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Sumario

O artigo investiga a demanda por loterias de nimeros no Brasil na modalidade Mega-
Sena de 2015 a 2017. As estimacgdes consideram duas especificagdes empiricas. O
modelo mais tradicional (modelo 1), baseado na racionalidade do consumidor, enfatiza
o papel do preco efetivo do bilhete na explicagdo das vendas de loteria. Em contraste,
um modelo alternativo inspirado em Forrest et al. (2002) [modelo 2], postula a
possibilidade de que grandes prémios que seguem a aciUmulos sucessivos podem gerar
expansdes de vendas particularmente amplas de modo que a compra de um bilhete de
loteria seria motivado por um prazer consumista ou por diversdo, uma compra de opgao
por um sonho. A especificacdo do modelo é semelhante a do modelo tradicional, mas
faz uso do prémio esperado ao invés do preco efetivo do bilhete. Ambos os modelos
possuem controles para dia do concurso, prémios especiais (concursos de final0 e 5 e
concurso especial de final de ano - “Mega da Virada”) e vendas defasadas como forma
de capturar persisténcia. Em termos de semelhancas entre os resultados dos dois
modelos, destacam-se os papéis irrelevantes das tendéncias temporais, o efeito positivo
do sorteio especial de fim de ano e auséncias de efeitos positivos de persisténcia nas
vendas. No modelo tradicional evidencia-se uma demanda eldstica em relacdo ao preco
efetivo, efeitos persistentes na venda e uma diferenca associada ao dia do sorteio. No
gue tange a provisGes para concursos de final 0 ou 5, parece haver algum efeito positivo
mas marginal. No modelo alternativo, a elasticidade das vendas em relacdo ao prémio
esperado é relevante, mas com magnitude relativamente modesta.

Palavras-chave: demanda por loterias; Mega-Sena
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1 Introducao

Os segmentos envolvendo jogos de azar, apostas e diferentes modalidades de loterias tem
experimentado importante expansdo em todo o mundo conforme atestado por Paton et al.
(2009). Em que pese a existéncia de legislacbes mais liberais em outros paises no que
concerne ao funcionamento de cassinos, ndo se pode deixar de notar a expansdo de

diferentes tipos de loterias oficiais.

No Brasil também se notou importante expansao especialmente em relacdo as chamadas
loterias de nimeros ao longo dos anos e uma discussao acerca da evolugéo historica pode
ser encontrada em Amaral (2005) e Canton (2010).

Grosso modo, a literatura sobre loterias pode ser dividida em estudos que enfatizam a
dimensdo da oferta e a dimensdo de demanda [ver Walker (1998) Ariyabuddhiphongs
(2011) e Grote e Matheson (2012) para resenhas abrangentes]. No primeiro grupo
destaca-se o interesse por mecanismos para elevacdo da receita do provedor conforme
exemplificado por Cook e Clotfelter (1993), Beenstock et al.(2000). Walker e Young
(2001) e Maeda (2008). Cabe ressaltar que estudos que visem identificar a frequéncia
Otima de sorteios ou mecanismos preferenciais para tributagdo ndo podem prescindir de
discussbes adequadas acerca da elasticidade de demanda. Contudo, para fins expositivos
vale destacar a vertente de estudos associados ao lado da demanda por loterias, até porque
muitos desses estudos ndo enfatizam o ponto de vista do provedor de loterias, mas sim
aspectos de racionalidade dos apostadores e limitagdes das abordagens de estimacéo de
demanda centradas em torno do valor esperado do bilhete que compde o prego efetivo. O
foco do presente artigo esta nessa segunda linha de pesquisa aplicada a principal

modalidade de loterias de nimeros no Brasil, qual seja, a Mega-Sena.

Dentro dessa Gltima vertente, destacam-se estudos que visam testar a hipOtese de
racionalidade como Scott e Gulley (1995) e Forrest et al. (2000) de modo a caracterizar
que agentes racionais nao cometeriam erros de previsdo sistematicos. Vale dizer,
pretende-se verificar a aderéncia da arrecadacdo relativamente ao valor esperado do
bilhete levando-se em conta outros controles relevantes. Assim, a hipdtese de
expectativas racionais envolve uma condi¢éo de ndo correlacao entre os erros de previsdo

condicionais e o conjunto de informacéao disponivel. A evidéncia para o Reino Unido é
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consistente com a hipotese de racionalidade. Em contraste, o estudo realizado para o
Brasil por Lima e Resende (2006) obtém evidéncia favoravel a hipotese de racionalidade
no caso da Mega-Sena, mas ndo no caso da Quina. Tal resultado é sugestivo j& que esta
ultima modalidade de loterias de nimeros envolve valores bem menores do que a Mega-
Sena e ndo tem a mesma divulgacdo em termos de midia. Nesse sentido, € possivel que
as duas modalidades atraiam perfis de apostadores distintos.

