido al futbol latinoamericano, sin necesidad de dar mayor detalle de por qué existen semejantes

diferencias entre ambos continentes, dada la complejidad que esto implicaria.

3.2.2. Resultados Copa Libertadores

La Copa Libertadores es el torneo de clubes mas prestigioso de América del Sur y, para su
andlisis, he decidido considerar el periodo 2012-2022. Por eso, es necesario tener en cuenta que en el

afio 2017 se introdujeron algunos cambios en su formato (CONMEBOL, 2016):

En primer lugar, el torneo pas6 a jugarse a lo largo de todo el afio calendario (de enero a
noviembre), en lugar de ser un torneo semestral. En segundo lugar, hubo un incremento en la cantidad
de equipos, permitiendo la mayor inclusién de equipos de diferentes paises. Ademas, la fase preliminar

se dividio en tres rondas preliminares, antes de la fase de grupos:
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- Primera fase: Participan equipos de menor ranking.

- Segunda fase: Los ganadores de la primera fase se unen a otros equipos.

- Tercera fase: Los ganadores de la segunda fase disputan esta ronda para definir quiénes

avanzan a la fase de grupos.

Luego, la fase de grupos que mantiene 32 equipos, divididos en 8 grupos (de la A a la H) de 4

equipos cada uno, con partidos de ida y vuelta. En la fase de grupos, la CONMEBOL asigna un puntaje

a cada equipo:

PARTIDOS PUNTOS
GANADOS 3
EMPATADOS 1
PERDIDOS 0

Después de esta etapa, comienza la fase de eliminacion directa: los octavos de final, cuartos de
final, semifinales y final. Todos los partidos son de ida y vuelta, excepto la final, que desde 2019 se
juega a partido Unico en una sede neutral previamente designada.

Comencemos analizando los puntajes obtenidos por los clubes (Anexo 2.1) de los distintos
paises entre 2012 y 2022 s6lo durante la fase de grupos. El cuadro N°2 contiene una lista de la
nacionalidad de cada uno de los clubes participantes de la Copa Libertadores desde 2012 hasta 2022 y
la suma de todos los puntajes obtenidos en la fase de grupos, por afio. Por ejemplo, para el afio 2014, al
sumar los puntos obtenidos por todos los clubes argentinos durante la fase de grupos, este valor nos
daria 59.

Cuadro N°2. Puntajes fase de grupos por pais y por afio.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL
'Argentina 46 47 59 61 69 54 60 49 42 69 7 632
17 11 21 22 14 20 11 9 8 13 12 158
Brasil 71 63 59 58 54 84 71 79 51 81 81 752
29 20 26 19 12 15 13 20 10 1 1 186
18 25 2 23 27 23 32 11 15 19 19 234
- 19 16 6 14 8 20 8 19 18 21 8 157

15 21 23 20 28 0 0 0 0 0 0 107
24 2 18 17 17 17 26 34 12 19 26 232
9 18 4 13 4 5 7 15 1 8 3 87
Uruguay 19 19 17 13 14 14 21 23 15 1 14 180
Venezuela 4 10 10 7 13 5 9 8 10 12 13 101

Fuente: Elaboracion propia segun FootballDataBase (2024).

He decidido usar las barras de color verde para representar los puntos; a mayor puntaje, mas
larga es la barra. Se puede observar, a simple vista, que hay dos paises que destacan: Argentina y Brasil,
y, ademas, que su puntaje total- 632 y 752, respectivamente-, casi triplica el de la mayoria de los paises.
Ademas, en el Anexo 2.2, se puede observar un grafico de barras para cada afio y cdmo estos dos paises,

siempre resaltan con las barras mas elevadas, sin excepcion.
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Como se menciono previamente, luego de la fase de grupos, comienza la fase de eliminacion
directa. Formalmente, la CONMEBOL no asigna un sistema de puntos para estas etapas, sino que la
Unica forma de medir el desempefio de los diferentes clubes es a través de los goles. Por eso, decidi crear
un sencillo puntaje para comparar los distintos equipos:

1 GOL =1PUNTO

1 PENAL=%PUNTO

Dispuse asignarle medio punto a cada penal® ya que esto significa que, durante los 90"que dura
un partido, el equipo del que se trate, no logré desempatar a su rival, pudiendo considerarse “menos
meritoria” esta forma de pasar a la siguiente fase de la competencia.

El siguiente cuadro contiene una lista de todos los paises a los que pertenecen los clubes
participantes de la Copa Libertadores. Las columnas corresponden a las fases eliminatorias: Octavos de
final, Cuartos de final, Semifinales y Finales. El cuadro N°3 muestra la suma de todos los puntos
acumulados, desde el 2012 al 2022, por los paises de los distintos clubes, por cada fase. Es decir, hay
tantos clubes argentinos que han participado en la fase de octavos de final desde el 2012 al 2022, que
nuestro pais ha logrado acumular 116 puntos, considerando que se suma 1 punto por cada gol y %2 por
cada penal, por definicion para pasar a la siguiente fase.

Cuadro N°3. Puntajes fases eliminatorias por pais.

OCTAVOS CUARTOS SEMIFINALES FINALES

116 71 35 16

Bolivia 13 5 1 0
Brasil 173,5 83,5 47,5 17
Chile 12 4,5 0 0
Colombia 15 9 5 2
31,5 11,5 6 1

15 9,5 4 0

Paraguay 30,5 11,5 5 4,5
Peru 3 1 0 0
Uruguay 11,5 8,5 1 0
Venezuela 1 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia segun FootballDataBase (2024), FCStats (2024), y BeSoccer
(2024).

Es entendible que, mientras mas lejos se este de la final, claramente los puntos acumulados seran
mayores ya que menos equipos han sido eliminados hasta ese punto de la competencia. Vuelven a

destacar Argentina y Brasil con el mayor nimero de puntos en todas las etapas.

& Me refiero a la situacion en la que, al haber terminado el partido empatado, el pase a la fase siguiente
se define por penales entre los dos equipos adversarios, y no cuando, por ejemplo, se cobra un penal
dentro de los 90 minutos del partido.
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Si bien no hay que desmerecer a los equipos de otros paises, es claro que nosotros y los
brasileros, llevamos la delantera en el futbol sudamericano, razén por la cual, he decidido centrar mi
analisis en estos dos paises; pues, asi como expliqué que es necesario ser realistas y excluir a los equipos
europeos, también hay que admitir que el resto de los equipos latinoamericanos no estan a nuestro nivel.

Gréfico N°1

Suma de puntos de las finales por afno

11 . 1.
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H Argentina M Brasil

Fuente: Elaboracion propia segun FootballDataBase (2024), FCStats (2024), y BeSoccer
(2024).

En el grafico N°1 podemos ver que, de los doce afios a analizar, el Gnico en que no particip6
Argentina y/o Brasil fue en 2016; en el resto de los afios, siempre estuvo presente alguno de los dos
paises. Resalta el afio 2018 para Argentina, con el superclasico Boca Juniors -River Plate, ganando este
altimo con un 5-3. Observando el grafico, podria llegarse a pensar que, a lo largo de los dltimos 5 afios,
la participacion argentina se ha reducido en las finales de la Copa Libertadores. De hecho, ya se ha
mencionado el dinero que involucra esta competencia y en qué medida se beneficia el ganador, la

pregunta es cuantas veces Argentina ha sido ganadora.

Cuadro N°4
PAIS Nro de veces finalista  Nro de veces ganador Porcentaje

7 3 43%

Brasil 10 7 70%
2 0 0%
1 0 0%
1 0 0%

Colombia 1 1 100%

Fuente: Elaboracion propia segun FootballDataBase (2024), FCStats (2024), .y BeSoccer
(2024).
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Viendo el cuadro anterior observamos que, puede ser verdad que han habido 7 clubes argentinos
finalistas a lo largo de los ultimos 12 afios, pero s6lo han ganado 3, es decir, el 43%. Mientras que Brasil
ha ganado 7 veces de 10 oportunidades que ha tenido, conformando el 70%.

El grafico N°2 muestra, para cada afo, la suma de los puntos correspondientes a los equipos de
Argentina y Brasil durante las fases de eliminacion directa. Por ejemplo, en el afio 2012, la suma de los
puntos obtenidos por todos los clubes argentinos durante octavos de final, cuartos, semifinales y finales
es igual a 19.

Gréfico N°2

Suma de puntos durante fases de
eliminacion directa por ano

thdﬂddthhl
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B Argentina M Brasil

Fuente: Elaboracion propia segin FootballDataBase (2024), FCStats (2024), y BeSoccer
(2024).

Las barras vuelven a mostrarnos lo que dijimos anteriormente: pareceria ser que el

desempefio del futbol argentino se esta quedando atras respecto del futbol brasilero. El gran interrogante

que surge en este punto es el siguiente: el futbol es otro sector que paga el precio del mal desempefio

econdmico argentino? Es el momento de averiguarlo.

4. Analisis Economeétrico

He decidido basar mi analisis de la influencia de variables economicas en el futbol argentino en la
disciplina de la Econometria. En el Anexo 3, se describe brevemente en qué consiste y se explican
algunas definiciones importantes para la mayor comprension de este trabajo. Posteriormente, se

comienzan a analizar los modelos de regresion particulares de esta tesis.

Vale recalcar que toda la teoria, asi como el analisis econométrico se he realizado basandome

en el libro Econometria de Gujarati y Porter (2007).
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Modelos de Regresion: Economia y Futbol

En una primera instancia, me interesa evaluar el impacto de variables economicas en los puntos
totales obtenidos por los clubes de futbol argentinos en la Copa Libertadores desde el 2012 al 2022 (11
observaciones). Se tuvo que elegir este periodo de tiempo ya que hay variables cuyos datos
correspondientes al afio 2023 todavia no se encontraban disponibles al momento de la recopilacion de

datos, como el indice de Gini.

Variables de Interés

Las variables a considerar son las siguientes:
L Variable dependiente (y)

Pts_lib_arg: Esta variable- de elaboracion propia- refiere a la suma de los puntos obtenidos durante
la fase de grupos y fase de eliminacion directa por los clubes de futbol argentinos en la Copa Libertadores

en el periodo de tiempo considerado. La frecuencia es anual y su obtencion fue detallada en la seccion
3.2.2.

11 Variables independientes (x)

Pbipc_arg: producto bruto interno total anual por habitante a precios constantes en dolares, a

precios de 2018. °® Fuente: CEPAL. (CEPAL, s.f)

Gini_arg: Indice de Gini de Argentina para el periodo considerado. El Indice que publica el Indec
tiene periodicidad trimestral, por lo que se calculd el promedio anual. Fuente: INDEC. Pobreza ¢

Indigencia (INDEC, s.f.)

Idh_arg: indice de Desarrollo Humano anual para el periodo considerado. Fuente: Departamento

de Desarrollo Humano de las Naciones Unidas. (ONU, s.f.)

Ter_arg: Indice de tipo de cambio real histérico de Argentina para el periodo considerado. Primero
se obtuvo el indice de tipo de cambio real mensual (2020=100) sin ajustes por estacionalidad. Luego, se
calculd el promedio anual, tomando los valores mensuales, desde el 2012 al 2022. Fuente: Federal

Reserve Economic Data (Federal Reserve Economic Data, s.f.)

Inf_arg: Tasa de inflacion anual (en porcentaje) desde el 2012 al 2022 de Argentina. Fuente: Indec,

Indice de precios al consumidor. (INDEC, s.f.)

® El producto interno bruto (PIB) en valores constantes/términos de volumen es el valor del flujo de bienes y
servicios producidos en un pais a precios de mercado para un afio base, en este caso afio 2018, el cual permite
aislar los cambios ocasionados por los precios. El PIB en délares resulta de dividir el PIB (Cuentas Nacionales del
INDEC) por el Tipo de Cambio Nominal de Referencia Comunicacion "A" 3500 (mayorista) informado por el
BCRA.
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Ingr trans arg: Esta variable esta conformada por la suma de los ingresos en conceptos de

transferencias de jugadores recibidos por los diez (10) clubes de futbol que méas dinero recibieron por

fichajes cada afio (en millones de euros), desde el 2012 al 2022. La frecuencia de esta variable es anual

y fue elaborada a partir de la pagina especializada TransferMarkt. (Transfermkt.com.ar, s.f.)

Ecuacion N°1: Puntos vs Variables Economicas

Para comenzar, realizaré una estimacion a través del método de Minimos cuadrados ordinarios
(MCO) usando el programa EViews y procederé a su analisis. Como ya mencioné, tomaré la variable

pts_lib_arg como la variable dependiente y el resto como independientes.
La funcion de regresion muestral (FRM) se expresa de la siguiente manera:

pts_lib_arg; = B, + B,pbipc_arg; + Bsgini_arg; + B4inf_arg; + fsidh_arg; + Petcr_arg;
+ Byingr_transf_arg; + fi;

Recordemos que el término de perturbacion o de error es una variable aleatoria (estocastica) que
representa todos los factores que afectan a la variable dependiente pero que no se consideran en el

modelo en forma explicita.

Los resultados son los siguientes:

Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Drate: 0730024 Time: 09:59
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 1780583 7463044 2 385866 0.0755
PBIPC_ARG 0.010686 0.008143 1.311486 0.2588
GIMNI_ARG -209.3862 1477339 1417320 02294
IDH_ARG -2109.736 9232143 -2.285207 0.0843
INF_ARG 11.68964 1051269 1.130880 0.3213
TCR_ARG -0.068527 0206250  -0.332251 0.7564
INGR_TRAMSF_ARG 0412783 0.093591 4 410485 0.01186
R-squared 0.917898 Mean dependent var 79.09091
Adjusted R-squared 0.794745 3.D. dependentvar 1243346
3.E. ofregression 5.632992 Akaike info criterion G.556285
Sum squared resid 126.9224  Schwarz criterion G.809491
Log likelinood -289.05957  Hannan-Cwuinn criter. G.396674
F-statistic 7.453304 Durbin-Watson stat 2939231

Prob{F-statistic) 0.036153

La ecuacion, teniendo en cuenta los coeficientes que arroja el programa, quedaria de la siguiente

manera:
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pts_lib_arg; = 1780,583 + 0,010686 * pbipc_arg; — 209,3862 * gini_arg;
+ 11,88964 * inf _arg; — 2109,736 * idh_arg; — 0,0685 * tcr_arg;
+ 0,4127 x ingr_transf_arg; + [i;

Prueba de significancia

Comencemos realizando la prueba de significancia de los coeficientes de regresion: la prueba t.
El estadistico t es una medida utilizada en la regresion lineal para determinar la significancia de los
coeficientes de las variables independientes en el modelo. En otras palabras, nos dice si hay suficiente
evidencia estadistica para afirmar que la variable independiente tiene un efecto en la variable

dependiente.

El p-valor asociado con el estadistico t indica la probabilidad de obtener un valor tan extremo
del estadistico t si la hipotesis nula (que el coeficiente es igual a cero) es verdadera. Un p-valor bajo (por
ejemplo, menor que 0.05) sugiere que podemos rechazar la hipotesis nula, indicando que el coeficiente

es significativamente diferente de cero.

Para mayor conocimiento teérico sobre esta prueba y el valor p, ver Anexo 3.9 y Anexo 3.10.

Los coeficientes que acompafian a las variables independientes sirven para interpretar la
ecuacion. Para el periodo muestral, un aumento de una unidad en el pbi per capita de Argentina, produjo,
en promedio, un aumento de 0,010686 puntos obtenidos por los clubes argentinos en la Copa
Libertadores- manteniendo constantes las demas variables. Sin embargo, el p-valor de 0,2599 indica que

este coeficiente no es estadisticamente significativo.

El coeficiente negativo sugiere que un aumento de una unidad en el indice de Gini se asocia con
una disminucién en los puntos obtenidos en la Copa Libertadores- manteniendo constantes las demas
variables-. Sin embargo, el p-valor de 0,2294 indica que este coeficiente tampoco es estadisticamente

significativo.

Por otro lado, un aumento de una unidad en el Indice de Desarrollo Humano (IDH) también se
asocia con una disminucion en los puntos obtenidos en la Copa Libertadores- manteniendo constantes
las demas variables-. El p-valor de 0.0843 nos indica que este coeficiente es estadisticamente

significativo al nivel del 10%.

Respecto a la inflacion, su coeficiente sugiere que un aumento de la tasa de inflacion en una
unidad se asocia con un aumento de 11,8894 puntos obtenidos en la Copa Libertadores, manteniendo
constantes las demads variables-. Sin embargo, el p-valor de 0,3213 indica que este coeficiente tampoco

es estadisticamente significativo.

El coeficiente del tipo de cambio real sugiere que por cada aumento del del tipo de cambio real

en una unidad, los puntos obtenidos por los clubes de futbol es la Copa Libertadores se reducen 0,0685
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unidades- manteniendo constante las demés variables-. Sin embargo, el p-valor de 0,7564 indica que

este coeficiente no es estadisticamente significativo.

Por ultimo, por cada unidad adicional en los ingresos por transferencias de jugadores (en
millones de euros), se espera que los puntos obtenidos en la Copa Libertadores aumenten en 0,4127
unidades, manteniendo constantes las demas variables. El valor de 0,0116 indica que este coeficiente es

estadisticamente significativo al nivel del 5%.

Concluyendo, vemos que, a un nivel de significancia del 10%, solo hay dos coeficientes que
resultan estadisticamente significativas y ellas son el indice de desarrollo humano y los ingresos por

transferencias de jugadores, con un p-valor de 0,08 y 0,01, respectivamente.

R2

El coeficiente de determinacion R? es una medida comprendida que dice cuén bien se ajusta la linea
de regresion muestral a los datos. El R? indica el porcentaje de la variabilidad de la variable dependiente
que es explicada por las variables independientes en el modelo (ver Anexo 3.8). Un valor de 0,9178
sugiere que el 91,8% de la variabilidad de la variable dependiente es explicado por las variables
independientes incluidas en el modelo. Esto sugiere un muy buen ajuste del modelo. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que es posible obtener un R? alto en una regresion incluso si solo algunas de las

variables independientes son estadisticamente significativas. Esto puede deberse a varias razones:

- Multicolinealidad: ocurre cuando dos o mas variables independientes estan altamente
correlacionadas entre si- en secciones posteriores se evaliia la matriz de correlacion-. Esto
puede inflar el R cuadrado del modelo, ya que estas variables explican la misma variabilidad
en la variable dependiente. Sin embargo, la multicolinealidad también puede aumentar los
errores estandar de los coeficientes, haciendo que los coeficientes de las variables
individuales no sean significativas a pesar de un alto R cuadrado.

- Variables irrelevantes: Incluso si algunas variables no son significativas, la combinacion de
todas las variables puede explicar una gran proporcion de la variabilidad en la variable
dependiente. En otras palabras, el R? mide la proporcion de la varianza total de la variable
dependiente que es explicada por el modelo, no necesariamente por cada variable
individual.

- Tamafio de la muestra: Con pocos datos- como los que tenemos en nuestro caso-, el modelo
puede ajustarse muy bien a los puntos disponibles, pero esto no implica que las relaciones

observadas sean estadisticamente significativas.

Estadistico F
El estadistico F contrasta la hipdtesis nula de que los coeficientes de las variables en el modelo
son iguales a cero (el modelo no es significativo en su conjunto). La hipotesis alternativa es que hay, al
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menos, un coeficiente que si es significativa; es decir, que puede explicar el comportamiento de la

variabilidad de la variable dependiente.

Vemos que el valor obtenido es p- valor (F-stat) 0,0361 por lo que el modelo es globalmente
significativo al nivel del 5%, lo que significa que al menos una de las variables independientes tiene un

efecto significativo sobre la variable dependiente.

Heteroscedasticidad
La heterocedasticidad ocurre, en estadistica, cuando los errores no son constantes a lo largo de

toda la muestra.

Para revisar la presencia de heteroscedasticidad se suele utilizar la prueba de White. Debido a
los pocos datos con los que contamos, no se puede realizar la regresion residual cruzada (no cross terms).
El programa arroja otro cuadro de resultados con la prueba y a través de esta es posible detectar los

problemas de heterocedasticidad del modelo (ver Anexo 4.1).

Se tested homocedasticidad a través de la prueba de White usando EViews y el resultado fue
que no rechazamos la hipotesis nula de homocedasticidad. Es decir, podemos decir que no hay evidencia

suficiente de heteroscedasticidad.

Normalidad de los residuos
Uno de los supuestos clave de los modelos de regresion lineal es que los residuos deben seguir
una distribucion normal, para lo cual seria correcto hacer una prueba para revisar que esto se cumpla.

Una de las pruebas més conocidas es el test de Jarque Bera.

Los resultados del test de Jarque-Bera (Ver Anexo 4.2) indican que los residuos del modelo de
regresion se distribuyen de manera aproximadamente normal. Esto es positivo porque uno de los
supuestos clave de los modelos de regresion lineal es que los residuos deben seguir una distribucion

normal.

Multicolinealidad

El siguiente paso consiste en revisar la multicolinealidad. La multicolinealidad ocurre cuando
las variables independientes (predictores) en un modelo de regresion estan correlacionadas. Las
variables independientes deberian ser eso, independientes. Y esto se debe a que, si el grado de
correlacion entre las variables independientes es alto, no podremos aislar la relacion entre cada variable
independiente y la variable dependiente (respuesta). Es decir, cuando las variables independientes estan
muy correlacionadas los cambios en una variable estan asociados con cambios en otra variable y, por
tanto, los coeficientes de regresion del modelo ya no van a medir el efecto de una variable independiente

sobre la respuesta manteniendo constante, o sin variar, el resto de predictores (Ferrero, 2022).
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Luego de realizar sucesivas pruebas para evaluar la multicolinealidad (Ver Anexo 4.3), se
concluy6 que este no es un problema grave en el modelo. Si bien la matriz de correlaciones mostro
valores elevados (en valor absoluto) de correlacion entre el pbi per capita y el tipo de cambio real; el
indice de Gini y los ingresos por transferencias; y el indice de Gini y el Tipo de cambio real, el factor
de inflacion de varianza nos inclind més a no considerar problematicos los niveles de correlacion

medidos.

Autocorrelacion
La autocorrelaciéon ocurre cuando la perturbacion de una observacion cualquiera estd

correlacionada con la perturbacion de cualquier otra observacion, es decir, no son independientes.

El test mas comun es el de Durbin-Watson, que evalua la autocorrelacion de primer orden. En
el Anexo 4.4.1 se realizé esta prueba y se concluyo que no hay evidencia suficiente para rechazar la

hipotesis nula de que no hay autocorrelacion en los residuos.

Posteriormente, se hizo la prueba de Breusch-Godfrey, la cual nos indica que la autocorrelacion
en los residuos parece ser un problema significativo en el modelo. Por ende, hay que solucionar el

problema de no independencia entre los residuos del modelo.

Error de especificacion

Otra prueba que me gustaria realizar vinculado a la ecuacion N°1 es la prueba RESET de
Ramsey. La prueba de Ramsey, o el test de especificacion RESET (Regresion de Error de Especificacion
de Ramsey), se realiza para detectar problemas de especificacion en un modelo de regresion lineal.
Especificamente, la prueba ayuda a identificar si faltan variables importantes o si la forma funcional es

incorrecta.

Esta prueba se realizo con detalle en el Anexo 4.5 y la conclusion a la que se arribo es que no
hay suficiente evidencia para rechazar la hipdtesis nula de que el modelo esta correctamente

especificado.

Reflexion

Si se me pregunta, en este momento me siento levemente desconcertada por los resultados a los
que he arribado en la ecuacion N°1. Esto me ocurre ya que, a la luz de lo expuesto anteriormente y a
diferencia de lo propuesto en mi hipdtesis, pareceria ser que no es verdad que la economia ha sido un

gran influyente en el desempefio de los clubes de futbol argentinos en los ultimos afios.

Sin embargo, el anterior analisis también me ha permitido reflexionar y pensar que, tal vez, todo
este tiempo he estado viendo al futbol como algo mucho mas abstracto de lo que realmente es. El futbol
se trata, en definitiva, de un grupo de personas que van detras de una pelota y que tratan de meter goles

dentro de un arco; el equipo que mete mas goles gana, el otro, pierde.
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Con esto, yo no estoy queriendo negar (lo innegable) que el futbol es un mercado propiamente
dicho, que es muy complejo y que mueve billones de dolares porque, a esta altura del trabajo, eso ya ha
quedado claro. Lo que quiero decir, es que empecé el desafio de emprender esta investigacion casi
convencida de que las variables econdmicas influyen significativamente en el desempefio del fatbol
argentino, pero, en este momento, las pruebas me demuestran que mi hipotesis pareceria no ser cierta-

considerando, una vez mas, los pocos datos con los que he me he visto obligada a trabajar-.

Entonces me salgo del rol de estudiante de economia, pongo los pies en la tierra y me pregunto:
Si es que hubiera una relacion entre el futbol y la economia, ;por qué estarian relacionadas? ;Por donde
ocurriria esta vinculacion? No creo que una reduccion de la tasa de inflacion mensual le haya ayudado
al Dibu a atajar tantos goles en la tltima Copa América. Tampoco creo que Messi le err6 al penal contra
Ecuador porque estaba pensando en el alto indice de Gini que tenemos. Tal vez esto pareceria ser un
diario intimo, pero mi idea es dejar asentado mi proceso de investigacion, y estos pensamientos forman

parte del mismo.

Volviendo a la sencillez del futbol. Los clubes de futbol ganan o pierden. ;Por qué ganan o
pierden? Por hacer goles. ;Como hacen goles? Por tener buenos jugadores. Entonces, si existe alguna
forma en que la economia afecta al futbol es a través del acceso a jugadores de calidad. De hecho, esa
fue la motivacion inicial que me empujo a elegir al futbol como tema central de mi trabajo: pensar que
so6lo Armani juega en un club argentino de todos los campeones mundialistas o que el pase de Julian
Alvarez en 2022 de River Plate al Manchester City se realizo por una suma aproximada de 21 millones
de euros brutos. Y, ;cual es la variable econémica que mayor impacto tiene en que entren y salgan

jugadores? El tipo de cambio.

De hecho, veamos nuevamente la matriz de correlacion, pero ahora incluyendo la variable

dependiente pts_arg:

Correlation
GIMI_ARG IDH_ARG INF_ARG |INGR_TRAM...| PBIPC_ARG PTS_LIB_ARG TCR_ARG
GIMI_A.. | 1.000000 0.132500 0401096 0723138 -0.723004 0296356 -0.853479
IDH_ARG| 0.132500 1.000000 0156372 0.635818 0.379420 0.508803 -0.080227
INF_ARG| 0401096 0156372 1.000000 0.435040 -0.279607 0461232 -0.475420
INGR_...| 0723138 0635818 0.435040 1.000000 -0.247204 0779542 -0.622589

PBIPC... | -0.723004 0.379420 -0.279607 -0.247204 1.000000 0143733 0.820663

PTS_LI.| 0296356 0.461232 0.143733 1.000000

TCR_A..| -0.853479 -0.080227 -0.475420 -0.622589 0.820663 -0.223274 1.000000

Recordemos que, del analisis expuesto en secciones anteriores, dos variables resultaron ser
estadisticamente significativas en la Ecuacion N°1: el Indice de Desarrollo Humano y los ingresos por
transferencias en concepto de fichajes de jugadores, ambos sefialados con un circulo verde. Si bien la

matriz de correlacion muestra- valga la redundancia- la correlacion entre variables, 1o cual no es lo
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mismo que regresion entre variables, ambos conceptos estan vinculados. La correlacion entre el IDH y
los puntos de la Copa Libertadores es de 0,50 mientras que entre los ingresos por transferencias y los

puntos es de casi 0,80, bastante superior. Respecto a qué significan estos valores, se vera mas adelante.

El circulo en rojo muestra que existe una relacion negativa- aunque de bajo valor- entre el indice
de tipo de cambio real y los puntos que obtienen los equipos en la Copa Libertadores. Antes de
interpretar este signo, procederé a realizar nuevas estimaciones simples, con el objetivo de focalizarnos
unicamente en el tipo de cambio y verificar, verdaderamente, si es verdad que tiene impacto en el

desempefio del futbol argentino, medido como los puntos de la Copa Libertadores.

Estimaciones con Tipo de cambio

1. Ecuacion N° 2: Doélar oficial

oficial_arg: variable que contiene el promedio anual del dolar oficial (venta) histdrico en el

periodo de analisis. Fuente: Ambito Financiero.

La funcion de regresion muestral seria como sigue:
pts_lib_arg; = B, + Byoficial_arg; + ji;

Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Drate: 08/01/24 Time: 00:13
Sample: 2012 2022

Included obsenvations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C TH.76868 5362723 1431524 0.0000
OFICIAL_ARG 0.056827 0.090884 0.625268 0.5473
R-squared 0.041632 Mean dependentwvar 79.09091
Adjusted R-squared -0.064854 S.0D. dependentvar 12.43346
S.E. of regression 12.83030 Akaike info criterion 3104463
Sum squared resid 1481.550 Schwarz criterion 3T6ER07
Log likelihood -42 57454  Hannan-Cluinn criter. a.058859
F-statistic 0.390961 Durbin-WWatson stat 1.352009
Prob(F-statistic) 0.547320

El coeficiente de la variable del tipo de cambio nominal, con un p-valor de 0,5473 resulta ser

no significativa. Ademas, el R? también es muy bajo. Graficamente:
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No hay una forma funcional definida entre las dos variables. Se observa un crecimiento muy
“empinado” para los primeros afios ya que el tipo de cambio oficial crecia a tasas muy bajas mientras
que el desempefio futbolistico cada afio aumentaba en gran medida. En el afio 2019- circulo rojo-, se ve
una gran bajada de los puntos de la Copa Libertadores pero luego las dos variables aumentan a una tasa

moderada.

11. Ecuacion N°3: Dolar blue

blue_arg: variable que contiene el promedio anual del dolar blue (venta) histérico en el periodo

de analisis. Fuente: Ambito Financiero.

La funcion de regresion muestral se expresa de la siguiente manera:

pts_lib_arg; = B + Byblue_arg; + fi;
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Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Date: 08/01/24 Time: 00:18
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
C 77.11952 4974514 1550293 0.0000
BLUE_ARG 0.030905 0.049051 0.630051 0.5443
R-squared 0.042244 Wean dependentvar 79.09091
Adjusted R-squared -0.064173 3.0 dependent var 12.43346
S.E. ofregression 12.82621 Akaike info criterion 3103823
Sum squared resid 1480.604 Schwarz criterion g8.176168
Log likelihood -42 57103  Hannan-Qwinn criter. 8.058220
F-statistic 0.396964 Durbin-Watson stat 1.336648
Prob(F-statistic) 0.544324

Los resultados son similares a los del tipo de cambio oficial ya que los dos R? son muy pequefios
y la probabilidad asociada al estadistico F no nos permite rechazar la hipdtesis nula de que los
coeficientes de las variables independientes son iguales a cero (variables independientes no tienen

ningun efecto sobre variable dependiente). Graficamente:
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El grafico muestra el mismo comportamiento que el anterior.

Hay un inconveniente y es que el tipo de cambio nominal -ya sea oficial o blue- no ajusta las
diferencias en la inflacion. Si un pais tiene una tasa de inflaciéon mas alta que otro, su tipo de cambio
nominal puede cambiar sin reflejar una verdadera apreciacion o depreciacion real de su moneda.
Ademas, el tipo de cambio nominal no captura los cambios en la competitividad relativa de un pais. En
el tema que nos incumbe, resulta muy importante la competitividad porque es, justamente, aquello que

nos hace mas o menos capaces de acceder a jugadores de mejor calidad. Por esto, lo mejor es retomar
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una vez la variable del tipo de cambio real para dejar de lado los aumentos en precios y quedarnos, en

cambio, pura y exclusivamente con los poderes de compra de las monedas.

1.  Ecuacion N°4: Puntos vs TCR

La funcion de regresion muestral quedaria como sigue:

pts_lib_arg; = By + Byter_arg; + fi;

DependentVariable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Date: 08/01/24 Time: 00:26
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9273679 2022826 4584515 0.0013
TCR_ARG -0.104657 0152302  -0.6B7168 0.5093
R-squared 0.049351 WMean dependentwvar 79.09091
Adjusted R-sgquared -0.055721 5.0 dependentvar 12.43346
S.E. of regression 1277517  Akaike info criterion 3.095549
Sum squared resid 1468.844 Schwarz criterion 3.168194
Log likelihood -42 52717 Hannan-Cluinn criter. 3.050246
F-statistic 0472200 Durbin-\Watson stat 1.364399
Prob(F-statistic) 0.5092495

Viendo los resultados que arroja EViews, detectamos que el coeficiente de la variable
independiente resulta estadisticamente no significativo ya que el p-valor vinculado a su coeficiente es

de 0,50, muy superior a los valores tipicos de significancia.

El R%resulta ser muy bajo, lo cual podria ser un indicativo de que el modelo no esta capturando

todas las variables relevantes que influyen en la variable dependiente.

Graficamente:
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A pesar de que el grafico no es muy favorable respecto a una relacion consistente entre el TCR
y los puntos acumulados debido a la poca precision con que se ubican los circulos alrededor de la linea
de regresion, si se puede ver la posible relacion negativa entre el tipo de cambio real y los puntos totales
acumulados por Argentina en la Copa Libertadores, que habiamos detectado previamente en la tabla de
correlaciones. Es esperable que esta relacion sea negativa ya que una reduccion en el tipo de cambio
real implica que los bienes y servicios domésticos se han vuelto mas caros en comparacion con los
extranjeros, lo que puede reducir la competitividad de las exportaciones. En términos futbolisticos, al
bajar el tipo de cambio real, los jugadores de futbol argentinos (nuestras “exportaciones”) se vuelven
menos competitivos en el mercado global. Pensémoslo inversamente: Si, en cambio, el tipo de cambio
real sube- es decir, cuando este se deprecia-, los jugadores de futbol argentinos se vuelven mas baratos
respecto a los del resto del mundo y los clubes de futbol extranjeros aumentaran la demanda por nuestros

jugadores (aumenta nuestra exportacion de jugadores).

Entonces, sabiendo que Argentina es un buen formador de jugadores y que el resto del mundo
va a quererlos, /Quiénes quedaran jugando en nuestro pais? Los viejos y los malos. De ahi que, al

aumentar el tipo de cambio real, los puntos obtenidos por Argentina en la Copa Libertadores se reduzcan.

Abhora estariamos en condiciones de vincular los tres conceptos: puntos de la Copa Libertadores,
ingresos por transferencias y tipo de cambio real. Al aumentar el tipo de cambio real, como ya dijimos,
es logico que las exportaciones del pais aumenten y, por ende, los ingresos en concepto de transferencias
también deberian aumentar (segun mi hipotesis). En consecuencia y por lo dicho anteriormente, los
puntos obtenidos por los clubes de futbol argentinos en los torneos disminuiran. En simbolos, para que

sea mas facil de ver:
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Una condicion basica al momento de estimar en econometria es que los signos de los parametros

estimados se condigan con los valores esperados de dichos parametros.

Si los ingresos por transferencias crecen, es porque se estan vendiendo buenos jugadores
argentinos al resto del mundo y, por ende, nos estamos quedando con los jugadores mayores o con los
no tan buenos; es decir, con aquellos que no se venden tan bien y que, por ende, no implican un buen

desempeifio futbolistico. En ese sentido, los puntos descenderian como indican las flechas.

O toda idea que tenia acerca del futbol y la economia es incorrecta- y, por ende, también mi

hipétesis-, o los pocos datos con los que cuento no me permiten demostrar econométricamente mi punto.

Estos nuevos cuestionamientos abren paso a un punto de inflexion en mi trabajo: (Y si en
realidad mi variable dependiente todo este tiempo debi6 haber sido los ingresos en transferencias, en
vez de los puntos asignados a los equipos de futbol en la Copa Libertadores? En otras palabras, los

puntos obtenidos en la copa Libertadores no son el “resultado de” sino, mas bien, la razon.

Se puede averiguar.

Ecuacion N°5: Transferencias vs TCR

A continuacion, sigue una regresion simple tomando como variable respuesta los ingresos por

transferencia y como variable estimulo al TCR:

ingr_transf_arg; = B, + fytcr_arg; + fi;

Dependent Variable: INGR_TRAMNSF_ARG
Method: Least Squares
Date: 08/01/24 Time: 01:40
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 254 3946 60.91350 4 176326 0.0024
TCR_ARG -1.084672 0458629 -2 386837 0.0408
F-squared 0.387630 Mean dependentvar 111.6643
Adjusted R-squared 0.319589 S5.D. dependentvar 46 63755
S.E. of regression 38.46994  Akaike info criterion 10.30060
Sum squared resid 1331943  Schwarz criterion 10.37294
Log likelihood -b4 65328 Hannan-CQuinn criter. 10.254949
F-statistic 5.686992 Durbin-Watson stat 0928272
Prob(F-statistic) 0.040768
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Vemos a priori que el coeficiente es estadisticamente significativo, pero se observa un R?
bastante bajo, indicando que se podrian estar omitiendo variables ex6genas que expliquen la variabilidad

de la variable endogena.
Las pruebas pertinentes de la ecuacion N°5 se encuentran en el anexo N°5.
El grafico que le corresponde es el siguiente:
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Este grafico muestra la idea contraria a la de mi hipotesis ya que pareceria ser que, tal vez, existe
una relacion negativa entre el TCR y los ingresos por transferencias. Esto, sin embargo, seria posible si
dejamos de lado el supuesto de que los jugadores de futbol son commodities globales y que su precio
en dolares este dado. Es decir, podria ser que, cuando aumenta el tipo de cambio real, el peso se devalua,
y el club argentino este dispuesto a recibir menos doélares por el jugador porque, ahora, cada dolar
significa mas pesos. Por el contrario, cuando baja el TCR, el precio en dolares que el club argentino
exige es ahora mayor dado que esos ddlares tienen ahora menor poder de compra real en Argentina. Sin
embargo, repito, esto s6lo seria posible suponiendo que el precio en ddlares de los jugadores de fltbol

no esta dado, de lo cual no estamos seguros.

Otra alternativa seria, como me anticipé Mariano Elizondo, que el tipo de cambio real no tiene
ningtn efecto sobre las transferencias de los jugadores. Entonces, estamos otra vez en un punto lleno de

preguntas.

Y esto, creo yo, también es otro “error” por el que me dejé llevar al comienzo de mi trabajo de
investigacion y que me gustaria dejar asentado: elegi al tipo de cambio y al futbol porque fui arrastrada
por la euforia mundialista de diciembre del 2022. Es decir, tuve que elegir tema de tesis en un momento
en que era muy frecuente escuchar en las noticias nimeros monstruosos de pases de los campeones del
mundo y que los clubes de futbol tenian dificultades para ingresar los dolares al pais que ganaban en los

campeonatos. Entonces, siendo muy honesta, no tuve mejor idea que, siendo una tesis de Licenciatura
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en Economia, vincular variables econdémicas con el futbol. De eso, la verdad, no me arrepiento; en

definitiva, es mi tesis.

Entonces, ;Cual fue el problema? Elegi un tema teniendo en mi cabeza algo que pasoé en los
ultimos dos afios (2022/23), pero tuve que tomar una periodicidad anual (por la falta de datos deportivos)
y escoger un periodo relativamente antiguo (2012-2022) en el cual no se cumple aquella idea con la que

empece.

Pero como diria mi compafiera Camila, no vale la pena llorar por la leche derramada y estoy

segura de que llegaré a alguna conclusion contundente.

Por la ecuacion N°4 y N°5, podemos deducir que la relacion entre TCR y puntos de la Copa
Libertadores no es directa, sino que es a través de las transferencias, por lo que ahora podemos probar
una regresion simple tomando como dependiente a los puntos de la copa libertadores y a los ingresos

por transferencias como independiente.

Ecuacion N°6: Puntos vs Transferencias

La FRM se expresa de la siguiente manera:
pts_lib_arg; = B; + Byingr_transf_arg; + fi;

DependentVariable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Date: 0713124 Time: 17:36
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 55.88440 6.690056 8.353353 0.0000
INGR_TRAMSF_ARG 0207824 0.055661 3733732 0.0047
R-squared 0607685 Mean dependentwar 79.09091
Adjusted R-sgquared 0564085 3.D. dependentvar 1243346
3.E. of regression 3.208959 Akaike info criterion 7211295
Sum squared resid 6064831 Schwarz criterion 7283640
Log likelihood -37.66212 Hannan-Quinn criter. 7165692
F-statistic 13.94076 Durbin-Watson stat 1.5658960
Prob(F-statistic) 0.004670

Prueba de significancia
Vemos que, efectivamente, se trata de un coeficiente estadisticamente significativo, inclusive,

al nivel del 1% ya que presenta un p-valor de 0,0047.
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El R?es alto, de 0,60 y el R? ajustado es levemente menor (de 0,564). En el contexto de una
regresion simple, los valores de R?y R? ajustado indican que la variable independiente explica una buena
parte de la variabilidad de la variable dependiente, y la diferencia entre los dos valores es minima, lo

cual es esperado en un modelo con solo una variable independiente.

Graficamente:
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Aca resolvemos la duda que plantee mas temprano: vemos que hay una fuerte relacion positiva
entre las dos variables: Al aumentar los ingresos en concepto de transferencia de jugadores, los puntos
de la copa libertadores también aumentan. Pareceria ser que, a medida que los clubes de futbol ganan
dinero en concepto de fichajes, esto les permite invertir en mayor talento y, por ende, comprar jugadores

de calidad a otros clubes.

Heteroscedasticidad
Repitiendo la prueba de White, pero ahora aplicdndolo a la ecuacion N°6, pareceria ser que los

errores tienen una varianza constante a lo largo de todas las observaciones (Ver Anexo 6.1).

Autocorrelacion
Nuevamente, se aplico la prueba de Durbin-Watson y, luego, la de Breusch-Godfrey (Anexo
6.2). Ambas pruebas demostraron que no hay evidencia para suponer que existe autocorrelacion en los

residuos.

Cabe recordar, sin embargo, que los resultados pueden verse afectados por el tamafio de la
muestra ya que, en muestra de pocas observaciones como en nuestro caso, las pruebas resultan ser menos

confiables.
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Podria seguir aplicando los tests que sean necesarios, sin embargo, por la teoria detallada en el
Anexo N°1, podemos deducir que los residuos de la ecuacion N°5- entre ingresos por transferencias (y)
y TCR (x)- representan la parte de las transferencias que no estd explicada por el TCR; es decir, las
transferencias “netas” del efecto del TCR. Entonces, podriamos desarrollar, en primera instancia, una
regresion entre puntos de la copa libertadores y transferencias “limpias” del efecto del TCR; y, luego,

una regresion entre transferencias y TCR.

Ecuacion N°7: transferencias netas

Por lo dicho anteriormente, a continuacion, se procede a realizar una regresion lineal simple

donde la variable dependiente seran los puntos de la Copa Libertadores y la variable independiente:

Transf netas: Ingresos por transferencias en concepto de jugadores netos de los efectos del tipo de

cambio real, obtenido de los residuos de la ecuacion N°5.
La FRM se expresa:
pts_lib_arg; = B + Bytransf_netas;+[;

Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Date: 0811724 Time: 19:09
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 79.09091 2270070 34 84074 0.0000
TRAMNSF_METAS 0278858 0.065237 4 274546 0.0021
R-squared (0.669988 Mean dependentvar 79.09091
Adjusted R-squared 0633320 3.D. dependentvar 1243346
S.E. of regression 7.528970 Akaike info criterion 7.038359
Sum squared resid 5101685 Schwarz criterion 7110704
Log likelihood -36.71088 Hannan-CQinn criter. 0.8992756
F-statistic 1827174  Durbin-Watson stat 1.862265
Prob(F-statistic) 0.002066

El coeficiente de las transferencias netas es estadisticamente significativo al nivel del 1% ya que

presenta un p-valor de 0,0021. En la Ecuacién N°6 habiamos estimado:
pts_lib_arg; = B1 + Byingr_transf_arg; + fi;

Es decir, lo mismo que en esta seccion, pero sin quitarle a las transferencias el efecto del tipo de
cambio real. En aquella estimacion, el coeficiente de las transferencias también era estadisticamente
significativo al nivel del 1% pero de un valor de 0,207, mientras que ahora el coeficiente

(correspondiente a las transferencias netas del efecto del TCR) es de 0,278; lo cual indicaria que el TCR
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y las transferencias se relacionan negativamente, contrariamente a lo que habia propuesto en mi

hipotesis.

Ademas, en esta ultima estimacion, se obtuvo un R? de 0,67 indicando que un 67% de la
variabilidad de los puntos obtenidos en la Copa Libertadores, son explicados por los ingresos por
transferencias sin los efectos del TCR. En estimacion N°6 obtuvimos un R2ajustado de 0,56; mientras
que, ahora, es de 0,63- levemente mayor-. Para conocer mas acerca de la comparacion de los coeficientes

de determinacién entre modelos, leer Anexo 3.8.

Ademds, los valores de Akaike y Schwarz que se obtuvieron en esta ultima estimacién son
levemente menores que en la Ecuacion N°6. Por ende, podriamos decir que usar la variable
transferencias netas es preferible a la variable ingresos por transferencias, al momento de evaluar el

efecto sobre los puntos de la Copa Libertadores.