Os estudos mais voltados para a demanda por loterias concentram-se,
predominantemente, no Reino Unido ou Estados Unidos como indicado por Farrell e
Walker (1998), Farrell, et al. (1999), Forrest et al. (2000b, 2002) e Coon e Wheldon
(2016). A anélise de inicio enfatizava o papel do preco efetivo, definido como a diferenca
entre o preco da aposta minima e o valor esperado do bilhete, que gradualmente passou a
contemplar episddios de irracionalidade exacerbada associados a valores elevados do
prémio principal (“jackpot”) dados sucessivos prémio acumulados (“rollovers”). Tais
episodios fora do padrdo comum foram discutidos, por exemplo, em Beenstock e
Haitovsky (2001) e Matheson e Grote (2004). Faz-se necessario que o modelo subjacente
contemple a possibilidade dos apostadores obterem satisfagdo por participar do jogo que
ndo guarde relacdo objetiva com uma maximizagao de utilidade usual, conforme sugerido
teoricamente por Conlish (1993). Forrest et al. (2002) tomam um passo adiante na esfera
empirica ao considerar que prémios maximos muitos elevados levariam os apostadores a
poder comprar uma opcdo de poder sonhar temporariamente em abandonar seus
empregos, por exemplo (“buying a dream”) e outros trabalhos, como Wang et al. (2006)
também procuram salientar as limitacGes associadas ao modelo que enfatiza o papel do

preco efetivo na demanda.

Isso posto, fica claro que modelos mais abrangentes de demanda devem permitir em
principio algum papel relevante para o acimulo de prémios e cumpre observar que esses
tendem a ser relativamente comuns uma vez que na pratica € comum néo se selecionar
nameros de forma aleatéria como preconizado nas expressdes usuais para o valor
esperado do bilhete. Farrell et al. (2000) destacam o papel da selecdo consciente de
nameros (por exemplo com a escolha de nimeros com base em datas marcantes).

O presente artigo visa comecar a preencher uma lacuna na literatura brasileira sobre
loterias. Com efeito, a menos do estudo de Lima e Resende (2006), parecem existir
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poucos estudos econdmicos para tal segmento. Kaizeler e Faustino (2010) consideram
uma regressdo descritiva para diferentes paises que associa a arrecadacao de loterias per
capita para apostadores acima de 15 anos de idade com variaveis explicativas relativas a
dados macroecondmicos e varidveis qualitativas. Dentre essas, vale destacar faixas de
PIB per capita, nivel educacional, percentual de jovens, percentual por género, percentual
de populacdo urbana, percentual de populacdo cristd, indice de desigualdade (Gini),
localizagio (América Latina ou Africa). Dentre os principais resultados, destacam-se 0s
efeitos positivos do nivel educacional, das proporcdes de apostadores do sexo masculino
e de religido cristd sobre as vendas de bilhetes de loteria em um dado pais.
Adicionalmente, a relacdo entre as referidas vendas e PIB per capita tem a forma de um
U invertido, tal que as vendas crescem com o nivel da renda per capita apenas até certo
limite, para entéo decrescer. Esse estudo inclui o Brasil na amostra, mas caracteriza-se
como um estudo agregado que incorpora diferentes modalidades de loterias e, portanto
ndo destaca a base probabilistica do valor esperado do bilhete. Por outro lado, existem
trabalhos de cunho juridico mais afeitos a dimensdo de oferta de loterias como, por
exemplo, Oliveira (2003).

No presente trabalho pretende-se estudar uma demanda mais abrangente na linha do
trabalho de Forrest et al. (2002) que destaca o papel dos prémios acumulados para além
do efeito do valor esperado do bilhete. Essa abordagem parece especialmente relevante
para o caso do Brasil, que é caracterizado por uma das piores distribuicGes de renda no
mundo e, portanto, desvios abruptos da racionalidade ndo podem ser descartados a priori.
Assim, justifica-se um estudo que pretenda avangar no entendimento do comportamento
de demanda por loterias que se reveste de um componente de responsabilidade social fora
aspectos estritamente econémicos. De fato, a literatura tipicamente associada a area
comportamental é extensa na consideracdo de comportamentos compulsivos [ver Lesieur
e Rosenthal (1991) e mesmo no Brasil, o estudo de Oliveira e Silva (2000), ao comparar
jogadores patoldgicos e ndo patoldgicos, evidencia padrdes semelhantes entre os dois
grupos no caso de modalidades como loterias e bingos (ainda uma modalidade tolerada).
Assim sendo, um esforco de analise econdmica que contemple possiveis desvios de
racionalidade por parte dos apostadores € oportuno e levanta aspectos relevantes de
responsabilidade social para o mecanismo de taxacdo voluntaria representado pela
diferentes modalidades de loterias.
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O artigo estd organizado da seguinte forma; A segunda secdo discute os aspectos
conceituais associados ao valor esperado de um bilhete de loteria e a especificagdo de um
modelo econométrico para a demanda. A terceira secdo discute a base de dados e
apresenta os resultados empiricos. A quarta se¢do resume as principais conclusdes e