Ecuacion N°8: variable dependiente rezagada

Por lo visto en la ecuacion N°6, al aumentar los ingresos en concepto de transferencias,
aumentan los puntos de los equipos de futbol argentinos ya que pareceria ser que, a medida que los
clubes de futbol ganan dinero en concepto de fichajes, esto les permite invertir en mayor talento y, por
ende, comprar jugadores de calidad a otros clubes. A su vez, por la ecuacion N°7 también queda claro
que, si le quitamos a las transferencias los efectos del TCR, estas igual tienen un efecto positivo en los

puntos de la Libertadores.

Surge, entonces, la alternativa- impulsada por mi director de tesis- de incluir una variable
rezagada; es decir, preguntarse si los buenos puntajes “de ayer” demuestran que el jugador es bueno y

caro (hoy) y, por ende, motivaron los ingresos por fichajes de jugadores.

La funcion de regresion muestral se expresa como sigue:

ingr_transf_arg; = [?1 + 32 pts_lib_arg;(—1); + f;
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Dependent Variable: INGR_TRAMNSF_ARG
Method: Least Squares

Date: 09M19/24 Time: 10:23

Sample: 2012 2023

Included observations: 12

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -136.8238 6747638  -2.027728 0.0701
PTS_LIB_ARG(-1) 3.368485 0862562 3905223 0.0029
R-squared 0603972 Mean dependentvar 1229714
Adjusted R-squared 0.564370 5.D. dependentvar 59.25830
S.E. of regression 3911184  Akaike info criterion 1032174
Sum squared resid 15297.36  Schwarz criterion 1040256
Log likelihood -59.93044 Hannan-Cuinn criter. 10.29132
F-statistic 15.25076 Durbin-Watson stat 2054727
Prob(F-statistic) 0.002936

El modelo muestra que el coeficiente de los puntos de la Copa Libertadores con un rezago de
un ano es estadisticamente significativo para los ingresos por transferencias en concepto de fichajes de

jugadores ya que presenta un p-valor de 0,0029.

Esta relacion puede ser “tan fuerte”, que los clubes extranjeros quieren comprar al jugador
apenas termina el campeonato, lo cual verifica los buenos resultados e independiente de como esta el
TCR. En otras palabras, ellos ven su precio en euros; no es su problema si el euro le rinde mas o menos

al equipo argentino.

Ademés, el modelo en general tiene poder predictivo, como lo indica el R-cuadrado de 0,60 y
el F-statistic significativo. Esto sugiere que esta variable es adecuada para predecir los ingresos por
transferencias, pero, de igual forma, pueden haber otros factores no incluidos en el modelo que podrian

ser mas relevantes.

La triada escondida

Todo el proceso previo me ha conducido a una estimacioén en el que entran en juego estas tres
variables: los puntos en la copa Libertadores, el indice de tipo de cambio real y los ingresos por

transferencias.

Hicimos varias estimaciones, probando primero pts lib_arg como variable regresada y luego

los ingr_transf arg. Analicemos el primer caso cuya FRM se expresa de la siguiente manera:
pts_lib_arg; = B + Byingr_transf_arg; + fstcr_arg; + ji;

Ecuacion N°9: Puntos como Variable Dependiente
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Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares

Date: 081324 Time: 09:48
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 21.79687 19.96945 1.091510 0.3068
INGR_TRAMSF_ARG 0.278858 0.063754 4 373960 0.0024
TCR_ARG 0200601 0112094 1.788571 01113
R-squared 0719839 Mean dependentwvar 79.09091
Adjusted R-sguared 0649799 35.0. dependentvar 12.43346
S.E. ofregression 7.357846 Akaike info criterion 7.056412
Sum squared resid 4331031  Schwarz criterion 7.164829
Log likelihood -35.81027  Hannan-Cinn criter. 6.933008
F-statistic 1027751  Durbin-Watson stat 1.945041

Prob{F-statistic) 0.006161

En la Ecuacion N°6 habiamos realizado esta misma regresion lineal, pero sin incluir al tipo de
cambio real como variable independiente; de hecho, se puede observar que el coeficiente de 0,278 es el
mismo del modelo en transferencias netas. Los resultados obtenidos ahora son levemente mejores ya
que aument6 el R? ajustado (0,54 vs 0,64) y los valores de Akaike y Schwarz también disminuyeron. El

DW, ademas, esta mas cercano a 2.

Adicionalmente, el estadistico F es 10,27, correspondiéndole un p-valor de 0,006, por lo que el

modelo es globalmente significativo.

Cabe destacar, sin embargo, que el coeficiente del tipo de cambio real es estadisticamente no

significativo, correspondiéndole un p valor superior a los niveles tipicos de significancia.

En el Anexo 7 se llevaron a cabo todas las pruebas pertinentes. Hay evidencia para suponer que
no hay problemas de heteroscedasticidad, que los residuos del modelo no muestran desviaciones
significativas de la normalidad, que hay leves problemas de multicolinealidad por relaciones existentes

entre TCR y las transferencias- como ya se detectd- y que no hay autocorrelacion de residuos.

Ecuacion N°10: Transferencias como Variable Dependiente

Ahora, en cambio, si tomamos los ingresos por transferencias como variable regresada; y los
puntos asignados a los equipos por la Copa Libertadores y el indice de tipo de cambio real, ambos, como

variables regresoras, la FRM quedaria:

ingr_transf_arg; = By + Bopts_lib_arg; + fstcr_arg; + fi;
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Dependent Variable: INGRE_TRAMNSF_ARG
Method: Least Squares

Date: 08/01/24 Time: 00:45

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 19.89364 64.07162 0.310491 0.7641
PTS_LIB_ARG 2 RZBG67T3 0578120 4 373960 0.0024
TCR_ARG -0.830028 0270988 -3.062974 0.0155
R-squared 0819437 Mean dependent var 111.6643
Adjusted R-squared 0774296 S.D. dependentvar 46.63755
S.E. of regression 2215673  Akaike info criterion 9261160
Sum squared resid 3927 365 Schwarz criterion 9 369677
Log likelihood -47. 893638 Hannan-Cluinn criter. 9192756
F-statistic 18.15288 Durbin-Watson stat 1.508414

Prob(F-statistic) 0.001063

Ahora, tanto la variable pts_lib_arg como tcr_arg resultan estadisticamente significativos al
nivel del 1% ya que se asocian con unos estadisticos t cuyos p-valores son 0,0024 y 0,0155,

respectivamente.

Las pruebas del Anexo 8 demuestran que pareceria ser que no hay problemas de
heterocedasticidad (prueba de White) y que los residuos del modelo no muestran desviaciones
significativas de la normalidad (Jarque-Bera). Sin embargo, el Durbin Watson pareceria indicarnos que

si hay problemas de autocorrelacion de los residuos que habria que resolver.

El R? es elevado, con un valor de 0,8194 y al estadistico F le corresponde un p-valor de 0,001,
por lo que concluimos que hay evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, lo que indica que al

menos una de las variables independientes tiene un efecto significativo sobre la variable dependiente.

No podemos comparar el R? ni el R?ajustado con el de la estimacién anterior ya que no cuentan

con la misma variable dependiente.

Sin embargo, si estamos en condiciones de comparar los valores de Akaike y Schwarz. En la
ecuacion N°9 se obtuvieron menores valores de los dos criterios de informacion, lo cual nos induce a
pensar que tomar la variable puntos como variable dependiente es preferible a tomar los ingresos por

transferencias y, esta triada entre las tres variables, pareceria ser el nucleo de la relacion economia-

futbol.
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Modelos log-log

Ecuacion N°11 incluyendo variable rezagada

Es claro que, mas alla de lo que nos muestre el software que se utilice- que, por cierto, ha sido
de gran utilidad- lo mas importante es lo que quieren decir los nimeros. Por eso, un recurso de gran
ayuda es la transformacion logaritmica ya que nos permiten interpretar a los coeficientes como

elasticidades.
Considere el siguiente modelo:

logingr_transf_arg;

=1Inp; + B, log pts_lib_arg; + B3 log tcr_arg; + f4log ingr rez_arg; + u;
log ingr_transf_arg; = < +f, log pts_lib_arg; + f3 log tcr_arg; + P4 log ingr rez_arg; + u;

Donde = In f3;, este modelo es lineal en los pardmetros &, 3, 53 4, lineal en los logaritmos
de las variables dependiente e independientes, y se estima por regresion MCO. Un modelo como este se

denomina log-log, log-lineal, doble-log.

Si se cumplen los supuestos del MCRL, los parametros se estiman por el método de MCO. Los
estimadores de MCO obtenidos &, f,, B3 ¥ B, seran los mejores estimadores lineales insesgados de fi y

a.

A continuacion, se muestran los resultados que arroja la estimacion de EViews:

Dependent Variable: LOG{INGRE_TRAMSF_ARG)
Method: Least Squares

Date: 08/01/24 Time: 1707

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.704939 3564311 0187777 0.8488
LOG(PTS_LIB_ARG) 2 036657 0.504106 4040140 0.0049
LOG(TCR_ARG) -1.020072 0462627  -2.204954 0.0633
LOG(MNGR_REZ_ARG)  0.303888 0177626 1.710306 0.1310
R-squared 0.852941 MWean dependentvar 4 607791
Adjusted R-squared 0789916 3.D. dependentvar 0532748
S.E. of regression 0.244185 Akaike info criterion 0.283503
Sum squared resid 0417383 Schwarz criterion 0438193
Log likelihood 2385732 Hannan-Cuinn criter. 0202297
F-statistic 13.53332 Durbin-Watson stat 2474374
Prob(F-statistic) 0.002672
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La principal caracteristica del modelo log-log es que los coeficientes miden elasticidad de la
dependiente respecto de cada independiente, es decir, el cambio porcentual en Y ante un pequefio cambio

porcentual en X. El coeficiente de elasticidad se define como:

dTY _drx
aX " dxy

X

Por lo que es facil ver que cada Pi es el coeficiente de elasticidad. Si el lector esta familiarizado

con calculo notara que, como

d@ny) _1 o dX
ax _xodnX)y=-

Para cambios muy pequefios, el cambio en In X es igual al cambio relativo o proporcional en X.

Por ende, si [)32, es 2,0366 significa que, cuando las demds variables se mantienen constantes,
si los puntos obtenidos por los clubes de futbol argentinos en la Copa Libertadores aumentan en un 1%,
la media de los ingresos en concepto de transferencia de jugadores aumenta alrededor de 2,0366%. Esta,
me atrevo a decir, es una de las afirmaciones mas contundentes de mi trabajo ya que se verifica la

importancia relativa de los puntos en las transferencias.

Luego, el f; = —1,02 verificando una vez mas la relacién negativa entre ingresos por
transferencias y tipo de cambio real de la que ya se ha escrito previamente. Es decir, si aumenta el tipo
de cambio en un 1%- vale decir, la moneda se deprecia- la media de los ingresos por transferencias por
fichajes se reduciran casi en la misma proporciéon, de nuevo, manteniendo las demas variables

constantes.

Por ultimo, el B, = 0,304 indicando que si los ingresos por transferencias del periodo (t-1)
crecieron en un 1%, los ingresos por transferencias del periodo t crecen en un 0,34%. Sin embargo, este

coeficiente estimado no resulta ser estadisticamente significativo ya que presenta un p valor de 0,1310.

Hay que tener en cuenta que, como a este modelo se le aplico una transformacion logaritmica,
tenemos ciertas restricciones al momento de usar criterios de comparacion de modelos. Una de estas
limitaciones es que no podemos comparar los términos R? calculados. La explicacion se encuentra en el

Anexo 3.8.

Por otro lado, técnicamente, si podriamos usar los criterios de Akaike y Schwarz para comparar
estos modelos porque estan basados en la misma cantidad de datos, pero la comparacion directa puede
ser engafiosa debido a la diferencia en la escala de la variable dependiente. En otras palabras, los criterios
de informacion Akaike y Schwarz estan disefiados para comparar la bondad de ajuste relativa entre

modelos, penalizando la complejidad del modelo. Sin embargo, cuando se aplican a modelos con
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diferentes transformaciones de la variable dependiente (como un modelo lineal frente a uno log-log), la

escala de los valores puede cambiar significativamente. Esto se debe a que la funcion de verosimilitud,

que subyace a ambos criterios, depende de la especificacion del modelo.

Lo que si podemos afirmar es que el R?>de 0,85 es elevado y al estadistico F le corresponde un

valor p de 0,0026, por lo que el modelo es globalmente significativo al nivel del 1%, lo que significa

que al menos una de las variables independientes tiene un efecto significativo sobre la variable

dependiente.

A continuacion, se realizan dos nuevas estimaciones sélo a modo ilustrativo.

Ecuacion N°12

log pts_lib_arg; = < +f,logingr_transf_arg; + [z log tcr_arg; + u;

Dependent Variable: LOG(PTS_LIB_ARG)
Method: Least Squares

Date: 08M19/24 Time: 11:29

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.028708 1.282203 0.8022497 0.4456
LOG(MNGR_TRAMSF_ARG)  0.302940 0.079154 3827242 0.0050
LOG(TCR_ARG) 0.398784 0.209681 1.901857 0.0937
R-squared 0654522 Mean dependentvar 4.359491
Adjusted R-sgquared 0568153 35.D.dependentvar 0.155805
S.E. ofregression 0102453 Akaike info criterion -1.481821
Sum squared resid 0.083973 Schwarz criterion -1.383304
Log likelihood 11.20502 Hannan-Cluinn criter. -1.560226
F-statistic 7.578171 Durbin-Watson stat 2343415
Prob{F-statistic) 0.014246

Ecuacion N°13

logingr_transf_arg; = « +, log tcr_arg; + f3 log pts_lib_arg; + u;
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Cependent Variable: LOG(INGR_TRAMSF_ARG)
Method: Least Squares

Date: 08M18/24 Time: 18:56

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2337494 3440291 0.679447 0.5160
LOG(TCR_ARG) -1.450337 0432445  -3.353806 0.0100
LOG(PTS_LIB_ARG) 2134959 0557832 3827242 0.0050
R-squared 0791438 Mean dependentwvar 4607791
Adjusted R-squared 0739360 S.0D. dependentvar 0.532748
S.E. ofregression 0271933 Akaike info criterion 0460347
Sum squared resid 0591798 Schwarz criterion 0.569363
Log likelihood 0.465344 Hannan-Cuinn criter. 0.392442
F-statistic 1518358 Durbin-\Watson stat 2120721
Prob(F-statistic) 0.0018390

He decidido finalizar este trabajo haciendo estas ultimas dos estimaciones. Se puede ver que las
ecuaciones N°12 y 13 son analogas a las ecuaciones N°9 y 10, respectivamente, pero en logaritmo.
Recordemos que, si bien no podemos comparar ambos R? porque no tienen la misma variable
dependiente, podemos notar que la ecuacion N°12 cuenta con menores valores de los criterios de

informacion (Akaike y Schwarz).

Sin embargo, aca queria dejar un poco de lado el analisis estrictamente econométrico y mas alla
de ver si los modelos son correctos o no para el analisis, ver qué nos dicen los parametros. Veamos que
las dos ecuaciones usan exactamente las mismas variables y en la misma forma, la diferencia es que en
la ecuacion N°12, la dependiente son los puntos de la Copa Libertadores y en la ecuacion N°13, los

ingresos por transferencias.
Los parametros 8, y 33 estimados de la ecuacion N°13 son similares a los de la ecuacion N°11:

- Cuando las demas variables se mantienen constantes, si los puntos obtenidos por los clubes
de futbol argentinos en la Copa Libertadores aumentan en un 1%, la media de los ingresos
en concepto de transferencia de jugadores aumenta alrededor de 2,33%.

- Cuando las demas variables se mantienen constantes, si aumenta el tipo de cambio real en
un 1%, la media de los ingresos en concepto de transferencia de jugadores se reduce en un

1,45%.
En cambio, los 8, y 3 de la Ecuacion N°12 significan:

- Cuando las demas variables se mantienen constantes, si los ingresos en concepto de
transferencias de jugadores de futbol aumentan en un 1%, la media de los puntos obtenidos

en la Copa Libertadores aumenta alrededor de un 0,30%.
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- Cuando las demas variables se mantienen constantes, si se devalia la moneda en un 1%, la

media de los puntos obtenidos en la Copa Libertadores aumenta alrededor de un 0,40%.

Es decir, lo que quiero destacar al poner estas dos ecuaciones juntas es la diferencia en las
elasticidades ya que, en la primera analizada (N°13), las elasticidades son muy altas, mientras que, en
el segundo caso (N°12), la variable dependiente, poco se ve influida por las independientes. Creo que
esto demuestra la importancia, al momento de elegir un modelo, de cual es la variable dependiente ¢

independiente que se selecciona.

RESULTADOS

De todas las estimaciones anteriores realizadas, queda claro que el tipo de cambio real es una
variable independiente ya que no se ve influida ni por puntos ni por ingresos por transferencias, sobre

todo, como mostraron concretamente las ecuaciones N°4 y N°5.

El 6to modelo demostrd que si existe relacion entre las transferencias y los puntos, pero, el 7mo,
ademas, demostro que este efecto se incrementa, al tratar con las transferencias netas de los efectos del

tipo de cambio real.

Como se mencion6 anteriormente, hay una relacion que se opone a aquella que tenia en mi cabeza
al iniciar este trabajo de investigacion: la relacion entre TCR e ingresos por transferencias. Empecé esta
tesis pensando que esta relacion podria llegar a ser positiva y el analisis econométrico me demuestra que
su relacion es negativa. Quedaria descifrar y entender por qué esto es asi, por lo cual decidi visualizar
en un grafico combinado esta relacion negativa: el promedio anual del ITCRM y los ingresos por

transferencias argentinas en millones de euros® .

0 Los ingresos por transferencia por afio se calcularon sumando los ingresos por transferencia de los 10
clubes que tuvieron mayores ingresos en concepto de transferencias por cada afo.
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ITCRM e Ingresos por Transferencias

N ]
N

O R S— e t——————— B S— L — O

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 PAONRS) 2020 2021 2022 2023

Promedio anual del ITCRM(eje izquierdo) Ingresos por transferencia en millones de euros(eje derecho)

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central (2024) y TransferMarket (2022).

Creo que, graficamente, es mas facil ver que cuando una variable aumenta, la otra baja y
viceversa, sobre todo del 2013 en adelante. Las flechas de color roja muestran los aumentos y
disminuciones relativos de los ingresos por transferencias, mientras que las flechas verdes muestran

aquellos del indice de Tipo de Cambio Real Multilateral.

Pensandolo llanamente, se me vienen a la cabeza algunas razones que podrian “justificar” el
hecho de que, al presentarse una devaluacion, los euros que reciben los clubes de futbol argentinos se

reduzcan. Algunas de ellas son:
1. Reduccion del valor nominal de los jugadores en el mercado internacional:

En algunos casos, los clubes locales pueden estar en una posicion de desesperacion financiera
debido a la depreciacion, lo que podria llevarlos a aceptar precios mas bajos por la venta de sus jugadores
en el mercado internacional. Aunque las transferencias se hagan en moneda extranjera, los clubes
podrian vender jugadores a precios reducidos para generar ingresos rapidamente, lo que reduce el total

de ingresos percibidos.
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Hay que recordar que gran porcentaje de los gastos que manejan los clubes son en divisas
(salarios de jugadores en sus planteles) y si necesitan hacerse de esas divisas, dado que sus ingresos
genuinos locales- tal como derechos televisivos- pierden poder adquisitivo (que son en pesos) por el

incremento del tipo de cambio real, haran lo necesario para afrontar estos gastos.
2. Caida en la inversion en talento local:

Si la economia local se ve afectada por la depreciacion de la moneda, los clubes podrian tener
menos recursos para invertir en la formacion y desarrollo de jugadores locales. Esto afectaria la calidad
y valor de los jugadores exportados, lo que reduciria la capacidad de generar ingresos por transferencias

al exterior.
3. Aumento de la competencia de otros mercados emergentes:

Con la depreciacion del peso, otras economias emergentes que no experimentan este fendomeno
pueden volverse mas atractivas para la compra de jugadores. Los clubes internacionales podrian preferir
mercados donde la calidad de los jugadores sea mas consistente y donde no haya una percepcion de
inestabilidad econdmica, lo que reduciria la demanda de jugadores del pais afectado por la depreciacion.
Por ejemplo, tal vez el representante de un jugador preferira enviarlo a jugar a otro club sudamericano
donde tiene la seguridad de que cobrard en dolares y a qué ddlar cobrara. Sobre este asunto se habla méas

adelante.

Si bien estas son posibles causas, hay una que esta faltando y que, de hecho, ya se ha nombrado

previamente en este trabajo y que, fue la razén, en parte, por la cual elegi este tema de investigacion.

Recordemos que ya mencioné que elegi este tema de investigacion posterior a la fiebre
mundialista, durante el apogeo de los pases millonarios de los campeones del mundo, llamando la
atencion, principalmente, el de Enzo Fernandez. Esto sucedié dado que la venta del jugador provoco un
gran interrogante sobre los fondos del futbol argentino: como haria River para traer al pais el 25% del
pase que le correspondia del jugador formado en el club de Nuifiez con el "cepo cambiario" y la baja
cotizacion del dolar oficial. Jorge Brito pidid, en ese momento, el nacimiento del “délar futbol” y que
se le haga una concesion al futbol argentino con respecto al dolar. A River le ingresaria en ese momento
una suma cercana a los 24 millones de euros de los cuales el 30% se pagaria al contado y el 70% en

cuotas anuales; y se terminaria de cobrar en 2028.

Por esto, en parte, naci6 este trabajo, porque el tipo de cambio, la economia y el futbol han
estado relacionados todo este tiempo, pero he tenido que llegar hasta el final del trabajo para detectar
cuales han sido, justamente, los cimientos de mi investigacion. Entonces, podemos agregar otra causa

mas al por qué los ingresos en concepto de transferencias se reducen cuando ocurre una devaluacion:

4. Restricciones economicas o politicas internas:
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Un aumento del TCR podria estar acompafiado de restricciones econéomicas en el pais, como
controles cambiarios o regulaciones sobre transferencias de capital. Estas medidas pueden dificultar la
capacidad de los clubes para participar en el mercado de transferencias internacionales, reduciendo el

numero de transacciones o imponiendo limitaciones que afectan los ingresos obtenidos.

Un poco de historia

Vuelvo a traer el ultimo grafico de ITCRM y Transferencias para tenerlo mas a mano:

ITCRM e Ingresos por Transferencias

= ]
N

S ————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— ————— O
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Promedio anual del ITCRM(eje izquierdo) Ingresos por transferencia en millones de euros(eje derecho)

Vemos que el primer desequilibrio comienza cercano al 2012/13, fecha que coincide con el
primer cepo cambiario impuesto por Cristina Fernandez de Kirchner (2011-2015). Analicémosla en

detalle:

Cepo cambiario (2011-2015)

Esta medida consistio en restringir la compra de divisas extranjeras, limitando el acceso a ddlares,
euros, y otras monedas internacionales. La imposibilidad de conseguir dolares debido al cepo impuesto
por el gobierno nacional se convirti6 en una dificultad antes desconocida para los clubes de Primera

Division a la hora de acordar la contratacion de refuerzos.
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“Directivos de diversas instituciones consultados reconocieron que en "muchos casos" los

jugadores, sobre todo los que provienen de clubes de Europa, intentan acordar vinculos en dolares. Sin
embargo, y pese a la dificultad que eso puede generar para cerrar una contratacion, todos coincidieron
en que "desde ahora todos los contratos son en pesos" (EI Territorio, 2012). Entonces, debido al cepo,
una de las pocas alternativas que encontraron los clubes fue pagar contratos en pesos con clausulas
mediante las cuales ese monto se cotiza al precio del dolar oficial, por lo que, de aumentar el dolar,
aumentaba la cifra en pesos. Se podria decir, que esta fue de las primeras dificultades cambiarias que
tuvieron que enfrentar los clubes de futbol de nuestro pais: la adquisicion de divisas estaba regulada y
las transferencias internacionales de jugadores se complicaron, ya que los ingresos en moneda extranjera
por ventas de jugadores quedaban sujetos a la conversion obligatoria a pesos a un tipo de cambio

controlado.

Sin embargo, vemos que desde el 2012 al 2015/16, los ingresos por transferencias crecieron en vez
de reducirse y el tipo de cambio real relativamente disminuyd... ;Qué es lo que ocurrié? Durante el
cepo cambiario en el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, es cierto que el Indice de Tipo de
Cambio Real Multilateral (ITCRM) cayo, lo que significa que el peso se aprecidé en términos reales

respecto a las monedas de los principales socios comerciales de Argentina.

Control del tipo de cambio nominal oficial

Durante el cepo, el tipo de cambio oficial estuvo artificialmente controlado y subvaluado en
comparacion con el tipo de cambio en el mercado paralelo ("dolar blue"). Aunque el TCR se apreciaba,
el acceso restringido a divisas y la existencia de un tipo de cambio paralelo (mucho mas alto que el
oficial) significé que los ingresos en dolares por la venta de jugadores al exterior se volvieran ain mas

valiosos cuando se convertian a pesos a través de vias no oficiales.

Si bien el ITCRM cayod, el tipo de cambio paralelo fluctuaba en un nivel mucho mas alto, lo que
permitia a los clubes que accedian al mercado paralelo recibir mas pesos por los dolares que obtenian

de las transferencias.

Escasez de divisas y necesidad de vender activos

El cepo cambiario restringio severamente el acceso a divisas extranjeras, lo que impulso a los clubes
a buscar formas alternativas de generar ingresos en dolares. La venta de jugadores al exterior, una de las

principales fuentes de ingresos en divisas, se volvié mas importante que nunca.

Efecto de la brecha cambiaria

La existencia de una significativa brecha cambiaria entre el tipo de cambio oficial y el paralelo
permitia que las divisas obtenidas por las transferencias fueran mas valiosas al cambiarlas fuera del

mercado oficial. Aunque el ITCRM bajara en términos oficiales, la situacion de escasez de divisas y la
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diferencia entre los distintos tipos de cambio generaba incentivos para buscar operaciones
internacionales que generaran ingresos en dolares. El TCR- al estar basado en el oficial- no reflejo
verdaderamente valor (de mercado) del délar. Es muy probable que, la brecha cambiaria entre ddlar

oficial y blue (seguramente, inversamente relacionada con TCR) puede haber tenido algo que explicar.

"El efecto deportivo sera una disminucion en la cantidad de jugadores extranjeros y eso redundara
en que cada vez apareceran mas y mejores futbolistas de las inferiores", dijo German Lerche, presidente
de Colon (2012). Esto demuestra que se compraron menos jugadores extranjeros por parte de clubes

argentinos y que, probablemente, se hayan vendido mas hacia clubes extranjeros.

Banda de flotacion

En aquel entonces, firmar un contrato atado al délar blue era ilegal, ya que nadie reconocia su
cotizacion, por lo que la alternativa que encontraron algunos clubes fue establecer una banda de flotacion
cambiaria que iba entre los $ 4,5 y los 8 durante los dos o tres afios que duraba el contrato (La Nacion,

2012)

Adquisicion de jugadores

“Otra consecuencia del control cambiario se vive a la hora de adquirir la ficha de algn futbolista
que actiia en el extranjero” (La Nacion, 2012). La transferencia de Victor Ayala, desde Libertad
(Paraguay) a Lantis, por ejemplo, dependi6 de que un banco autorizara la compra de dolares destinada

a la operacion.

“Ya no compramos pases, sino contratos.”

- Javier Cantero, ex presidente de Club Independiente (2012)

En resumen, el fitbol debi6 adaptarse a la pesificacion de facto y se plante6 un nuevo escenario
en torno a las transferencias y a los contratos que se cerraron en el libro de pases de aquel entonces. Sin
embargo, es clara la brecha entre el contrato legal que presentaron los clubes en Asociacion del Futbol
Argentino, acorde al valor del dolar oficial, y el verdadero, que cerraron con los jugadores puertas
adentro, a precio blue (Rafaele E. , 2012). Como resultado, se vio la renuncia de muchos futbolistas

por la decision de pesificar contratos.

(Como era el mecanismo habitual? Los representantes hablaban con el club, el club con algunos
inversores, y se hacian las operaciones de triangulacion donde los dolares que recibia el jugador via
contado con liqui o blue no salia del club, sino de representantes con cuentas en el exterior, y el pase

quedaba en sociedades mixtas del club con inversores (Gorodisch, 2015)
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Algunos clubes, como Boca, no tuvieron tantas dificultades porque tiene acreencias en dolares y

con ellas compensa al momento de traducir pagos al exterior por las compras que hace.

Cabe destacar, no obstante, que las pretensiones de los futbolistas de jerarquia y las necesidades de
los clubes llevaron a establecer negociaciones atadas al valor del dolar blue. Por caso, el desembarco
del defensor Gabriel Mercado en River se dilatd por esos valiosos centavos. La mitad del pase del ex
jugador de Estudiantes costaba u$s 800.000. Sin ese efectivo en moneda extranjera, el club de Nufez lo
pago en pesos, pero alrededor de 5,70, un valor intermedio entre el precio del dolar celeste y el blue de
aquel momento (julio de 2012). Por el contrario, Independiente no logré cerrar el arribo del lateral

uruguayo Cristian Nufiez, quien se nego a que pesifiquen su contrato.

“Si querés a los jugadores que vienen del exterior los tenés que pagar, no te queda otra opcion
porque marcan la diferencia en la cancha.”

- Dirigente de un club de Primera a El Cronista (2012)

Viendo el grafico nuevamente podemos notar que el fin del periodo de aumento de ingreso por
transferencias y caida del ITCRM coincide, aproximadamente, con el fin del cepo cambiario y el 2do

mandato de Cristina Fernandez de Kirchner.

Relajacion del cepo cambiario (2015-2019)

El gobierno de Mauricio Macri inicia en diciembre de 2015 y una de sus primeras medidas fue la
eliminacion de las restricciones al acceso a divisas, lo que permitié mayor libertad para la compra y

venta de moneda extranjera.

La contracara de la eliminacion del cepo es una fuerte devaluacion, lo cual se puede ver claramente
en el grafico- las barras azules aumentan-. Asi, la moneda argentina unific6 su tipo de cambio sufriendo

una devaluacion del 41%, tan s6lo una semana después de la asuncion de Macri.

Volviendo al grafico, sin embargo, notamos que del 2016 al 2018 la relacion entre las variables es
la esperada: las transferencias aumentan y el TCR también aumenta, es decir, se mueven en el mismo
sentido. Quizas el sentido contrario del signo del coeficiente de las regresiones fue fundamentalmente
en periodos de cepo y cuando la economia se encuentra sin cepo, la relacion es directa. En otros términos,
el TCRM refleja la verdadera cotizacion del doélar cuando no hay politicas cambiarias que fijan un tipo

de cambio “fantasia”; s6lo en esas ocasiones, ambas variables se comportan como se esperaba.

En 2018, el peso sufrié una depreciacion de alrededor del 50% y en 2019 su valor siguid cayendo,

a costa de menores ingresos en concepto de transferencias.
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Es dificil determinar con exactitud por qué se dio esta caida y tampoco es valido decir que fue,
solamente, por el tipo de cambio real, pero esto si pudo haber sido un factor importante. Otras de las
razones podrian ser que los clubes europeos ajustaron sus propios presupuestos debido a sus propias
condiciones econdmicas, lo que afect6 el volumen y los montos de las trasferencias; o quizas, la urgencia
financiera que enfrentaban muchos clubes argentinos, que ya arrastraban problemas de caja y deudas en
dolares o euros, los forzd a aceptar ventas por montos mas bajos de lo que habrian podido obtener en
situaciones normales; o, quizas, la alta volatilidad del tipo de cambio y la incertidumbre econémica en
Argentina generaron un mayor riesgo financiero para los compradores internacionales. Asi, los clubes
europeos, en particular, preferian negociar precios mas bajos para mitigar los riesgos asociados con la

inestabilidad del peso y la economia argentina.

Nuevo Cepo Cambiario (2019 en adelante)

En septiembre de 2019, tras la crisis financiera de agosto, se reimpuso el cepo cambiario por
Mauricio Macri luego de que en 2015 se haya hecho conocido por sus promesas de querer eliminarlo.
Asi, se 1limito el acceso a dolares a un maximo de USD 200 por persona fisica al mes y con restricciones

a las empresas.

En diciembre de 2019 asume Alberto Fernandez y el Congreso aprueba por ley la creacion del
Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS), que grava con un 30% la compra de divisas
o los pagos con tarjetas en moneda extranjera. El valor oficial del délar se mantuvo en $63, pero para

poder acceder a él para ahorro o por viajes habia que pagar $82.

En septiembre de 2020, el Banco Central comunico que para la compra de dolar ahorro se iba a
retener un 35% como anticipo del impuesto a Bienes Personales o Ganancia. Los ahorristas, para acceder

al dolar oficial que cotizaba $79, debian pagar $130. El d6lar blue pas6 a los $142.

Como consecuencia de todas estas nuevas disposiciones, los ingresos por transferencia

mostraron otro giro abrupto y empezaron a subir nuevamente.

Relajacion del mercado de pases durante COVID-19

Durante la pandemia de COVID-19, el mercado de transferencias internacional se ajusto.
Aunque inicialmente hubo una caida en el valor de las transferencias, en los afios siguientes los clubes
europeos y de otras ligas comenzaron a reajustar sus plantillas y a buscar oportunidades en mercados

emergentes, como Argentina, donde podian obtener jugadores de calidad a precios relativamente bajos.

Esto generd una mayor demanda por jugadores argentinos, ya que los clubes europeos podian
aprovechar la diferencia cambiaria y la necesidad de liquidez de los clubes locales, lo que aumento los

ingresos en transferencias.
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Tasas y brechas cambiarias (2021-2023)

La existencia de multiples tipos de cambio (délar oficial, CCL, dolar MEP, délar blue, etc.) cred
un entorno de incertidumbre. Los clubes que vendian jugadores al exterior debian liquidar esas
transferencias a un tipo de cambio menos favorable (d6lar oficial), lo que disminuia sus ingresos en

términos de pesos.

Este tipo de medidas hacia que los clubes obtuvieran menos ingresos de las ventas
internacionales al ser obligados a usar el tipo de cambio oficial, mientras que los costos para adquirir
jugadores del exterior se incrementaban al tener que recurrir al dolar paralelo o a otros tipos de cambio

mas caros (ya multiples veces hemos mencionado el caso de Enzo Fernandez).

Secuela mundialista

Es evidente que el enorme salto que se observa en el grafico luego del 2022 es el resultado del
Mundial de Qatar 2022 y la fuerte disposicion de los clubes de alrededor del mundo por adquirir a los
jugadores campeones del mundo por cifras millonarias. Las ventas de Julidn Alvarez al City y de Enzo

Fernandez al Chelsea son los ejemplos mas llamativos.

Una vez mas, las transferencias no siempre son el reflejo de lo que pudo haber sucedido con el

tipo de cambio.

A mi parecer, ha quedado claro algunas de las posibles causas de la relacion negativa entre TCR

e ingresos por transferencias. Al inicio del trabajo, planteé una hipdtesis general y dos especificas.

La general sostenia que la situacion de la economia argentina ha empeorado el desempefio del
futbol argentino en el periodo 2012-2022. Por el analisis realizado, las variables estudiadas- desigualdad

economica, PBI, inflacion y pobreza- no son responsables del actuar de los jugadores de futbol.

La hipotesis de la primera pregunta especifica es que el tipo de cambio es la variable econdémica
que mas ha impactado en los resultados deportivos en el periodo de analisis. En este caso, si podemos
afirmar que, de todas las variables econdmicas estudiadas, el tipo de cambio es aquella sobre la cual
mayor énfasis hemos hecho en su estudio y que esta mayormente relacionada con el mercado del futbol

y las transferencias.

La hipotesis de la segunda pregunta especifica es que los gastos e ingresos en fichajes también
se ven impactados por el tipo de cambio, y que al aumentar el tipo de cambio- se deprecia la moneda-
los ingresos netos por transferencias aumentan. A lo largo del analisis econométrico se demostré que
esta relacion es, en realidad, negativa y, en esta seccion se explico que es negativa porque el TCR
“administrado” no esta reflejando verdaderamente la situacion de la divisa, pero los mecanismos “no

formales (blue, brechas, etc.) si lo reflejaron entre 2012- 2023, como se explico anteriormente.

En la seccion proxima de Conclusion, se detallan comentarios finales.
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5. CONCLUSION

La pelota no entra por azar. Asi empecé este trabajo de investigacion y creo que no podria
terminar de otra manera. La diferencia es que ahora escribo las mismas palabras, con un trabajo de

investigacion de por medio y una idea muy diferente de la que tenia en ese momento.

El estudio que se presenta tiene un alcance explicativo, en el que se pretende establecer una
relacion funcional entre la situacion de la economia argentina- haciendo especial énfasis en el tipo de
cambio- y el desempefio del futbol argentino, y para ello se plantearon hipdtesis y se busco establecer
relaciones causales entre variables. La unidad de analisis fueron los clubes de la Liga Profesional de

Futbol Argentino en el periodo 2012-2022.

Fueron varias las fuentes de informacion utilizadas para este trabajo: algunas son fuentes de
futbol especializadas como Soccerway.com, FootballDataBase, BeSoccer 1y, sobretodo,
transfermkt.com; y otras son fuentes de economia general como Indec, Cepal, Banco Mundial, etc. La
principal herramienta para el trabajo fue el analisis econométrico y para esto se hizo uso de EViews,

haciendo uso tanto de instrumentos numéricos como graficos.

A mi parecer, las conclusiones respectivas a los resultados “numéricos”- si asi se le quiere
llamar, ya han sido detallados con anterioridad. Sin embargo, si me gustaria dejar un comentario extra
respectivo a la relacion entre tipo de cambio real y transferencias, relacion que se estudié mejor en la
seccion de Resultados. No me gustaria que terminen de leer este trabajo y su corolario sea que, al haber
una devaluacion real, los ingresos por transferencias caen, porque no es, precisamente, €so a lo que

llegué a concluir en este trabajo.

Es decir, si es verdad que, por lo visto econométrica, grafica e historicamente, las veces
en las que el TCR ha estado en sus niveles mas bajos, los ingresos por transferencias de jugadores tienden
a subir. Pero se demostro que esta relacion es negativa porque el TCR “administrado” no esta reflejando
verdaderamente la situacion de la divisa, y los mecanismos “no formales (blue, brechas, etc.) si lo
reflejaron entre 2012- 2023, como se explico anteriormente. Sin embargo, no creo que seria justo

asignarle semejante responsabilidad a una sola variable.

Siempre que me preguntan por qué estudié economia, respondo porque es distinta del resto de
las ciencias econdmicas, es una ciencia social. Esto quiere decir que es compleja, las interacciones no
son lineales y una pequeiia accion puede tener grandes consecuencias, o una accion grande puede no
generar cambios significativos. Esta imprevisibilidad hace que los sistemas sociales sean

intrinsecamente complejos.

Entonces, si la economia es compleja y el futbol es un mercado sumamente compuesto, es de

esperar que sea dificil establecer relaciones directas entre ambas disciplinas. Pero... ;Estan
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relacionadas? jPor supuesto que lo estan! Estd sumamente influidas una de otra... Eso no lo vamos a

negar.

Pero recordemos que tuve la oportunidad de hablar con Mariano Elizondo- ex presidente de la
Super Liga- al inicio de esta investigacion y me advirtidé que era muy probable que el tipo de cambio no
impactara en los ingresos por transferencias. Finalizado el trabajo, concuerdo parcialmente con lo que
me dijo Elizondo en ese entonces. El tipo de cambio y, en particular, el conjunto de controles cambiarios
impuestos en Argentina son pequefios factores que impulsan a los agentes economicos del futbol a actuar
de una u otra manera. Pero ;lo son todo? No, hay muchos otros causantes que pueden afectar al mercado
de pases: la situacion economica internacional, el nivel deportivo de otros paises emergentes, €xito en
competiciones y torneos locales como Copa Libertadores o Sudamericana (aumenta visibilidad de

jugadores argentinos), crisis financiera de los clubes, etc.

Si deseo que, quien termine de leer este trabajo, entienda que, sea la medida econémica que se
tome, aquella va a impactar en todos los sectores econémicos del pais, de una u otra manera. Como dije,
la economia es compleja, los efectos de una politica no son faciles de prever, de medir y menos de
corregir, pero creo que eso es lo que la hace una disciplina tan linda y la razon por la que hoy, estoy aca

escribiendo este texto.

Creo que a lo largo de todo este trabajo he podido dejar asentado el camino recorrido, desde
elegir el periodo de analisis, hasta las instancias finales en donde, debo confesar, ya la paciencia se
empieza a agotar. Por supuesto que ha habido momentos de querer tirar todo el trabajo por la borda, pero
hubo un denominador comun presente en todas las etapas de trabajo y que todo el tiempo me mantuvo

en eje: siempre me gusto el tema de tesis.

El futbol fue el deporte que impulso el comienzo de este trabajo de investigacion. Es un deporte
tan poderoso que creo que todos, en algiin punto de nuestras vidas, le debemos un favor. Pero ya no
estoy hablando de los extravagantes valores de transferencias que mueve, o de los increibles precios por
derechos televisivos que paga; en este parrafo me estoy refiriendo a los recuerdos que a la mayoria de
nosotros se nos viene a la cabeza cuando pensamos en futbol: el abrazo después de un gol, la primera
vez que tu papa te llevo a la cancha, la alegria de tu primera camiseta, juntarse para ver el Mundial, etc.
No importa si “sos muy futbolero” o no- yo misma tampoco lo soy-, pero el futbol ha estado presente
en nuestra vida, en forma de risas, de lagrimas, de enojos, de broncas y un sinfin de emociones mas, por
eso considero que seria bueno aprovechar esta oportunidad para agradecerle por todos los momentos

vividos. Y yo, particularmente, le agradezco por permitirme ser Licenciada.
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Anexo 1

1.1. Condicion de Marshall-Lerner
La siguiente explicacion de la condicion de Marshall-Lerner es tomada del libro Economia

Internacional: Teoria y Politica (Krugman & Obstfeld, 2006).

Comenzamos escribiendo la balanza por cuenta corriente en términos de unidades de producto
interno, como la diferencia entre las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios

expresadas de forma similar:

cc (EP* Yd) _X<EP*) M(EP* Yd>
p’ ) “\P P’

Bajo esta notacion, hemos definido a las exportaciones s6lo en funcion del TCR ya que la
renta extranjera se considera constante, mientras que las importaciones dependen, ademas, del ingreso

disponible nacional.
A las importaciones nacionales, las podemos expresar de la siguiente manera:
M=qxX"
Lo que quiere decir:

Importaciones expresadas en terminos de produto interno =

unidades de producto interno

- x importaciones en unidades de producto externo
unidades de producto externo

Utilizamos el simbolo X* ya que las importaciones internas, expresadas en producto externo,
son iguales al volumen de exportaciones externas con destino al pais considerado. Entonces, sea q el
TCR, que representa el precio de los productos externos en términos de productos internos, entonces

M y X* se pueden relacionar por la expresion anterior.

Luego, la balanza por cuenta corriente puede expresarse como:

cC(q,Y%) =X(q) —X*(q,Y%)

Sea ahora X, el efecto de un incremento de g, una depreciacion real, sobre la demanda de

exportaciones, y X, el efecto de un incremento de q sobre el volumen de importaciones:

¥ AX ¥ AX*
q — Aq r4q Aq
Una depreciacion real hace que los productos internacionales sean relativamente mas caros y,

por ende, estimula las exportaciones, por lo que X es positivo. Mientras que un abaratamiento de los

productos nacionales reduce la demanda interna de importaciones, significando que X; es negativo.
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Utilizando estas notaciones, podemos plantear como afecta a la balanza por cuenta corriente un

aumento del TCR (q), si todo lo deméas permanece constante.

Utilizaremos el superindice ! para referirnos al valor que tenia una variable antes, y el
superindice 2 para referirnos al valor de una variable luego del cambio en q en Aq = g% — q*.

Entonces, una variacion de la balanza por cuenta corriente debida a un cambio en q es:
ACC=CC*—-CC'=(X?—-q? . X)) - (Xt -q*.x*D)
Sumando y restando g2. X**:

ACC=CC*>—-CC*'=(X? -2 X)) - X' —qL.X*"V) + g% Xt —q%2. X"
=X -XH—-q>. (X -X") -X"(¢* - q")

=AX — q%. AX* — Aq.X*!

Dividiendo por Aq se obtiene la reaccion de la balanza por cuenta corriente ante una variacion
de q:

ACC AX , AX* Aq
— =gt —-—X
Aq Aq Aq Aq

— 2 y* *
CCy= Xq— q2.X; — X1

Esta ltima ecuacion resume los dos efectos que tiene una depreciacion real sobre la balanza

por cuenta corriente: el efecto volumen y el efecto valor. Los términos que contienen X,; ¥ Xg

representan el efecto volumen ya que refieren al efecto del cambio de q sobre el nimero de unidades

de producto exportadas e importadas. Estos términos son siempre positivos dado que X; > 0y X5 <

0. El ultimo término de la ecuacion anterior, X*!, representa el efecto valor y viene precedido de un
signo menos. Este ultimo termino significa que un incremento de q empeora la balanza por cuenta
corriente, en la medida en que aumenta el valor, en unidades de producto interno, del volumen inicial

de las exportaciones.

Lo que nos interesa es determinar cuando el miembro de la derecha de la ecuacion anterior es
positivo, de forma tal que una depreciacion real haga que la balanza por cuenta corriente aumente.