apresenta sugestdes para pesquisas futuras

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: RESENDE; CARDOSO, TD 033 - 2017. 7



2 Estimac¢ao da Demanda por Loterias

2.1 Valor esperado dos bilhetes: aspectos conceituais

Os estudos associados a demanda por loterias invariavelmente tém centrado a analise em
termos do efeito do preco efetivo do bilhete sobre a arrecadacao. Tal énfase aparece, por
exemplo, em trabalhos que testam o grau de racionalidade dos apostadores como Forrest
et al. (2000a), Lima e Resende (2006) e ainda estudos que consideram estimacdes de
demanda como Farrel et al (1999) e Forrest et al. (2000Db).

A caracterizacdo do valor esperado do bilhete para uma loteria de nimeros remonta pelos
menos ao trabalho de Sprowls (1970), que foi objeto de elaboracdes adicionais por
Scoggins (1995). O trabalho de Lima e Resende (2006) para o Brasil adapta a expressdo
apresentada em Farrel et al.(1999) com a notacao la utilizada para o contexto da Mega-
Sena e da Quina. Seguimos de perto a referida explicacdo no contexto daquela primeira
modalidade.

A Maga-Sena é a modalidade de loterias de nimeros mais importante no Brasil, tendo se
iniciado em 11/03/1996. Essa se caracteriza por valores de prémios mais elevados e que
passaria a receber grande atencdo da midia quando prémios mais substanciais se
acumulavam. Inicialmente os sorteios ocorriam apenas uma vez na semana e o valor da
aposta minima de 6 numeros (dentre possiblidades de 1 a 60) era de R$ 1,00.
Posteriormente, a frequéncia passou a ser bissemanal e naturalmente o valor nominal da
aposta acabou sendo ajustado ao longo do tempo. !

O valor do prémio principal segue uma proporcdo da arrecadacdo adicionada aos
possiveis acumulos de prémios de sorteios anteriores (“rollovers”) se for o caso. Além
disso, no caso brasileiro existem reservas especificas de concursos anteriores que sdo
alocadas para concursos de final 0. Desde 2006 passaram a ocorrer sorteios expressivos

1 Mais recentemente parece ter se observado uma politica mais agressiva de reajustes dos valores das
apostas o que implicitamente parece refletir a hip6tese de que a demanda por loterias ndo seria
especialmente elastica.
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de final de ano (“Mega da Virada”) onde ndo sdo possiveis acumulos de prémios para

concursos subsequentes (andlogos aos “superdraws” de loterias de outros paises).

Passamos a detalhar a expressdo para o valor esperado de um bilhete que pressupde uma
escolha aleatdria em termos de uma aposta com 6 nimeros. 2 Seja C: a arrecadagéo no
periodo t, Rt 0 valor acumulado do sorteio anterior, e st COMOo a proporcao da arrecadagdo
destinada ao prémio principal, pode-se definir o valor do prémio principal (J;) em termos
da seguinte expressdo:®

Jt(ﬂ6t1Rt;Ct):Rt+7[6t'Ct @)

Nos sorteios de final zero para a expresséo seria facilmente adaptada para:

Jt(ﬂ-ﬁt’Rt;Ct’RO):Rt+7Z.6t'Ct+R0 (2)

onde Ro denota o valor montante arrecadado que € reservado para os sorteios de final
zero. Adicionalmente, a partir de 2006, passaram a ocorrer sorteios maiores sem
possibilidade de acimulo de prémio em termos da chamada “Mega da Virada”, para a
qual existem reservas de concursos anteriores que séo direcionadas para esse concurso
especifico.

As probabilidades relevantes para o céalculo do valor esperado do bilhete podem ser
encontradas no sitio oficial da Caixa Econdmica Federal, maiores detalhes séo
comentados em Lima e Resende (2006). A expressdo para o valor esperado do bilhete €
dada por:

2 E possivel ir além da aposta minima e escolher de 7 a 15 nimeros. Existe uma proporcionalidade das
apostas mais elevadas relativamente a aposta minima. Por exemplo, uma aposta de 7 dezenas custa 7 vezes
o0 valor de uma aposta de 6 dezenas.