Para eso, empezaremos definiendo la elasticidad de demanda de exportaciones respecto a q:
1
q
n= (F) Xq
Y la elasticidad de demanda de importaciones respecto a q:
1

N q
n = _(X*l

) Xq
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Se incluye un signo menos en esta ultima definicion ya que X; < 0y estamos definiendo las

elasticidades del comercio como nimeros positivos. Volviendo a la notacion que utilizamos para

. Acc g 1 _ .
definir - multiplicamos el lado derecho por %, para expresarlo en términos de elasticidades del

comercio.

q' -
chﬁ = (Xq - qz'Xq —X 1).

xt  xt Xt Xt
— 2 * *]1 _ 2 y* *1
¢ta= (qu‘ 9 -XqI‘X I)-?—"rq qu?"‘ o

Dividiendo ambos miembros por X**:

cc, X1 o auXt 1 Lgtxt 1
Xt = Mgixea ~ CXapa e — X gty

Si la balanza por cuenta corriente se encuentra inicialmente en equilibrio tal que X* = g1. X*!
entonces:

cC, Xt . g'x'1
X Ty T

CCqy qZX* q’ L
x*1 1 q x*1 -
CCq 2

q x
Fa= 1= (1)1

2
q .
= 77+F-(7])—1

Esta Gltima expresion muestra que ACC/Aq es positivo si
a . .
n+ ; (T] )—1>0
Si se supone que la variacion en q es reducida de forma tal que g = g2 entonces la condicién
para que un incremento de q mejore la balanza por cuenta corriente es que
n+n>1

Esta es la condicion de Marshall-Lerner, la cual establece que, si la balanza por cuenta
corriente se encuentra inicialmente en equilibrio, una depreciacion real de la moneda da lugar a un

superavit por cuenta corriente si la suma de las elasticidades respecto a los precios relativos de las
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demandas de exportaciones e importaciones es superior a la unidad. Si la balanza por cuenta corriente

no se encuentra inicialmente en equilibrio, la condicion resulta entonces mucho més compleja.

1.2. Metodologia de Chena y Bosnic

Chena y Bosnic decidieron desestacionalizar las series utilizadas a través del método X12-ARIMA
y, luego, expresadas en logaritmos. La técnica econométrica que utilizan para testear las relaciones de
largo plazo implicitas en la CML es la cointegracion; y el método se desarrolla en dos etapas haciendo

referencia a la metodologia de Engle y Granger (1987).

La primera etapa consiste en realizar un analisis de cada una de las variables por separado y
determinar si responden a un proceso estacionario de tendencia o en diferencia, para fijar, luego, su
orden de integracion- que es el niimero de veces que hay que diferenciarla para transformarla en
estacionaria-. Para ello, previamente, se debe estimar el niimero de retardos optimos(k) que hay que
aplicar a cada una de las series para evitar la posible autocorrelacion entre sus residuos. Para el estudio
de la estacionariedad se usa el test de Dickey-Fuller aumentado (ADF), a través del procedimiento de
Holden y Perman (1994), que propone estimar diferentes ecuaciones contrastando simultaneamente la

no estacionariedad y la adecuacion de los términos deterministas.

Para diagnosticar la posible autocorrelacion entre los residuos, los autores usaron el multiplicador
de Lagrange (ML) y, en el caso de heterocedasticidad, se aplico el test de White con Cross Terms (Chi-

sq). Finalmente, para el analisis de normalidad se utiliz6 el test de Jarque-Bera.

La segunda etapa consiste en estudiar si una combinacion lineal de las variables bajo analisis es
estacionaria o, lo que es lo mismo, si se encuentran cointegradas. En otras palabras, se debe evaluar la
posible existencia de relaciones estables de largo plazo entre las variables, y para esto se usa el test de
rango reducido de Johansen (1988) y Johansen y Joselius (1990). Dicha técnica de cointegracion
contrasta, como hipotesis nula, el nimero de relaciones de cointegracion de acuerdo con el test de la

traza, conjuntamente con el del autovalor maximo.

Cabe aclarar que “para evitar especulaciones que puedan surgir por la desconfianza que existe sobre
las mediciones del IPC-Indec” (2017, pag. 388), Chena y Bosnic decidieron verificar el cumplimiento
o no de la CML con dos mediciones alternativas del TCR. La primera estd compuesta por valores del
IPC-INDEC hasta el 1V trimestre de 2006 y continua con el IPC-Cifra desde el I trimestre de 2007 en
adelante, y la segunda toma en cuenta la serie de IPC-INDEC para todo el periodo. Los autores
concluyen que, independientemente de la medicion del TCR que se utilice, no se cumple la CML para

el periodo analizado.
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A continuacion, se muestra la lista de clubes participantes de la Copa Libertadores desde el 2012 al

2022, junto con su nacionalidad:

ID CLUB CLUB NACIONALIDAD
1 Alianza Lima Peru
Always Ready

2 Bolivia

3 América de Cali Colombia

4 Ameérica Mineiro Brasil

5 Argentinos Juniors

6 Arsenal de Sarandi

7 M

8 Atlético Mineiro Brasil

9 Atlético Nacional Colombia
10 Atlético PR Brasil
11 Atlético Tucuman _‘
12 Aucas |
13 Barcelona SC
14 BocaJuniors ‘
15 Bolivar Bolvia |
16 Botafogo FR Brasil ‘
17 Caracas Venezuela ‘
18 Cerra Portena
19 Chapecoense AF Brasil ‘
20 Club Tijuana México
21 Cobresal Chile
22 Colo Colo Chile ‘
23 Coldn Santa Fe ‘
24 Corinthians Brasit
25 Cruz Azul
26 Cruzeiro Brasil
27 CS Deportivo Pereira Colombia
28 Cusco FC
29 Danubio Uruguay
30 Defensa y Justicia
31 Defensor Sporting W‘
32 Delfin SC
33 Deportes Iquique
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https://footballdatabase.com/clubs-ranking/alianza-lima
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/always-ready
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/america-de-cali
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/america-mineiro
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/argentinos-juniors
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/arsenal-de-sarandi
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/atlas
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/atletico-mineiro
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/atletico-nacional
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/atletico-pr
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/atletico-tucuman
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/sociedad-deportiva-aucas
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/barcelona-sc-guayaquil
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/boca-juniors
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/bolivar
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/botafogo-futebol-regatas
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/caracas
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/cerro-porteno
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/chapecoense-af
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/tijuana-xolos
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/cobresal
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/colo-colo
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/colon-santa-fe
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/corinthians
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/cruz-azul
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/cruzeiro
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-pereira
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/cusco-fc
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/danubio
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/csd-defensa-y-justicia
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/defensor-sporting
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/delfin-sc
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportes-iquique

34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73

Deportivo Anzoategui

Deportivo Binacional
Deportivo Cali
Deportivo La Guaira FC
Deportivo Lara
Deportivo Quito

Deportivo Tachira

Emelec
Estudiantes de la Plata

Estudiantes de Mérida

FBC Melgar

Flamengo
Fluminense FC

Fortaleza Esporte Clube

Godoy Cruz Antonio Tomba

Grémio
Guadalajara
Guarani

Huachipato
Huracan

Independiente
Independiente del Valle

Independiente Medellin

Independiente Petrolero

Internacional
Jorge Wilstermann

Juan Aurich
Junior FC
Lanus
LDU de Quito
Leo6n
Libertad

Liverpool
Metropolitanos FC

Millonarios
Mineros de Guayana

Monagas SC
Montevideo Wanderers

Nacional
Nacional Asuncion
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Venezuela

Pert

Colombia
Venezuela

Venezuela

Venezuela

Venezuela

Peru

Brasil

Brasil

Brasil

Brasil ‘
Méico
Paraguay ‘

Atgentina
Agentina
Ecuador
Colombia ‘
Bolivia

Brasil

Bolivia

Peru

Colombia

Paraguay
Uruguay

Venezuela

Colombia

Venezuela

Venezuela

Uruguay

Uruguay

Paraguay

€
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https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-anzoategui
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/binacional-peru
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-cali
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-la-guaira-real-esppor
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-lara
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-quito
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/deportivo-tachira
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/emelec
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/estudiantes
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/estudiantes-de-merida
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/fbc-melgar
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/flamengo
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/fluminense-rio-de-janeiro
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/godoy-cruz-antonio-tomba
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/gremio
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/guadalajara-chivas
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/guarani-asuncion
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/huachipato
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/huracan
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/independiente-del-valle-sangolqui
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/independiente-medellin
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/independiente-petrolero
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/internacional
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/jorge-wilstermann
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/juan-aurich
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/atletico-junior
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/lanus
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/ldu-de-quito
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/leon
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/libertad
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/liverpool-fc-montevideo
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/metropolitanos-fc-caracas
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/millonarios
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/mineros-de-guayana
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/monagas-sc
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/montevideo-wanderers
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/nacional-montevideo
https://footballdatabase.com/clubs-ranking/nacional-asuncion

74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114

Newell's Old Boys
Nublense
O'Higgins

Olimpia
Palestino

Palmeiras
Patronato de Parana

Pefarol
Pumas UNAM
Racing Club
Red Bull Bragantino SP
Rentistas

River Plate
Rosario Central
San José de Oruro

San Lorenzo de Almagro

Santa Fe
Santos FC
Santos Laguna
Sao Paulo
Sport Boys Warnes
Sporting Cristal
Talleres de Cordoba
The Strongest
Tigre
Tigres UANL
Tolima
Toluca FC
Trujillanos FC

Unidn Espafiola
Unién La Calera

Universidad Catoélica

Universidad Concepcion
Universidad de Chile
Universitario

Universitario de Deportes

Vasco da Gama
Vélez Sarsfield
Zamora FC
Zulia
Racing Montevideo
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Chile
Chile
Paraguay

Brasil

Uruguay

Uruguay

Bolivia

Colombia
Brasil
Brasil
Bolivia

Bolivia

Colombia

Venezuela

Chile
Chile
Chile
Bolivia
Pey
Brasil

Venezuela

Venezuela

Uruguay

€
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Los siguientes graficos muestran la suma de los puntajes obtenidos por los paises de los clubes
participantes de la Copa Libertadores durante la fase de grupos por afio, desde 2012 a 2022.

101



@ CIENCIAS

ECONOMICAS

" NACIONAL DE CUYO




U N CUYO FACULTAD DE
& it | € SN cas

NACIONAL DE CUYO

Fuente: Elaboracion propia segun FootbalDataBase (2024).

3. Anexo 3. Conceptos Basicos de Econometria
Si bien mi intencion no es transmitir conocimiento de econometria pura a través de este trabajo,
si me resulta importante que el lector- ya sea licenciado en economia o no-, pueda comprender, por lo
menos llanamente, la mayoria de los conceptos econométricos que se tratan y por qué aceptamos o

rechazamos hipotesis a través de las pruebas.

3.1. [ Qué es la Econometria?

La econometria puede definirse como el andlisis cuantitativo de fendmenos econdmicos reales,
basados en el desarrollo simultaneo de la teoria y la observacion, relacionados mediante métodos
apropiados de inferencia (a través de datos muestrales) Fuente especificada no valida..

En otras palabras, la econometria es la conjuncion entre la teoria econdmica y la medicion real,
siendo la teoria y la técnica de la medicion estadistica, el puente que los une (Haavelmo, 1944). En la
econometria se amalgaman la teoria econdmica, economia matematica, estadistica econémica y

estadistica matematica.

3.1.1. Metodologia de la Econometria

La metodologia clasica o tradicional se ajusta a los siguientes lineamientos:

Planteamiento de la teoria o Hipotesis.

Especificacion del modelo matematico o de la teoria.
Especificacion del modelo econométrico o estadistico.
Obtencion de la informacion.

Estimacion de los pardmetros del modelo econométrico.

AN O

Pruebas de hipotesis (inferencia estadistica).
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7. Pronostico o prediccion.

8. Utilizacion del modelo para fines de control o de politicas.

3.2. [ Qué es el anélisis de regresion?
El analisis de regresion trata del estudio de la dependencia de una variable (dependiente)
respecto de una o mas variables (explicativas) con el objetivo de estimar o predecir la media o valor
promedio poblacional de la primera en términos de los valores conocidos o fijos (en muestras repetidas)

de las segundas.

En el analisis de regresion, interesa lo que se conoce como dependencia estadistica entre

variables, no asi la funcional o determinista. En las relaciones estadisticas entre variables, se analizan
en esencia, variables aleatorias o estocasticas, es decir, variables con distribuciones de probabilidad. Por
otra parte, en la dependencia funcional, también se manejan variables, pero no son aleatorias o

estocasticas.

Cabe destacar que, a pesar de que el andlisis de regresion tiene que ver con la dependencia de
una variable respecto a otras variables, esto no implica necesariamente causalidad (Gujarati & Porter,

2007). En palabras de Kendall y Stuart:

“Una relacion estadistica, por mas fuerte y sugerente que sea, nunca podra establecer una conexion
causal: nuestras ideas de causalidad deben provenir de estadisticas externas y en ultimo término, de
una u otra teoria” Fuente especificada no valida.

Gujarati y Porter sostienen que una relacion estadistica por si misma, no puede, por logica,
implicar causalidad; sino que, para aducir causalidad, se debe acudir a consideraciones a priori o

teoricas.

3.2.1. Diferencias entre analisis de regresion y correlacion
El analisis de correlacion tiene como objetivo principal medir la fuerza o el grado de asociacion
lineal entre dos variables. El coeficiente de correlacion mide esta fuerza de asociacion (lineal): por
ejemplo, si se quiere encontrar la correlacion (coeficiente) entre las lesiones de tobillos y la practicas de
ballet; entre las calificaciones en el colegio y en la universidad. Es decir, en el analisis de regresion, en
cambio, se pretende estimar o predecir el valor promedio de una variable con base en los valores fijos
de otras. Por ejemplo, quizas se desee predecir el promedio de calificaciones en un examen de

estadisticas a partir de la calificacion de un estudiante en un examen de matematica.

Gujarati y Porter definen algunas diferencias fundamentales entre el analisis de regresion y el

analisis de correlacion:
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En el andlisis de regresion hay asimetria en el tratamiento de las variables ya que se supone que
la variable dependiente es estadistica, aleatoria, o estocdastica (tiene una distribucién de probabilidad).

Ademés, se asume que las variables explicativas tienen valores fijos (en muestras repetidas).

En el analisis de correlacion, en cambio, se tratan dos variables cualesquiera en forma simétrica;

no hay distincion entre variables dependiente y explicativa. Ambas variables se consideran aleatorias.

3.2.2. Terminologia y notacion
Me resulta importante que el lector entienda cada vez que se haga referencia a la variable
dependiente (y) e independientes (x) a lo largo del trabajo. A continuacion, un esquema con las distintas

formas en que pueden llamarse ambas variables:

Variable dependiente

.

Variable explicada

.

Variable controlada

Variable independiente

L

Variable explicativa

y

Predicha Predictora
i <
Regresada Regresora

l
Respuesta Estimulo
y <
Enddgena Exégena
: o
Resultado Covariante

Variable de control

Fuente: Elaboracion propia en base a Gujarati y Porter (Econometria, 2007).

3.3.

Funcion de Regresion Poblacional

Desde el punto de vista geométrico, una curva de regresion poblacional es el lugar geométrico

de las medias condicionales de la variable dependiente para los valores fijos de la(s) variable(s)
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explicativa(s). Es la curva que conecta las medias de las subpoblaciones de Y que corresponden a los
valores dados de la regresora X. Cada media condicional E (Y|X i)) es funcion de X; donde X; es un valor

dado de X. Graficamente:
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INGRESO SEMANAL, $ (X)

Fuente: Elaboracion propia en base a Gujarati y Porter (2007).

Para cada nivel de ingreso semanal Xj, existe una poblacion de valores Y; que se distribuyen

alrededor de la media de dichos valores de Y.
Simbolicamente:
EY1X) = f(X)

Donde f(X;) es una funcion de la variable X. Asumiendo que esta funcion es lineal de Xi,

expresamos el valor esperado de la distribucion de Y dada X; como:
E(Y|X;) = By + B2X;

Donde los 1y B, son pardmetros no conocidos pero fijos que se denominan coeficientes de

interseccion y de pendiente, respectivamente.

Es necesario especificar estocasticamente la FRP. Expresamos la desviacién de un Y; en

particular alrededor de su valor esperado de la siguiente manera:
Vi =EYIX) + i = By + BoXi + 1

El componente E (Y|E;) es un componente sistémico o determinista y es, por ejemplo, la media
de la cantidad demandada de todas las familias con el mismo nivel de ingreso. El termino u; se conoce

como perturbacion estocastica o termino de error estocéstico. Es aleatorio o no sistémico y representa

106



@) UNCUYO | @ Eicicias
e

RS o | = ECONOMICAS

todas las variables omitidas o ignoradas que puedan afectar a Y pero que no se incluyen (o no pueden

incluirse) en el modelo de regresion.

El término estocastico es sinonimo de aleatorio y significa que una variable toma cualquier

conjunto de valores, positivos o negativos, con una probabilidad dada.
La pregunta es: ;Por qué no se crea un modelo con tantas variables como sea posible?

1. Vaguedad de la teoria: de existir una teoria que determine el comportamiento de Y, podria estar
incompleta y, por lo general asi es; ui nos sirve como sustituto para todas esas variables

excluidas del modelo.

2. Falta de disponibilidad de datos: ya se ha explicado con anterioridad en este trabajo ha sido muy

dificil contar con los datos necesarios para hacer las estimaciones necesarias.

3. Variables centrales y periféricas: Hay variables cuya influencia conjunta en la variable

controlada sea muy pequeia o que el costo no justifique su introduccion explicita en el modelo.
4. Aleatoriedad intrinseca en el comportamiento humano. Un ejemplo claro es la pandemia.

5. Variables representantes (proxy)inadecuadas: en la practica, es posible que los datos estén llenos

de errores de medicion.

6. Principio de parsimonia: Si se explica “sustancialmente” el comportamiento de Y con dos o tres
variables explicativas y si la teoria es bastante fuerte para indicar otras variables que pueden
incluirse, jpara qué introducir mas variables? Es mejor que ui represente todas las demas

variables.

7. Forma funcional incorrecta: con frecuencia, no se conoce la forma de la relacion funcional entre

la variable regresada y las regresoras.

Por todas estas razones, las perturbaciones estocasticas asumen un papel muy importante en el

analisis de regresion

3.4. Funcion de Regresion Muestral
En la realidad, lo que se tiene al alcance nunca es la poblacion de valores de Y que corresponden
a valores fijos de X, sino que no es mas que una muestra de valores de Y que corresponden a algunos

valores fijos de X. Por tanto, la labor es estimar la FRP con base en informacién muestral.

En base a una muestra, ;es posible predecir Y de la poblacion correspondiente a los valores de
X seleccionados? Es decir, ¢se puede estimar la FRP a partir de los datos de la muestra? No con precision
debido a fluctuaciones muestrales. Supongamos que tenemos las siguientes muestras aleatorias de una

misma poblacion y, a partir de ellas, podemos construir, dos lineas de regresion muestrales:
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Primera muestra
(Y1)
70
65
90
95
110
115
120
140
155
150

¥ Primera muestra Segunda muestra

CANTIDAD DEMANDADA, UNIDADES (Y)

150
INGRESO SEMANAL, $ (X)

Fuente: Elaboracion propia en base a Gujarati y Porter (2007).

La pregunta es ;cual representa mejor a la “verdadera” linea o curva de regresion poblacional?
No hay forma de estar 100% seguros. Se supone que las LRM representan la linea de regresion
poblacional, pero, debido a fluctuaciones muestrales son, en el mejor de los casos, solo una
aproximacion de la real regresion poblacional. Se obtendran n FRM diferentes para n muestras

diferentes.

La Funcién de Regresion Muestral sirve para representar la linea de regresion muestral.
Y, = B + B2X;
Donde:
Y se lee Y sombrero o Y gorra.

Y, es el estimador de E(Y]X;)
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[ es el estimador de B;.

~

B es el estimador de ..

Un estimador- conocido también como estadistico (muestral), no es mas que una regla, formula
o método para estimar el parametro poblacional a partir de la informacién suministrada por la muestra

disponible. El estimador es aleatorio.

Un valor numérico particular obtenido por el estimador en un andlisis se conoce como

estimacion. Una estimacion no es aleatoria.

La FRM se expresa, en forma estocastica, de la siguiente forma:
Y, = By + BoXi + 1

Donde i; denota el término residual (muestral) y es la estimacion de y;.

Asi, concluimos que el objetivo principal del andlisis de regresion es estimar la FRP:
Yi=p1+BXi + u

Con base en la FRM:
¥, = By + B X +

Ya que son mas frecuentes los casos en los que el andlisis se basa en una sola muestra tomada
en una poblacion. Pero, debido a fluctuaciones muestrales, la estimacion de la FRP basada en la FRM

es, en el mejor de los casos, una aproximacion. Esta aproximacion se puede ver graficamente:
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=

Cantidad demandada, $

Nivel de ingreso, $

Fuente: Elaboracion propia en base a Gujarati y Porter (2007).

Para X=X se tiene una observacion muestral Y=Y;. En términos de la FRM, la Y; observada se

expresa como

=
Il
=~
+
R

Y en términos de la FRP como
Y, = EC(YIX) +

La pregunta es si existe una regla o método de manera tal que los B; y 3, estén lo mas cerca
posible de los verdaderos 8; y 5. Es posible formular procedimientos para que la FRM refleje la FRP
tal fielmente como sea posible. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la FRP esta “en la nube”, es

decir, nunca se llega a conocer realmente.

3.5. Método de Minimos Cuadrados Ordinarios

La ultima explicacion tedrica que me gustaria dar es sobre el método de minimos cuadrados

ordinarios (MCO). Podemos expresar al estimador del término residual como:

ﬁi=Yi—[§1_Bin
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Vemos que los residuos son simplemente las diferencias entre los valores observados y los
estimados de Y. Si queremos determinar la FRM de forma tal que quede lo mas cerca posible de la 'Y
observada, lo l6gico seria seleccionar la FRM de modo que la suma de los residuos sea la menor posible.
El problema es que, calculando simplemente la suma algebraica de los residuos, a todos ellos se les da
la misma importancia, sin tener en cuenta cuan cerca o dispersos estén las observaciones individuales
de la FRM. Por lo anterior, es posible que la suma algebraica de los residuos estimados sea pequeia a

pesar de que las #I; estén muy dispersas respecto de la FRM.

El criterio de MCO evita este problema ya que les otorga mas peso a los residuos que estan mas

dispersos (como i, y 1i3). Este criterio establece que la FRM se determina de forma tal que:

Dt = D =T =) (- — B

, ~ . ~ 2 . , .
Sea lo mas pequeio posible donde ;“ son los residuos al cuadrado. Ademas, los estimadores
obtenidos con este método se conocen como estimadores de minimos cuadrados y tienen algunas

propiedades estadisticas muy deseables, que se detallan a continuacion.

Las propiedades numéricas de los estimadores de MCO (sin considerar la forma como se

generaron los datos) son las siguientes:

1. Los estimadores de MCO se expresan unicamente en términos de las cantidades (es decir, X e

Y) observables (es decir, muestras).

2. Son estimadores puntuales: dada la muestra, cada estimador proporciona un solo valor (puntual)

del parametro poblacional pertinente.

3. Una vez obtenidos los estimadores de MCO, se obtiene la linea de regresion muestral. La LRM

asi obtenida tiene las siguientes propiedades:
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1. Pasa a través de las medias muestrales de Y y X.
il. El valor medio de Y estimada es igual al valor medio de Y real.
iii. El valor medio de los residuos i; es cero.
iv. Los residuos iI; no estan correlacionados con el valor pronosticado de Y;; es decir,

escrito con la forma de desviacion: ), 9; @i; = 0.

V. Los residuos ; no estan correlacionados con X;; es decir, ), 7;X; = 0.

3.6.

Modelo clasico de regresion lineal

Sin embargo, hay que tener presente que el objetivo no es solo obtener ;v f3,, sino también

inferir los verdaderos valores de f8; y .. Para esto, no basta s6lo con especificar la forma funcional del

modelo sino también hacer ciertos supuestos sobre la forma como se genera Y;. Los supuestos sobre la(s)

variable(s) X; y el termino de error son relevantes para lograr una interpretacion valida de los valores

estimados de la regresion.

El modelo de Gauss, modelo clasico o estandar de regresion lineal (MCRL) plantea siete

supuestos:

Supuesto 1: Modelo de regresion lineal

El modelo de regresion es lineal en los
parametros, aunque puede o no ser lineal en las
variables. La regresada Y y la regresora X

pueden no ser lineales.

Supuesto 2: Valores fijos de X, o

valores de X independientes del término de error

Los valores que toma la regresora X pueden

considerarse fijos en muestras repetidas (caso de
la regresora fija), o haber sido muestreados junto
con la variable dependiente Y (caso de regresora
estocastica). En el segundo caso, las variables X

y el termino de error son independientes.

Supuesto 3: El valor medio de la

perturbacion #i; es igual a cero

Dado el valor de X;,la media o el valor esperado

del término de perturbacion aleatoria i; es cero.

Supuesto 4: Homocedasticidad

La varianza del término de error es la misma, sin

importar el valor de X.

Supuesto 5: No hay autocorrelacion entre las

perturbaciones

Dados dos valores cualesquiera de X,
X; y X;(i # J), la correlacion entre dos

w; ¥ u; (i # j) cualesquiera es cero. Es decir,
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estas observaciones se muestrean de manera

independiente.

Supuesto 6: El numero de observaciones n debe
ser mayor que el numero de pardmetros a

estimar

Sucesivamente, el nimero de observaciones n
debe ser mayor que el nimero de variables

explicativas.

Supuesto 7: La naturaleza de las variables X

No todos los valores X en una muestra
determinada deben ser iguales. Técnicamente,
var(X) debe ser un numero positivo. Ademas, no

puede haber valores atipicos de la variable X.

El plan es estudiar primero las propiedades del MCRL y luego examinar lo que sucede si no se

cumple uno o mas de los supuestos.

3.7. Teorema de Gauss-Markov

Las propiedades estadisticas de MCO se basan en los supuestos del MCRL, y estan avalados

por el teorema de Gauss-Markov. Para entender este teorema, es necesario considerar la propiedad del

mejor estimador lineal insesgado (MELI):

Se dice que un estimador, por ejemplo, el estimador de MCO f,, es el mejor estimador lineal

insesgado de f3, si:

1. Es funcion lineal de una variable aleatoria.

2. Es insesgado, es decir, su valor promedio o esperado, E(f3,), es igual al valor verdadero, /3.

3. Tiene varianza minima dentro de la clase de todos los estimadores lineales insesgados; un

estimador lineal insesgado con varianza minima se conoce como estimador eficiente.

Teorema de Gauss-Markov

Dados los supuestos del modelo clasico de regresion lineal, los estimadores de MCO, dentro de
la clase de estimadores lineales insesgados, tienen varianza minima, es decir, son MELI.

La siguiente figura muestra la distribucion muestral del estimador de MCO f,, es decir, la

distribucion de los valores asumidos por 3, en experimentos repetidos de muestreo.

a) Distribucion muestral de 3,.

E(Bz)zﬁz
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Por conveniencia, se supuso que 3, esta distribuido simétricamente; la media de los valores S8, es

el verdadero valor de 3,. En esta situacion, decimos que 3, es un estimador insesgado de f3,.

b) Distribucion muestral de 8, ".

N

E(.Bz*) =P

Suponemos que se obtuvo otro estimador B, (por un método distinto a MCO) y también es
insesgado.

c¢) Distribucién muestral de B, y S5,

] *
.8 2 ﬁ 2
B>
Si ambos estimadores son funciones lineales de Y e insesgados, en el grafico c) es claro ver que
se preferira el estimador 3, antes que 8, porque tiene menor varianza, es decir, la distribucion de 3,
esta mas dispersa alrededor del valor de la media que la distribucion de [5,. En otras palabras, se escogera

el estimador MELI porque es mas probable que este mas cercado a f3,.

En la medida en que se satisfagan los supuestos del MCRL, el teorema sera valido. Asi, no se
necesita buscar otro estimador insesgado lineal porque no habra otro con una varianza menor que la del

estimador encontrado a través de MCO.

Existe un supuesto que es particularmente importante: el supuesto de normalidad. Si suponemos que

L sigue una distribucién normal, los estimadores de MCO tienen ciertas propiedades:

1. Son insesgados.
ii. Tienen varianza minima. En combinacion con i, significa que son eficientes.
1. Presentan consistencia; es decir, a media que el tamafo de la muestra aumenta

indefinidamente, los estimadores convergen hacia sus verdaderos valores poblacionales.

iv. f, (al ser funcién lineal de ui) esta normalmente distribuida con
Media: E(ﬁl) =p;

A ZXLZ
Var(f,): 0'51 = a?

O, en forma mas compacta,
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Entonces, de acuerdo con las propiedades de la distribucion normal, la variable Z definida como

B1— B
I =—-
9B,
Sigue la distribucion normal estandar, es decir, una distribucion normal con media cero y varianza

unitaria (=1), o
Z~N(0,1)

v. 3, también esta normalmente distribuida, como para f;:
BZ ~N(ﬂ2; O-Z%Z)
vi. (n—2) (52 /02) sigue una distribucion y? (chi-cuadrada) con (n-2) grados de libertad.

Vvii. (B1, B>) se distribuyen de manera independiente respecto de 62.

viii. B y B, tienen varianza minima entre todas las colases de estimadores insesgados, lineales
o no lineales. A diferencia del teorema de Gauss-Markov, no se limita a la clase de
estimadores lineales. Los estimadores de minimos cuadrados ordinarios son los mejores
estimadores insesgados (MEI); es decir, tienen varianza minima en toda la clase de los
estimadores insesgados.

Vale recalcar que si suponemos que ui tiene una distribucion normal, Y; tambien tiene una

distribucion normal:
Yi~N(By + B2X;,02)

Ya definidos estos conceptos, estamos en condiciones de empezar el analisis que nos incumbe:
determinar, haciendo uso de la econometria, si la economia de nuestro pais ha influido en el desempefio

del futbol en los ultimos afios y de qué manera.

3.8. Coeficiente de determinacion r?
El coeficiente de determinacion r? (caso de 2 variables) o R? (regresion multiple) es una medida

comprendida que dice cuén bien se ajusta la linea de regresion muestral a los datos. Graficamente:

O W@ @
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El circulo Y representa la variacion en la variable dependiente Y, y el circulo X, la variacion en
la variable explicativa X. la interseccion de los dos circulos (area sombreada) indica la medida en la cual
la variacidén en Y se explica por la variacidon en X (por ejemplo, a través de una regresion por MCO). El
12 es tan solo una medida numérica de esta interseccion. Cuando la interseccion es completa, como en
c), el 2 es 1 ya que el 100% de la variacion en Y se explica por X. Mostraré como calcular r? para mayor

comprension. Sabiendo que
Y, =Y + 4
O, en forma de desviacion:
yi =5+

Al elevar al cuadrado en ambos lados y sumar sobre la muestra, obtenemos:

ZYLZ_ZyL +Zul +22Ylul le +Z 5

Dado que Y. 3,il; = 0y 5, = Box;

El primer termino Y, y;2 = Y.(¥; — ¥)? =variacion total de los valores reales de Y respecto de

su media muestral, suele denominarse la suma de cuadrados total (SCT).

El término Y5> =YV, - P)2 =XV, - V)% = ﬁZZin2= variacion de los valores de Y
estimados alrededor de su media (Y = ¥), que aproximadamente puede llamarse la suma de cuadrados

debida a la regresion (o sea, debida a las variables explicativas), o suma de cuadrados explicada (SCE).

El termino ), ﬁizsuele llamarse de la variacion residual o no explicada de los valores de Y

alrededor de la linea de regresion, o solo la suma de cuadrados de los residuos (SCR). Asi,
SCT=SCE+SCR

Y muestra que la variacion total en los valores Y observados alrededor del valor de su media
puede dividirse en dos partes, una atribuible a la linea de regresion, y la otra a fuerzas aleatorias dado

que no todas las observaciones Y caen sobre la linea ajustada. Graficamente
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1i; = debido al residun

¥;
r oy
l FRM
: /‘Hﬁ, + X,
_ I - r
(¥;-¥) = total f""d
|
| -
| 1(¥;-¥) = debido a la regresion
|
- |
¥ =
|
|
|
|
|
|
|
|
! X
0 X,

Fuente: Econometria (Gujarati & Porter, 2007, pag. 75).

Ahora para obtener el valor de r* dividimos toda la anterior ecuacion entre la SCT:

_ SCE N SCR
" SCT ~ SCT

El ler término del 2do miembro es r*:

_SCE _¥(¥; - ¥)?
SCT — X(Y; —1)?

2

O también como:

, . SCR_ xa’

=1— = _
r SCT ~ XY, — V)2

La cantidad r* asi definida se conoce como coeficiente de determinacion (muestral) y es la
medida mas comtn de la bondad del ajuste de una linea de regresion. Verbalmente, r> mide la proporcion
o el porcentaje de la variacion total en Y explicada por el modelo de regresion. Pueden observarse dos

propiedades de r?:

1- Es una cantidad no negativa.
2- Sus limites son 0y 1, donde 1 significa un ajuste perfecto tal que ¥; = Y; por cada i. Mientras
que un 1 de 0 implica que no hay relacion alguna entre la variable regresada y la variable

regresora (es decir, 5, = 0).

Por lo visto, mientras mas cerca esté de 1, mejor sera el ajuste. Pero surgen varios problemas

con R? como medida de comparacion de modelos.

117



FACULTAD DE

(&) UNCUYO | @ ciencias
NACIONAL DE cuyo | = ECONOMICAS

En primer lugar, mide la bondad de ajuste dentro de la muestra, en el sentido de conocer la
cercania entre un valor Y estimado y su valor real en la muestra dada. No hay garantia de que

pronosticara bien las observaciones fuera de la muestra.

En segundo lugar, al comparar dos o mas valores de R?, la variable dependiente, o regresada,

debe ser la misma.

En tercer lugar, y lo mas importante, es que una R? no puede disminuir cuando se agregan mas
variables al modelo. Por consiguiente, existe la tentacion de apostar por “maximizar R*” simplemente
afladiendo mas variables. Por supuesto que al agregar variables se incrementa R?, pero también aumenta

la varianza del error de prediccion.

R? ajustada

La R? ajustada se denota de la siguiente manera:

SCE 1
52 _ _n—k_ _ _ Zn_
R?=1-Smm=1-(1-RH—
n—1

Como se ve en esta formula, R? ajustada < R?, lo cual muestra como la R? ajustada penaliza
cuando se agregan mas regresoras. A diferencia de R% la R? ajustada se incrementa sélo si el valor
absoluto de t de la variable afiadida es mayor que 1. Asi, para comparar, R? ajustada es una mejor medida

2 y, . .y
que R”. Pero una vez mas, tenga en cuenta que la regresada debe ser la misma para que la comparacion

sea valida.

Comparacion de dos valores de R’

Al comparar dos modelos con base en el coeficiente de determinacidn, ajustado o no, el tamafio
de la muestra ny la variable dependiente deben ser los mismos; las variables explicativas pueden adoptar

cualquier forma.

La razon es que, por definicion, R? mide la proporcion de la variacion de la variable dependiente

explicada por la(s) variable(s) explicativa(s). Por ende, en un modelo como
InY; = By + B2 Xoi + B3 X3; + Ba Xgy + 1

el coeficiente de determinacion mide la proporcion de la variacion en In 'Y explicada por X2, X3

y X3; un cambio en In Y da un cambio relativo o proporcional en Y. Mientras que en un modelo como

Yi= B1+B2Xoi+ B3 Xsi + Ba Xy + 44

mide la proporcion de la variacion en Y, que refiere a un cambio absoluto. No refieren a la misma

variable.

De la definicion de R? sabemos que
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~2
X4

_ p2 _—
1=R Y72

para el modelo lineal y

~2
XU

_ p2 _—
1-R T Y(anY;-In¥)2

Para el modelo log. Como los denominadores del lado derecho son diferentes, no

podemos comparar los términos R? directamente.

3.9. Pruebat

Una prueba de significancia es un procedimiento que utiliza los resultados muestrales para
verificar la verdad o falsedad de una hipotesis nula. La idea basica es la de un estadistico de prueba (un
estimador) y su distribucion muestral segun la hipotesis nula. La decision de aceptar o rechazar la

hipétesis nula se toma en base al valor del estadistico de prueba obtenido con los datos disponibles.
Segun el supuesto de normalidad, la variable
By — B, (Bz—ﬁz) inz 1

~

ee(f,) G

Sigue la distribucion t con n-2 grados de libertad. Si el valor del verdadero f3, se especifica con
la hipdtesis nula, el valor t de la ecuacion anterior, se calcula facilmente a partir de la muestra disponible
y, por ende, sirve como estadistico de prueba. Y como este estadistico de prueba sigue una distribucion
t, caben afirmaciones sobre los intervalos de confianza como la siguiente:

A *
Bz — B 2

Pr|—t < < =1—-a«a
a/2 ee(ﬁ ) a/z

Donde S, * es el valor de B, en HO 'y —t4 /5 y tq 2 son los valores de t (los valores

criticos de t) obtenidos de la tabla t para un nivel de significancia (a/2) y (n-2) grados de

libertad.

Si se reorganiza la tltima expresion queda:

Pr[,b’z* — ta/zee(ﬁz) < ,[?2 <B, + ta/zee(ﬁz)] =1—-a«a 3

Que da el intervalo en el cual se encontrard 3, con probabilidad 1 — & dado 8, = 8,. En el
lenguaje de pruebas de hipdtesis, el intervalo de confianza a 100(1—a)% establecido en la anterior
expresion se conoce como region de aceptacion (de la hipotesis nula) y la(s) region(es) que quedan fuera
del intervalo de confianza se llama(n) region(es) de rechazo de HO o region(es) critica(s). Los limites de

confianza dados por los puntos extremos del intervalo de confianza se llaman también valores criticos,
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Entonces, se concluye que, mediante este procedimiento, se somete a hipotesis algliin valor de
B,y se ve si el f, calculado se encuentra dentro de los limites de confianza razonables alrededor del

valor sometido a hipotesis.

En la practica, sin embargo, no hay necesidad de calcular la expresion 3 explicitamente, se
calcula el valor t del centro de la doble desigualdad de 2 y se ve si cae entre los valores criticos t o fuera

de ellos.

Observe que si el 8, estimado es igual al hipotético, el valor t serd cero. Sin embargo, en la
medida en que el valor de 8, estimado se aleje del valor hipotético, el valor absoluto de t sera cada vez

mayor. Por ende, un valor grande de |t|, ser4 evidencia en contra de la HO.

En el lenguaje de las pruebas de significancia, se dice que un estadistico es estadisticamente
significativo si el valor del estadistico de prueba cae en la region critica. En este caso, se
rechaza la hipotesis nula. De la misma manera, se dice que una prueba no es estadisticamente
significativa si el valor del estadistico de prueba cae en la region de aceptacion.

Una regla practica es la regla “2t”: Si el nimero de grados de libertad es 20 o mas, y si a, el
nivel de significancia se fija en 0.05, se rechaza la hipotesis nula 8, = 0 si el valor de t calculado es
superior a 2 en valor absoluto.

El razonamiento de esta regla no es muy dificil. De (2) se sabe que rechazaremos HO: 8, = 0
si

[

= e

ta/2

Para los grados de libertad apropiados.

3.10. Valorp

Una vez obtenido un estadistico de prueba (el estadistico t) en un ejemplo dado, ;por qué no tan
solo consultar la tabla estadistica adecuada y encontrar la probabilidad real de obtener un valor del
estadistico de prueba tan grande o mayor que el obtenido en el ejemplo? Esta probabilidad se llama valor
p (valor de probabilidad), también conocido como nivel observado o exacto de significancia, o

probabilidad exacta de cometer un error de tipo I 1.

El valor p se define como el nivel de significancia mas bajo al cual puede
rechazarse una hipotesis nula.

" La probabilidad de cometer un error de tipo | es la probabilidad rechazar la hipétesis nula cuando es
verdadera. La probabilidad de cometer el error de tipo |l es la probabilidad de aceptar la hipétesis nula
cuando es falsa.
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Si los datos no apoyan la hipotesis nula, el |t| obtenido con tal hipotesis nula sera “grande” vy,
por ende, el valor p de obtener tal |t| sera “pequefio”. En otras palabras, para un tamafo de muestra dado,
a medida que aumenta el valor absoluto de mi t de student calculada (mi estadistico de prueba), el valor

p se reduce, y se rechaza la hipdtesis nula con mayor confianza.

(Cual es la relacion entre el p valor y el nivel de significancia a? Si se adquiere el habito de fijar
« igual al valor p de un estadistico de prueba (es decir, el estadistico t), entonces no hay conflicto entre
estos dos valores. En otros términos, es mejor dejar de fijar @ de forma arbitraria en algin nivel y tan

solo seleccionar el valor p del estadistico de prueba.

Si en una aplicacion el valor p de un estadistico de prueba resulta ser, por ejemplo, 14,5% o
0,145 y el analista decide rechazar la HO en este nivel (exacto) de significancia, pues que asi sea. No

esta mal correr el riesgo de equivocarse 14,5% de las veces si se rechaza la hipotesis nula verdadera.

Tampoco estd mal si el investigador decide escoger un p valor cercano a 0,002% y no correr el

riesgo de equivocarse mas de dos veces de cada 10.000.

3.11. Criterios de informacion
Los indicadores con criterio de informacién abordan el compromiso entre la complejidad y la
capacidad de predictiva de un modelo. Cuanto mas complejo sea un modelo, peor serd su capacidad para
predecir en un abanico amplio de situaciones. Es decir, cuantas mdas variables y cuantas mas
interrelaciones entre los componentes incorpore un modelo, mas concretas seran sus predicciones, pero

también menos generalizables.

Si un modelo es sencillo e incluye solo los componentes con mayor importancia en el sistema,

podra predecir en un mayor nimero de escenarios aceptando un cierto error de precision.
Criterio= complejidad — bondad de ajuste

3.11.1. Criterio de informacion Akaike (CIA)

La idea de imponer una penalizacion por afiadir regresoras al modelo se desarrolld mas en el

criterio CIA, el cual se define como:

A2
ClA = eZk/nZ'ui — eZk/nSCR
n

n

donde k es el nimero de regresoras (inclusive el intercepto, medida de la complejidad del

modelo) y n es el nimero de observaciones. Por conveniencia matematica, se expresa como

2k SCR
InCIA=—+In—
n n

donde In CIA es el logaritmo natural de CIA y 2k/n es el factor de penalizacion.
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Como se ve en la formula, CIA impone una mayor penalizacion que R? ajustada por afiadir
regresoras. Al comparar dos o més modelos, se preferira el que tenga el menor valor CIA. Una ventaja
del CIA es que resulta ttil no s6lo para el desempefio de la prediccidon dentro de la muestra, sino también
para el de la prediccion fuera de la muestra de un modelo de regresion. También sirve para determinar

la longitud del rezago en el modelo AR(p).

A pesar de su uso generalizado, el CIA tiene limitaciones que los investigadores deben conocer.
Una limitacion notable es que CIA supone que todos los modelos que se comparan estan ajustados al
mismo conjunto de datos. Si los modelos se basan en diferentes conjuntos o subconjuntos de datos, es
posible que los valores de CIA no sean directamente comparables. Ademas, CIA no tiene en cuenta la
posibilidad de una especificacion erronea del modelo, lo que puede dar lugar a estimaciones sesgadas y
conclusiones engafiosas. Los investigadores deben considerar estas limitaciones al utilizar CIA como

criterio de seleccion de modelos (Statisticseasily, 2024).

3.11.2. Criterio de informacion Schwarz (CIS)

El criterio CIS, de la misma naturaleza que el CIA, se define como:

~2
c1s = nim 28 _ i 3ER
n n
O, en forma logaritmica,
SCR

k
InCIS =—-Inn+In—
n n

donde [(k/n) In n] es el factor de penalizacion. CIS impone una penalizacion mayor que CIA.

Al igual que en CIA, mientras mas pequefio sea el valor de CIS, mejor sera el modelo- un CIS
bajo implica un numero menos de variables explicativas, mejor ajuste, o ambos-. De nuevo, al igual que
en CIA, CIS sirve para comparar el desempefio del prondstico dentro de la muestra y fuera de la muestra

de un modelo.

Es importante tener en cuenta que el CIS se puede utilizar para comparar los modelos estimados
solo cuando los valores numéricos de la variable dependiente son idénticos para que todas las

estimaciones sean comparadas (Statisticseasily, 2024).

4. Anexo 4. Ecuacion N°1

pts_lib_arg; = B, + Bopbipc_arg; + fzgini_arg; + Bsinf_arg; + Bsidh_arg;
+ ﬁ6tcr_argi + [?ﬂngr_transf_argi + [
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4.1. Prueba de White

Ya hemos nombrado que un supuesto importante del modelo clasico de regresion lineal es que
la varianza de cada término de perturbacion ui, condicional a los valores seleccionados de las

2

variables explicativas, es algin numero constante igual a o“. Este es el supuesto de

homocedasticidad- o, igual varianza-.

La prueba mas comun para detectar heteroscedasticidad es la de White. Los pasos para seguir

son los siguientes:

1. Dada la informacion, estimar
Yi = Br + B2 Xoi + B3B3 +uy
Y obtener los residuos .

2. Efectuar la siguiente regresion (auxiliar):
alZ =aq + a2X2i + a3X3i + a4X2i2 + a5X3i2 + a6X2iX3l' + vy
Se debe obtener R? de esta regresion (auxiliar).

3. Segun la hipotesis nula de que no hay heteroscedasticidad, puede demostrarse que el tamafio de
la muestra (n) multiplicado por R? obtenido de la regresion auxiliar asintoticamente sigue la
distribucién Chi-Cuadrada con gl igual al numero de regresoras (sin el termino constante) en la

regresion auxiliar. Es decir:
2 2
n.Rc ~ Xg.
Donde los g.1 son iguales a los definidos antes.

4. Si el valor Chi- Cuadrada obtenido excede al valor Chi-Cuadrada critico en el nivel de
significancia seleccionado, la conclusion es que HAY heteroscedasticidad. Si este No excede al
valor chi-cuadrada critico, no hay heteroscedasticidad, lo cual quiere decir que, en la regresion

auxiliar, ¢y = @y, = a3 = a4 = as = ag = 0.

En los casos en que el estadistico de prueba de White es significativo estadisticamente, la
heteroscedasticidad puede no ser necesariamente la causa, sino los errores de especificacion. En
otras palabras, la prueba de White puede ser una prueba de heteroscedasticidad (pura), de error de

especificacion o de ambos.

Ahora realizando el Test de White en EViews, los resultados que arroja el software se pueden

ver de la siguiente forma:
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Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0376325 Prob. F(G.4) 0.8630
Obs*R-squared 3.968940 Prob. Chi-Square(d) 0.6809
Scaled explained S5 0.249335 Prob. Chi-Square() 0.99497
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 07130524 Time: 19:53
Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -695.4903 944 8660  -0.736073 0.5025
PBIPC_ARG"Z 4 TIE-OF 9 31E-07 0.508621 0.6378
GIMI_ARGH2 297546 22 5623 1.013764 0.3680
IDH_ARG"2 7745673 1371.643 0.564700 0.6024
INF_ARGH2 -5.265808 2139118 -0.246167 0.8177
TCR_ARGH2 0.000356 0.001861 0.191281 0.8576
INGR_TRAMSF_ARG"Z -0.001170 0001145  -1.021588 0.3647
R-squared 0.360813 MWean dependentvar 11.53840
Adjusted R-squared -0.587968 3.0 dependentvar 11.79624
S.E. of regression 14.91172  Akaike info criterion a.5032938
Sum squared resid 8894375 Schwarz criterion 3. 756504
Log likelihood -39.76814 Hannan-Quinn criter. 8.343687
F-statistic 0.376325 Durbin-Watson stat 1.691061
Prob(F-statistic) 0.862954

La hipdtesis nula del test de White se basa en el cumplimiento de homocedasticidad- o
inexistencia de heteroscedasticidad-. Para contrastar la HO (homocedasticidad) se prueba si u2 esta

relacionada con una o mas variables explicativas. De manera equivalente, la HO puede expresarse como:
HO: E(u2 | x1,....xk) =E(u2 ) =02

Se realiza la estimacion de MCO sobre el Modelo original, donde la estimacion de 02 es el

cuadrado del error del Modelo original.

Las observaciones por la R? de este modelo se distribuyen asintéticamente como una Chi-
Cuadrada con los grados de libertad que se le esta imponiendo con la regresion auxiliar (6, en nuestro

caso).

Si buscamos en la tabla, el valor de la Chi-cuadrada (6) para un margen de error del 5% de

confianza es 12,5916. Simbolicamente:

Xeapia(6) = 12,5916
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En el cuadro de Eviews de arriba, vemos que el valor observado para el R? es 3,96.

Simbolicamente:

Xczalculado (6) = 3,96

Es decir, al ser 3,96 menor a 12,59 no rechazamos la hipétesis nula de homocedasticidad y
decimos que no hay evidencia suficiente de heteroscedasticidad. Lo mismo nos indica el p-valor de

0,8630. (Olivares, 2013).

4.2. Prueba de Jarque-Bera
La prueba de normalidad de Jarque-Bera (JB) es una prueba asintdtica, o de muestras grandes.
Se basa en los residuos de MCO. Calcula primero la asimetria’? y luego la curtosis®® de los residuos de
MCO, con el siguiente estadistico de prueba:
§2 (K —3)?

+

B =
JB=nl¢ 24

Donde n = tamafio de muestra, S= coeficiente de asimetria y K= coeficiente de curtosis. Para

una variable normalmente distribuida, S=0 y K=3, por lo cual, se espera que el valor del JB sera cero.

La hipotesis nula afirma que los residuos estan normalmente distribuidos. Jarque y Bera
mostraron que, asintéticamente, el estadistico JB sigue la distribucion Chi-Cuadrado con 2 g.1. Por ende,
si el valor p calculado del estadistico JB es lo bastante bajo en una aplicacion- lo cual sucedera si el
valor del estadistico difiere en gran medida de cero- se puede rechazar la hipdtesis nula de que los

residuos estan normalmente distribuidos.

En cambio, si el valor p es razonablemente alto, lo cual sucede cuando el valor del estadistico

esta cerca de cero, no rechazamos la suposicion de normalidad.

2 a asimetria mide la simetria de la distribucidn de los datos. Indica si los datos estéan mas inclinados
hacia la izquierda (negativa) o hacia la derecha (positiva) respecto a la media.

'3 La curtosis mide el apuntamiento de la distribucion de los datos. Indica si los datos tienen una mayor o
menor frecuencia de valores extremos en comparacion con una distribucién normal.
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° Series: Residuals

s Sample 2012 2022
Observations 11

4 Mean -3.87e-14
Median 0113170

3 Maximum 5.204537
Minimum -5. 277353

2 Std. Dev. 3.562617
Skewness -0.049616
KEurtosis 1950175

=

{I-

-5 50 -5 0.

-- Jarque-Bera 0.509657
1] 2.5 5.0 7.5

Probability 0.775049

El valor del Jarque Bera obtenido es 0,509 y la probabilidad de obtener tal estadistico con el
supuesto de normalidad es alrededor de 77%. En consecuencia, no rechazamos la hipotesis nula de que
los términos de error estdn normalmente distribuidos, pero hay que tener presente que el tamafio de la

muestra de 11 observaciones es muy pequefio.

4.3. Pruebas de Multicolinealidad

Hay varias formas de detectar la multicolinealidad:

4.3.1. R? alto pero pocas razones t significativas

Sea un R? mayor a 0,80, en la mayoria de los casos la prueba F rechazara la hipétesis de que los
coeficientes parciales de pendiente son simultaneos iguales a cero, pero las pruebas t individuales
mostraran que ningun coeficiente parcial de pendiente, 0 muy pocos, son estadisticamente diferentes de

CCro.

En el caso particular de la Ecuacion N°1 tenemos un R? alto de 0,9178 y solo 2 variables

estadisticamente significativas (de 6), sugiriendo problemas de multicolinealidad.

4.3.2. Altas correlaciones entre parejas de regresoras

Otra regla practica recomendable consiste en observar el coeficiente de correlacion de orden cero o

entre dos regresoras. Si este es alto, digamos, superior a 0,80, la multicolinealidad es un problema grave.

Una matriz de correlacion no es mas que una tabla con los coeficientes de correlacion de
distintas variables. El coeficiente de correlacion oscila entre -1 y +1, donde -1 significa una correlacion
negativa perfecta, +1 significa una correlacion positiva perfecta y 0 significa que no hay correlacion

entre las variables.
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Correlation
GINI_ARG TCR_ARG |[INGR_TRAMN...
GINL_ARG 1000000  -0.723004 0723138 0401096  0.132500
PBIPC_ARG 4 1.000000 0820663  -0.247204  -0.279607 0.379420
-0.853479 1.000000  -0.622599  -0.475420  -0.090227
INGR_TRANSF_A . (@ 0247204  -0.622599 1.000000 0.435040 0.635818

INF_ARG 0.4071096 -0.279607 -0.475420 0.435040 1.000000 0156372
IDH_ARG 0.132500 0.379420 -0.090227 0.635818 0156372 1.000000

Cabe destacar que las altas correlaciones de orden cero pueden sugerir la presencia de
colinealidad pero no es necesario que dichas correlaciones sean altas para tener colinealidad en un
determinado caso especifico. Es decir, es condicion suficiente pero no necesaria para la

multicolinealidad.

Vemos que la relacion del indice de Gini con el tipo de cambio real es de -0,85, indicando que
estan fuertemente correlacionadas en forma negativa. Es decir, al aumentar la desigualdad de ingresos
(aumenta el indice de Gini), se reduce el TCR y viceversa. También estan correlacionados el indice de
Gini y los ingresos recibidos en concepto de transferencia de jugadores, pero el valor es menor en valor

absoluto (0,72).

Por otro lado, el producto bruto per capita esta correlacionado en méas de un 80% con el tipo de
cambio real de Argentina de manera tal que, al crecer el tipo de cambio real, crece el pbi per capita y
viceversa. El Producto bruto por habitante y el indice de Gini estan correlacionados en forma negativa

en un 72% de manera tal que al crecer la desigualdad, el producto bruto por habitante cae, y viceversa.

A pesar de lo detectado anteriormente, se suele afirmar que hay grave problema de
multicolinealidad cuando las relaciones entre las variables son superiores a 0,80; por lo tanto, pareceria

ser que no hay mucho por qué preocuparse. Lo mejor es continuar haciendo otras pruebas.

4.3.3. Factor de Inflacion de Varianza

Otra herramienta util es evaluar el factor de inflacion de varianza (FIV). En pocas palabras, el
FIV muestra la forma como la varianza de un estimador se infla por la presencia de la multicolinealidad.

Para el caso de dos regresoras, podemos expresar al FIV como:

FIV = —
(1 —r223)

A medida que 7% se acerca a 1, el FIV se acerca a infinito, es decir, a medida que el grado de
colinealidad aumenta, la varianza de un estimador también, y en el limite, se vuelve infinita. Si no hay

colinealidad entre X,, X3 el FIV sera 1.
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Coeflicient  Uncentered Centerad

Wariable Yariance YIF WIF

C 5B6970.2 1930841 MA
PBIPC_ARG G.64E-05 3486.488 0.638946
GIMI_ARG 21825.30 1288.369 6.421760
IDH_ARG 8023246 2124353 4214780
INF_ARG 110.5167 8.357728 1.4149386
TCR_ARG 0.042539 260.1400 9432576
INGR_TRAMSF_ARG 0.0087549 43 86724 6.004326
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Como regla practica: Si el Factor de Inflacion de Varianza de una variable es mas grande que

10, se dice que esa variable es muy colineal.

Observando la ultima columna de Centered FIV, notamos que a la variable TCR y PBI pc si les

corresponden valores cercanos a 10, por lo que sugieren una preocupacion significativa por la

multicolinealidad. El resto de las variables no nos alertan.

4.3.4. Analisis Grdfico

La ultima herramienta a utilizar es propia de EViews y nos permite evaluar la multicolinealidad

graficamente ya que muestran la relacion entre variables; si la relacion es baja, la forma se asemeja a un

circulo, si es alta, se asemeja a una elipse. (Fernandez, 2019)

128



£ UNCUYO

LS5 F UNIVERSIDAD
&Y NACIONAL DE CUYO

@ Gk
@ ECONOMICAS

200

f-200
(=]

-2,000

2

L=t 1]

-4,000

L-1]

o7

O

C(2), C(3), C(4), C(5), C(6) y C(7) representan [, 3, 4, L5, By L7, respectivamente. En la

mayoria de los casos, las circunferencias tienen mas bien forma circular.

Podemos notar que estan muy relacionadas X2 con X6, es decir, el pbi per capita con el tipo de
cambio real; y X7 con X3, es decir, los ingresos por transferencias con el indice de Gini - como

enunciamos anteriormente-.

Sin embargo, a la luz de las pruebas anteriormente realizadas, pareceria ser que la

multicolinealidad no conforma un grave problema en este modelo.

4.3.5. (Es la multicolinealidad necesariamente mala?

Si el Unico proposito del andlisis de regresion es el prondstico o la prediccion la

multicolinealidad no es un problema grave ya que entre mas alta sea R?, mejor sera la prediccion. Si se
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tiene una R? alta y los coeficientes de regresion son significativos individualmente como lo demuestran
los altos valores de t, en ese caso la multicolinealidad no representa un grave problema.

4.4. Pruebas de Autocorrelacion

4.4.1. Prueba d de Durbin-Watson

La prueba mas conocida para detectar correlacion serial es la de los estadisticos Durbin y

Watson. Se le conoce como estadistico d de Durbin-Watson, que se define como

N ~ 2
g:?(ut — 1)

t=n 2
paiig i

que es simplemente la razon de la suma de las diferencias al cuadrado de residuos sucesivos
sobre la SCR. Observe que, en el numerador del estadistico d, el numero de observaciones es n — 1
porque se pierde una observacion al obtener las diferencias consecutivas. Una gran ventaja del

estadistico d es que se basa en los residuos estimados.
Es importante observar los supuestos en los cuales se basa:

1. El modelo de regresion incluye el término del intercepto. Si dicho término no esta presente,
como en la regresion a través del origen, es esencial efectuar de nuevo la regresion con dicho
término para obtener la SCR.

2. Las variables explicativas, X, son no estocasticas, es decir, son fijas en muestreo repetido.

3. Las perturbaciones ut se generan mediante el esquema autorregresivo de primer orden:

U = pUs—g t &
Por tanto, no se pueden utilizar para detectar esquemas autorregresivos de orden superior.

4. Se supone que el término de error ut esta normalmente distribuido.

5. El modelo de regresion no incluye valor(es) rezagado(s) de la variable dependiente como
una variable explicativa. Por tanto, la prueba es inaplicable a modelos del siguiente tipo:

Ye = B1 + BoXor + B3 Xz + 0+ B Xie VY1 U

donde Y. es el valor de Y rezagada un periodo. Tales modelos se conocen como modelos
autorregresivos.

6. No hay observaciones faltantes en los datos.

Durbin y Watson lograron encontrar un limite inferior dL y un limite superior dU tales que, si
el valor d calculado cae por fuera de estos valores criticos, puede tomarse una decision respecto de la
presencia de correlacion serial positiva o negativa. Ademas, estos limites solo dependen del numero de
observaciones n y del nimero de variables explicativas, y no de los valores que adquieren estas variables

explicativas. Durbin y Watson tabularon estos limites para n, de 6 a 200 y hasta 20 variables explicativas.
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El mecanismo de la prueba de Durbin-Watson es el siguiente, si suponemos que se cumplen los

supuestos de la prueba:
1. Efectuar la regresion por MCO y obtener los residuos.
2. Calcular d. (La mayoria de los programas de computadora incluye este calculo.)

3. Para un tamafio de muestra dado y un nimero de variables explicativas dado, determinar los

valores criticos dL y dU.

4. Ahora se siguen las reglas de decision de la tabla siguiente:

HIPOTESIS NULA DECISION SI
No hay autocorrelacion Rechazar 0<d<dL
positiva
No hay autocorrelacion Sin decision dL<d<dU
positiva
No hay correlacion negativa Rechazar 4-dL<d<4
No hay correlacion negativa Sin decision 4-dU<d<4-dL
No hay autocorrelacion, No rechazar dU<d<4-dU
positiva o negativa.

Para facilitar su comprension, estas reglas se resumen en la siguiente figura extraida de Gujarati

y Porter:

1 1 1 1 1
I | | | I
- . -l | - -l
Rechace H, l Zona de l l Zona de | Rechace H,, l
. ; [ | (i | = ) I
evidencia de | inde- | | inde- | evidencia de |
autocorrela- | cisién | | cisibn | autocorrela- |
cién positiva | | | | cién |
I I I : negativa I
I [ =] | |
I I No rechace Hy o Hy, I I I
| | © ambas | | |

| | | | | L 4
0 d, d, 2 4-d, 4-d, 4

Leyendas
Hy: No hay autocorrelacién positiva

Hy: No hay autocorrelacién negativa

Se puede observar que la prueba d de Durbin Watson tiene una gran desventaja que es la zona

de indecision ya que, al caer en esa zona, no se puede concluir si hay o no autocorrelacion (de primer
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orden). Gujarati y Porter proponen la prueba d modificada para aquellas situaciones en las que el valor

d estimado se encuentra en la zona de indecision. Con el nivel de significancia, a:

1. HO: p=0 (no hay autocorrelacion) frente a H1: p > 0 (autocorrelacion positiva). Si el valor
estimado d < dU, rechace HO en el nivel o; es decir, hay correlacion positiva estadisticamente

significativa.

2. HO: p=0 frente a H1: p < 0 (autocorrelacion negativa). Si el valor estimado (4 — d) < dU,
rechace HO en el nivel a; es decir, hay evidencia estadisticamente significativa de autocorrelacion

negativa.

3. HO: p=0 frente a H1: p#0. Rechace HO en el nivel 2a si d < dU o (4 — d) < dU, es decir, hay

evidencia estadisticamente significativa de autocorrelacion, positiva o negativa.

Se debe senalar que la zona de indecision se estrecha conforme aumenta el tamafio de la muestra,

lo cual se observa claramente en las tablas Durbin-Watson.
Ahora, finalmente, estamos en condiciones de evaluar el estadistico d de la ecuacion N°1.

Consultando las tablas de Durbin Watson para un nivel de significancia del 0,05 y teniendo en

cuenta que tenemos 11 observaciones(n) y 6 variables independientes (k"), los limites son (0,203; 3,005).

El D-W observado en nuestra estimacion N°1 es 2,939; como se encuentra dentro de los limites,
en base a lo dicho previamente, pareceria ser que hay evidencia de autocorrelacion. Sin embargo, el
estadistico d cae en un nivel muy cercano a dU, casi al limite de la zona de No rechazo de la Hipotesis
Nula, por lo que lo mas conveniente seria seguir haciendo otras pruebas para verificar que no haya

autocorrelacion en los residuos.

4.4.2. Prueba de Breusch Godfrey

Para evitar algunos inconvenientes de la prueba d de Durbin-Watson de autocorrelacion, los
estadisticos Breusch y Godfrey elaboraron una prueba para la autocorrelacion que es general porque
permite: 1) regresoras no estocasticas, como los valores rezagados de la regresada; 2) esquemas
autorregresivos de orden mayor, como el AR (1), AR (2), etc.; y 3) promedios mdviles simples o de

orden superior de los términos de error de ruido blanco.

Para esta prueba he decidido no mostrar la especificacion matematica ya que no me resulta
relevante para el tema que nos compete. Sin embargo, me gustaria mencionar los siguientes puntos

practicos sobre la prueba:

- Las regresoras incluidas en el modelo de regresion pueden contener valores rezagados de la

variable regresada Y; es decir, Y1 Y, etc., pueden aparecer como variables explicativas.
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Contraste este modelo con la restriccion de la prueba de Durbin-Watson, que no permite valores
rezagados de la variable regresada entre las variables explicativas.
La prueba BG es aplicable, aunque las perturbaciones sigan un proceso de promedios moviles
(PM) de orden p, es decir, aunque las ui se generen como sigue:

U = &+ &1 + Az + -+ Apery
donde & es un término de error de ruido blanco; es decir, el término de error que satisface todos

los supuestos clasicos.

Una desventaja de la prueba BG es que el valor de p, la longitud del rezago no puede
especificarse a priori. Es inevitable algiin grado de experimentacion con el valor de p. A veces
se pueden utilizar los llamados criterios de informacion Akaike y Schwarz para seleccionar la
longitud del rezago. Estudiaremos estos criterios mas adelante.

La prueba supone que la varianza de u es homoscedastica.

Volviendo al caso de la ecuacion N°1, los resultados de EViews correspondientes al test de BG

son los siguientes:

Breusch-Godfrey Serial Carrelation LM Test:
Mull hypothesis: No serial correlation atup to 2 lags

F-statistic 17.64172  Prob. F(2,2) 0.0536
Obs*R-sguared 10.40993  Prob. Chi-Square(2) 0.0055

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 07/31/24 Time: 16:06

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.

C -1304.587 6393168  -2.040595 01781
PBIPC_ARG -0.012059 0.007469  -1.614506 02478
GINI_ARG -161.7224 56.05574  -2.885029 0.1021
IDH_ARG 17759488 8431088 2106487 01698
INF_ARG 11.52506 4788237 2406952 01378
TCR_ARG 0.086402 0.151473 0570413 0.6259
INGR_TRAMSF_ARG -0.028501 0.038200 -0.746115 05334
RESID(-1) -1.866322 0320119  -5.830092 00282
RESID(-2) -1.774343 0.604677  -2.934367 0.0992
R-zquared 0.946357 Mean dependentvar -3.87E-14
Adjusted R-squared 0721784 S.D. dependentvar 3862617
3. E. ofregression 1.845063 Akaike info criterion 3.894519
Sum squared resid §.808513 Schwarz criterion 4320070
Log likelinood -12.96986 Hannan-Cluinn criter. 3.789305
F-statistic 4410430 Durbin-Watson stat 2711287

Prob(F-statistic) 0197916

La hipotesis nula es que no hay autocorrelacion de hasta 2 rezagos en los residuos.
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La hipdtesis alternativa es que hay autocorrelacion de hasta 2 rezagos en los residuos.

El valor p asociado con la estadistica F es 0.0536. Este valor p es ligeramente superior al nivel
de significancia tipico de 0,05, lo que sugiere que la evidencia contra la hipétesis nula no es lo

suficientemente fuerte como para rechazarla al 5% de significancia, aunque estd muy cerca del umbral.

Respecto a los coeficientes observados:

RESID(-1): Coeficiente de -1,8663, con un valor p de 0,0282. Esto sugiere que la
autocorrelacion en el primer rezago es significativa al nivel de 5%.

RESID(-2): Coeficiente de -1,7743 con un valor p de 0,0992. Esto sugiere que la autocorrelacion
en el segundo rezago también es significativa.

En resumen, segun la prueba de Breusch-Godfrey, la autocorrelacion en los residuos parece ser
un problema significativo en el modelo.

4.5. Prueba RESET de Ramsey

Ramsey propuso una prueba general de errores de especificacion conocida como RESET. El

ejemplo que presentan Gujarati y Porter es el siguiente: supongamos que la funcion de costos es lineal
en la produccion:
Y; =/11+/12Xi+u3i (451)
donde Y es el costo total y X es la produccion. Ahora, se puede graficar los residuos #i; obtenidos

de esta regresion frente a Y;, la estimacion de Yi de este modelo.

o A -
it | ! I H I Y

T

!
50 300 350 400
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Fuente: Gujarati y Porter (Econometria, 2007, pag. 480)

Aunque ), 4; v Y. 1;Y; necesariamente son cero, los residuos en la grafica pueden mostrar un

patron en el cual su media cambia sistematicamente con Y;.

Esto indicaria que si introdujéramos Y; en alguna forma como regresora(s) en (4.5.1) deberia
incrementar R%. Y si el incremento en R? es estadisticamente significativo, esto sugeriria que la funcion

lineal de costos estaba mal especificada. Esta es la idea esencial de la prueba RESET.
Los pasos de RESET son los siguientes:

1. A partir del modelo seleccionado obtenga Yi estimada.
2. Efectue de nuevo la regresion introduciendo Y; en alguna forma, como una o varias regresoras

adicionales. Asi efectuamos una nueva regresion, por ejemplo:

Y; = By + BoXi + B3V + BV + (4.5.2)

3. Sea R? obtenida de (4.5.2) R? nueva, y la obtenida de (2.5.1), R? vieja. Entonces utilizamos la
prueba F:

2 2
(Rnueva - Rvieja)
numero de regresoras nuevas

~ (1-R2

ueva)
(n — numero de parametros en el nuevo modelo)
para averiguar si el incremento en R? con (2.5.2), es estadisticamente significativo.

4. Si el valor F calculado es significativo, por ejemplo, en el nivel de 5%, podemos aceptar la

hipétesis de que el modelo (4.5.1) esta mal especificado.

Aplicacion en EViews

Para aplicar el test RESET de Ramsey en EViews, lo primero que hay que hacer es indicarle al
programa el nimero de potencia de los valores ajustados que deseamos incluir, ya que el test funciona
creando nuevas variables elevando al cuadrado, al cubo, etc., los valores ajustados ¥,. Luego, se afiaden
estas nuevas variables al modelo original y se estima el nuevo modelo de regresion. Los resultados que

arroja EViews indicando:
Number of fitted terms (numero de términos ajustados): 1

Esto quiere decir que, en la nueva estimacion, solo se agregara una nueva variable: ;2.
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Ramsey RESET Test
Equation: EQOO

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: PTS_LIB_ARG C PBIPC_ARG GINI_ARG IDH_ARG

INF_ARG TCR_ARG INGR_TRANSF_ARG

(&Y
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Value df Probabhility
t-statistic 1.381427 3 0.2611
F-statistic 1.908341 (1,3) 02611
Likelinood ratio 5415560 1 0.0200
F-test summary:
Sum of 34q. df Mean Squares
Test S5R 49 34685 1 49 34685
Restricted S5R 126.9224 4 31.73060
Unrestricted 33R F7.57553 3 2585851
LR test summary:
Value
Restricted LoglL -29.05957
Unrestricted LoglL -26.35179
LInrestricted Test Equation:
Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares
Date: 07/31/24 Time: 16:47
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3991.007 4231962 -0943063 0.4152
PBIFC_ARG -0.023752 0.025991 -0913834 04282
GIMI_ARG 423 T6T2 477.3419 0.887764 0.4401
IDH_ARG 4907 154 5147369 0.953333 0.4108
INF_ARG -29.48494 3142511 -0.938579 0.4172
TCR_ARG 0.091350 0219228 04166490 0.70449
INGR_TRAMSF_ARG  -0.836363 0980280 -0.9855200 0.40949
FITTED"Z 0.020674  0.014966 1.381427 0.2611
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Al observar los p-valores del estadistico F y t de student, vemos que nos da un valor de 0,2611,

por lo cual las probabilidades son mayores a 0,05 y pasan la prueba. Es decir, al 95% de confianza, los

estadisticos son no significativos, por lo cual la forma lineal es correcta, no hay elementos no lineales

que expliquen el comportamiento de los puntos obtenidos durante la Copa Libertadores por los clubes

de futbol argentinos ademas de los factores detallados como variables independientes. Luego, segin la

prueba Reset (1), la forma funcional es la correcta.

Ahora procedamos a agregar ¥,3 como variable a la regresion.
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Ramsey RESET Test
Equation: EQOO
Omitted Variables: Powers of fitted values from 2 1o 3
Specification: PTS_LIB_ARG C PBIPC_ARG GIMNI_ARG IDH_ARG
INF_ARG TCR_ARG INGR_TRAMSF_ARG
Value df Probahility
F-statistic 1.638042 (2, 2) 0.3791
Likelihood ratio 10.67041 2 0.0048
F-test summary:
Sum of 5q. df Mean Sguares
TestSSR T8.81004 2 2840502
Restricted S5R 126.9224 4 31.73060
Unrestricted S5SR 4811235 2 24 05617
LR test summary:
Value
Restricted LogL -29.05957
Unrestricted LogL -23.72436
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares
Date: 07131724 Time: 16:48
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C -71149.18 B0B20.86 -1.168815 0.3626
PBIFC_ARG -0.434035 0371576 -1.168091 0.3632
GIMI_ARG 2414 835 T235.346 1.163018 0.3648
IDH_ARG B5657 .57 73134 .31 1171236 0.3622
INF_ARG -482 7144 4106466 -1.175493 0.3608
TCR_ARG 2754401 24155849 1.140260 03723
INGR_TRAMSF_ARG  -16.68672 1427231 1168867 0.3626
FITTED"Z 0514472 0446427 1.152422 0.3683
FITTED"3 -0.002102 0001899 -1.106682 0.3837

Dado que el F-statistic tiene p-value mayor que el nivel de significancia tipicos (0,01 y
0,05), no se rechaza la hipotesis nula. Esto sugiere que, segtn el test de Ramsey, el modelo de regresion
estd correctamente especificado. No hay evidencia de que falten variables importantes o de que haya

errores en la forma funcional del modelo.

Continuamos agregando 3 términos ajustados:
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Omitted Variables: Powers of fitted values from 2to 4

Specification: FTS_LIB_ARG C PBIFC_ARG GINI_ARG IDH_ARG

INF_ARG TCR_ARG INGR_TRAMSF_ARG

NACIONAL DE CUYO

Value df Probability
F-statistic 4092097 (3, 1) 0.1143
Likelinood ratio 53.00205 3 0.0000
F-test summary:
Sum of Sq. df Mean Squares
Test 55R 12589649 3 41 96562
Restricted SSR 126.9224 4 3173060
Unrestricted S8R 1.025528 1 1.025528
LR test summary:
Value
Restricted LogL -28.05957
Unrestricted LogL -2.5658544
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: PTS_LIB_ARG
Method: Least Squares
Date: 07131124 Time: 16:57
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -2427385. 3479591 -6.976094 0.0906
PBIPC_ARG -14.73507 2111926 -6.977076 0.0906
GIMI_ARG 288643.9 41382.88 6.974957 0.0907
IDH_ARG 2907801, 4167627 68.977115 0.0906
INF_ARG -16371.62 2346401 -6.977333 0.0906
TCR_ARG 94 83461 13.59825 6.974029 0.0907
INGR_TRAMSF_ARG  -568.79495 8153204 -6.976393 0.0906
FITTED"2 2647433 3832238 £.908321 0.0915
FITTED"3 -0.224163 0032774 -6.839678 00924
FITTED"4 0.000707 0000104  BYVE033 0.0933

Tampoco se evidencia la presencia de errores de especificacion del modelo.
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Ahora, habiendo probado la prueba de Ramsey para las distintas potencias de los valores

ajustados, puedo sostener que no hay suficiente evidencia para rechazar la hipdtesis nula de que el

modelo esta correctamente especificado.

5. Anexo 5. Ecuacion N°5

ingr_transf_arg; = ﬁl + ﬁz ter_arg; + i
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5.1. Prueba de White

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity
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F-statistic 0455427  Prob. F(2,8) 0.6497
Obs*R-squared 1.124404  Prob. Chi-Square(2) 0.5700
Scaled explained 35 0.258798 Prob. Chi-Square(2) 0.8786
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDAZ
Method: Least Squares
Date: 0827124 Time: 1743
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2811.360 1018494  -0.276031 0.7895
TCR_ARG"2 -0.305163 0567896  -0.537357 0.6056
TCR_ARG 7213456 154 3356 0467388 0.6527
R-squared 0102219 Mean dependentvar 1210.857
Adjusted R-squared -0.122227 5.0, dependentvar 1053110
S.E. of regression 1115.614 Akaike info criterion 17.09920
Sum squared resid 9956765, Schwarz criterion 1720772
Log likelihood -891.04560 Hannan-Cuinn criter. 17.03079
F-statistic 0455427 Durbin-Watson stat 2.374246
Prob(F-statistic) 0.649655

La probabilidad asociada al estadistico Chi-Cuadrado es 0,5700, lo cual es mayor que el nivel

de significancia comunmente utilizado (0,05 o 0,01). Esto sugiere que no hay suficiente evidencia para

rechazar la hip6tesis nula de homocedasticidad.

5.2.

]

=

Prueba de Jarque-Bera

0 .IIII.
50 -25 0O 25 50 75

Series: Residuals
Sample 2012 2022
Observations 11

Mean
Median
Maximum
Minimum
5Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

largue-Bera
Probability

-3.33e-14
-7.828150
50.31545
-51.99654
36.49579
0100507
1.687653

0.B0B034
0.667633

El valor del Jarque Bera obtenido es 0,80, con una probabilidad de 0,667 que es mayor a 0,05-

el nivel de significancia comun-; es decir que el valor del estadistico de prueba, el Jarque Bera- es bajo
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y nos encontramos en la zona de no rechazo de la hipétesis nula. Esto sugiere que los residuos del

modelo no muestran desviaciones significativas de la normalidad, lo cual es una sefal positiva para la

validez del modelo.

5.3. Pruebas de Autocorrelacion

Consultando las tablas de Durbin Watson para un nivel de significancia del 0,05 y teniendo en cuenta

que tenemos 11 observaciones(n) y 1 variables independientes (k”), los limites son (0,927;1,324).

El D-W observado en nuestra estimacion N°5 es 0,928; como se encuentra dentro de los limites, cae

dentro de la zona de indecision respecto a la presencia de autocorrelacion de los residuos. Sin embargo,

como el valor del Durbin-Watson observado se encuentra marginalmente con el limite inferior dL podria

llegar a pensarse que hay evidencia de autocorrelacion positiva.

6. Anexo 6. Ecuacion N°6
pts_lib_arg;

6.1. Prueba de White

= B, + Byingr_transf_arg; + [i;

Haciendo uso nuevamente de la prueba de White para identificar la presencia o no de

homocedasticidad de los residuos, obtenemos los siguientes resultados:

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0282010 Prob. F(1,9) 0.6082
Obs*R-squared 0.334206 Prob. Chi-Sguare(1) 05632
Scaled explained 55 0.284448 Prob. Chi-Sguare(1) 0.5938
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 07/31/24 Time: 17:57
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 31.99031 5227091 0.612010 0.5557
INGR_TRAMSF_ARG2  0.001602 0.003017 0.531046 0.6082
R-squared 0.030382 Mean dependentvar RR.13483
Adjusted R-sguared -0.077353 3.0 dependentwvar 9221083
S.E. of regression 9571079  Akaike info criterion 1212350
Sum squared resid 8244500 Schwarz criterion 12.19585
Log likelihood -64.67928 Hannan-Qwinn criter. 12.07790
F-statistic 0282010 Durbin-Watson stat 1.704232
Prob(F-statistic) 0.608241
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Las observaciones por la R? de este modelo se distribuyen asintéticamente como una Chi-
Cuadrada con los grados de libertad que se le estd imponiendo con la regresion auxiliar (1, en nuestro
caso). Si buscamos en la tabla, el valor de la Chi-cuadrada (1) para el intervalo de 95% de confianza es
3,842. En la tabla de Eviews, vemos que el valor observado es 0,3342. Es decir, al ser 0,3342 menor a
3,842, no hay evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula de homocedasticidad. Lo mismo nos
indica el p-valor de 0,5632. Por ende, los errores parecen tener una varianza constante a lo largo de todas

las observaciones.

6.2. Pruebas de Autocorrelacion
Consultando las tablas de Durbin Watson para un nivel de significancia del 0,05 y teniendo en

cuenta que tenemos 11 observaciones y 1 variable independiente (k'=1), los limites son (0,927; 1,324).

El D-W observado en nuestra estimacion N°6 es 1,566 y como se encuentra fuera de la zona de
indecision y cumpliéndose: dU= 1,324 < d= 1,5659< 4-dU= 2,676, la prueba nos indicaria que existe

evidencia suficiente para no rechazar la hipdtesis nula de independencia de los errores.
También podemos realizar la prueba Breusch Godfrey:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0286984 Prob. F(2,7) 0.75849
Obs*R-squared 0.833600 Prob. Chi-Square(2) 0.6592
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 07131724 Time: 21:14

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Presample missing value lagged residuals set to zero.

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0582321 7431977 0.078353 0.93497
INGR_TRAMSF_ARG -0.005484 0.061485 -0.089363 0.9313
RESID-1) 0213624 0406557 0.525447 0.6155
RESID-2) -0.248451 0401458  -0.621363 0.5540
R-squared 0075732 WMean dependentvar 3.55E-15
Adjusted R-squared -0.320312 3.0, dependentvar 7787703
S.E. of regression 2.89483446 Akaike info criterion 7496124
Sum squared resid 8605228 Schwarz criterion 7 640814
Log likelihood -37. 22868 Hannan-Cluinn criter. 7.404818
F-statistic 01891323  Durbin-\Watson stat 2080104

Prob(F-statistic) 0.899034
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El valor p asociado con la estadistica F es 0,2869. Este valor p es mayor que el umbral comun

de significancia (0.05). Esto sugiere que no hay evidencia suficiente para rechazar la hipotesis nula, lo

que implica que no hay autocorrelacion serial significativa en los residuos hasta 2 rezagos.

Respecto a los coeficientes observados:

RESID(-1): Coeficiente de 0,2136, con un valor p de 0,6155. Esto sugiere que la

autocorrelacion en el primer rezago no es significativa.

RESID(-2): Coeficiente de -0,24944, con un valor p de 0,5540. Esto sugiere que la

autocorrelacion en el segundo rezago tampoco es significativa.

En resumen, segun la prueba d de Durbin Watson y de Breusch-Godfrey, la autocorrelacion en

los residuos no parece ser un problema significativo en el modelo.

7. Anexo 7. Ecuacion N°9

pts_lib_arg; = B, + Byingr_transf_arg; + Bstcr_arg; + fi;

7.1. Prueba de White

Heteroskedasticity Test. White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1710098 Prob. F(5,5) 02851
Obs*R-zquared 6.941108 Prob. Chi-Square(s) 0.2251
Scaled explained 53 2584673 Prob. Chi-Square(s) 07637
Test Equation:
Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares
Date: 081924 Time: 15:02
Sample: 2012 2022
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1667.388 1184985  -1.407086 0.2184
INGR_TRAMSF_ARG2 -0.025672 0.013348  -1.923270 0.1125
INGR_TRANSF_ARG*TCR_ARG -0.073202 0036817 -2.124082 0.0871
INGR_TRANSF_ARG 1620220 7396896 2190406 0.0801
TCR_ARG"2 -0.023970 0.040600  -0.590403 0.5806
TCR_ARG 13.61399 13.53798 1.005614 0.3608
R-squared 0631010 Mean dependentvar 3937301
Adjusted R-squared 0262020 S.0. dependentvar 49 00057
S.E. of regression 4209432  Akaike info criterion 10.62015
Sum squared resid 8859.659 Schwarz criterion 10.83719
Log likelihood -52.41085 Hannan-Quinn criter. 10.48335
F-statistic 1.710098 Durbin-Watson stat 2062141
Prob(F-statistic) 0.285145

La probabilidad asociada al estadistico Chi-Cuadrado es 0,2251, lo cual es mayor que el nivel

de significancia comunmente utilizado (0,05 o 0,01). Esto sugiere que no hay suficiente evidencia para

rechazar la hipotesis nula de homocedasticidad.
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° Series: Residuals
Sample 2012 2022
4 Ohservations 11
3 Mean 6.46e-15
Median -0.229048
Maximum B.417656
2 Minimum -13.20866
Std. Dev. 6.581057
Skewness -0.574358
1 Kurtosis 2408031
0 . . larque-Bera  0.765405
-15 -10 -5 0 5 10 Probability  0.682016
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El valor del Jarque Bera obtenido es 0,7654, con una probabilidad de 0,6820 que es mayor a

0,05- el nivel de significancia comun-; es decir que el valor del estadistico de prueba, el Jarque Bera- es

bajo y nos encontramos en la zona de no rechazo de la hipdtesis nula. Esto sugiere que los residuos del

modelo no muestran desviaciones significativas de la normalidad, lo cual es una sefial positiva para la

validez del modelo.

7.3. Pruebas de Multicolinealidad

Correlation
PTS_LIB_ARG | TCR_ARG | INGR_TRANSF_ARG
PTS_LIB_ARG 1.000000 -0.223274 0.779542
TCR_ARG 0223274 1.000000
INGR_TRANSF... 0.779542 -0.622599 1.000000

Viendo la matriz de correlacidon pareceria ser, a priori, que no hay graves problemas de

multicolinealidad. La unica correlacion que destaca es entre el tipo de cambio real y la variable ingreso

por transferencias, mostrando un valor cercano a 0,60 en valor absoluto, como ya hemos indicado en

secciones anteriores.
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Variance Inflation Factars
Diate: 081924 Time: 15:20
Sample: 2012 2022
Included obsensations: 11

Coefficient  Uncentered Centered

WVariable Wariance WIF WIF

C 398.7791 81.025a87 A
INGR_TRAMSF_ARG 0.004065 11.830549 1.632999
TCR_ARG 0.012565 4503631 1.632999

El factor de inflacién de varianza también nos induce a pensar que no hay problemas de

multicolinealidad.

Para estar seguros, usamos la herramienta de EViews:

T VE R S O

c(3)

-

-2

C(2)

Se observa una forma mas bien eliptica entre C(3) y C(4), es decir, como identificamos

previamente, entre el tipo de cambio real y los ingresos por transferencias.

7.4. Pruebas de Autocorrelacion
Consultando las tablas de Durbin Watson para un nivel de significancia del 0,05 y teniendo en

cuenta que tenemos 11 observaciones(n) y 2 variables independientes (k”), los limites son (0,758; 1,604).

E1 D-W observado en nuestra estimacion N°7 es 1,945; como se encuentra fuera de los limites
y es un valor cercano a 2, se puede concluir que hay evidencia para no rechazar la hipdtesis nula de

inexistencia de autocorrelacion de residuos.

8. Anexo 8. Ecuacion N°10

ingr_transf_arg; = f, + Bopts_lib_arg; + fstcr_arg; + fi;
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8.1. Prueba de White

Heteroskedasticity Test: White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.332351 Prob. F(5,5) 0.8740
Obs*R-squared 2743919 Prob. Chi-Sguare(s) 07394
Scaled explained 55 0573297 Prob. Chi-Square(s) 0.9392
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"Z
Method: Least Squares

Date: 08/25/24 Time: 11:55
Sample; 2012 2022

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C -G555.022 18748.38  -0.349631 0.74049
TCR_ARG"Z -0.025354 0624715  -0.040586 0.9692
TCR_ARG*PTS_LIB_ARG -0.112343 1238524  -0.090707 09312
TCR_ARG 10.81155 237.0166 0.045615 0.9654
PTS_LIB_ARG"2 -1.056369 1521807  -0.694154 0.5185
PTS_LIB_ARG 175.2044 284 9270 0.594060 05783
R-squared 0.249447 Mean dependentvar 357.033
Adjusted R-squared -0.501106 3.0 dependentvar 3328334
S.E. of regression 4077862 Akaike info criterion 1516181
Sum squared resid 8314477 Schwarz criterion 15.37885
Log likelinood -¥7.38998 Hannan-Cluinn criter. 15.02501
F-statistic 0.332351 Durbin-Watson stat 2527086
Prob{F-statistic) 0.874024

Al llevar a cabo el test de White, vemos que la probabilidad asociada al estadistico Chi-cuadrado

es 0,7394, por lo que no hay suficiente evidencia para rechazar la hipotesis nula de homocedasticidad.
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8.2. Prueba de Jarque-Bera

Zenes: Residuals
Sample 2012 2022
Observations 11

hdean -4, 72e-14
hedian -0.21585%8
hAaximuwm 3108217

hAininvn -24.10502
Etd. Dew. 19, B1758
Ehewness 0.275248
Kurtosis 1. 720031

-30 -20 =10 O 10 20 30 40 Jargue-Bera  0.BOSSDE

Probability 0.56700E

El valor del Jarque Bera obtenido es 0,809, con una probabilidad de 0,667 que es mayor a 0,05-
el nivel de significancia comun-; es decir que el valor del estadistico de prueba, el Jarque Bera- es bajo
y nos encontramos en la zona de no rechazo de la hipétesis nula. Esto sugiere que los residuos del
modelo no muestran desviaciones significativas de la normalidad, lo cual es una sefial positiva para la

validez del modelo.

8.3. Pruebas de Autocorrelacion
Consultando las tablas de Durbin Watson para un nivel de significancia del 0,05 y teniendo en

cuenta que tenemos 11 observaciones(n) y 2 variables independientes (k”), los limites son (0,758; 1,604).

E1 D-W observado en nuestra estimacion N°8 es 1,508; como se encuentra dentro de los limites
dL y dU, se puede concluir que hay evidencia para rechazar la hipdtesis nula de inexistencia de

autocorrelacion de residuos.

Sin embargo, me gustaria hacer otras pruebas para estar mas seguras de la no independencia de

las observaciones. Una alternativa es realizar la prueba de Breusch Godfrey:
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Mull hypothesis: Mo serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.154141 Prob. F(2,6) 0.8604
Obs*R-squared 0.537562 Prob. Chi-Sguare(2) 07643
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 08/27/24 Time: 13:44

Sample: 2012 2022

Included observations: 11

Presample missing value lagged residuals setto zero.

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -1.495300 2985866  -0.016641 0.9873
TCR_ARG 0.008043 0.389785 0.020635 0.8842
PTS_LIB_ARG 0.005880 0.697656 0.0084249 0.9935
RESID(-1) 0222873 0426246 0522873 0.6198
RESID(-2) -0.088841 0572332  -0.155226 0.8817
R-squared 0.048869 Wean dependentwvar -4 T2E-14
Adjusted R-sgquared -0.585218 5.0 dependentvar 19.81758
S.E. of regression 2495141 Akaike info criterion 9.574693
Sum squared resid 3735437 Schwarz criterion 9.75556564
Log likelihood -47 66081 Hannan-Qwinn criter. 9460685
F-statistic 0.077070  Durbin-Watson stat 1.881521

Prob(F-statistic) 0.8986587

La hipotesis nula es que no hay autocorrelacion de hasta 2 rezagos en los residuos.
La hipétesis alternativa es que hay autocorrelacion de hasta 2 rezagos en los residuos.

El valor p asociado con la estadistica F es 0,8604, 1o cual es mucho mayor que el nivel de
significancia comun (0,05 0 0,01). Esto sugiere que no hay suficiente evidencia para rechazar la hipotesis
nula de no autocorrelacion. Este resultado es importante porque sugiere que los residuos del modelo no
presentan patrones sistematicos que no hayan sido capturados por las variables independientes incluidas
en el modelo, lo cual refuerza la validez de las inferencias y predicciones basadas en este modelo de

regresion.
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