3 Vale ressaltar, que o nimero de bilhetes C; s6 coincide com a arrecadagéo no caso de valor unitario para
a aposta minima, caso contrario, como é o caso ao longo do periodo amostral considerado, deve-se fazer os
devidos ajustes face ao gradual aumento do preco do bilhete ao longo dos anos.
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[1_ (1_ pe)C! ][Rt + ﬂGt'Ct]+ Zﬂjtct}
3

V(Rt'ﬁet’”jtvps;ct):{ C J
t

onde os termos mjt denotam as parcelas da arrecadacdo destinadas aos prémios menores

(quina e quadra). Note que uma componente chave da expressdo anterior é a
probabilidade de que nenhum dos jogadores venca o prémio principal dada por (1- pi)c'

. Assim, vale ressaltar o carater simplificado da expressdo que considera escolha aleatoria
de nimeros e enfatiza o aspecto probabilistico no caso do prémio maximo referente ao

acerto de 6 dezenas.

Uma vez calculado o valor esperado do bilhete, define-se o valor efetivo em termos da
diferenca entre o valor de uma aposta minima na Mega-Sena e o referido valor esperado
do bilhete.

2.2 Limitagoes do papel do preco efetivo na analise de demanda

A énfase dos modelos de demanda de loterias no preco efetivo do bilhete foi desafiada,
por exemplo, por Farrel et al. (1999) que destacou a possibilidade da demanda ser
persistente e por Forrest et al. (2002) que salientou o papel do acimulo de prémios
(“rollover”) sobretudo em episddios onde o prémio principal (“jackpot™) se torna muito
elevado. O presente trabalho segue essa motivacao, segundo a qual um apostador poderia
estar comprando uma opc¢édo de poder sonhar em face de um prémio principal muito
elevado (“buying a dream”) e portanto o volume de vendas da loteria ndo seria explicado
somente em termos do valor esperado do bilhete (e consequentemente do preco efetivo
do mesmo) mas estaria dependente, em grande medida, do acimulo do prémio. Poder-se-
ia, pois, observar episddios em que ap6s o prémio principal acumular por sucessivos
concursos, houvesse movimentos atipicos de vendas considerados “febres de loterias”

[ver por exemplo Beenstock e Haitovsky (2001) e Matheson e Grote (2004)].

A interpretacdo de Forrest et al. (2002) no sentido que o apostador estaria comprando a
possibilidade de sonhar quando o valor do prémio principal é muito elevado é
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particularmente sugestiva no caso brasileiro. Com efeito, o Brasil é caracterizado por uma
das piores distribuicdes de renda do mundo e se preocupacdes com a posicao relativa em
termos de renda séo relevantes conforme sugerido por Pingle e Mitchell (2002), pode-se
postular que esses aspectos possam ter importancia no contexto de apostadores. De fato,
a evidéncia obtida por esses autores com base em questionarios parece sugerir que, ceteris
paribus, preocupacfes mais fortes com posicdo relativa de renda parecem ser mais
frequentes entre apostadores. Assim sendo, parece interessante a possibilidade que um
fator de aversdo a desigualdade possa ser especialmente importante na demanda de
loterias no Brasil. No caso da Mega-Sena, que movimenta montantes mais substanciais
dentre as diferentes modalidades de loterias, esse aspecto pode emergir mais fortemente.
No caso de grandes prémios da Mega-Sena, a divulgacdo na midia € muito mais intensa
do que em situacdes correlatas no Reino Unido, sendo frequentes as exibigdes de
reportagens especiais simulando o que se poderia fazer com um prémio de tal magnitude.
Isso posto, parece razoavel postular que o efeito do acimulo de prémios, como sugerido
na formulacdo alternativa de demanda proposta por Forrest et al. (2002), possa ser
especialmente relevante no caso brasileiro.

Apesar de intuitivamente interessantes, as consideragdes anteriores ndo eliminam as
dificuldades conceituais de se justificar apostas em loterias em cenarios atuarialmente
desfavoraveis e de se formular teorias que sejam consistentes com episodios de aparente
irracionalidade. Forrest et al. (2002) procura sumariar esforgos nesse sentido. Uma
tentativa importante aparece em Conlish (1993) que adapta a formulacdo usual de
utilidade esperada ao acrescentar um componente que capturaria 0 prazer da mera
participa¢do no jogo. Considere um jogo no qual se possa ganhar G (“gain”) com
probabilidade p e perder L (“loss”) com probabilidade 1-p. Em um jogo justo esperar-se-
ia que G.p = L(1-p). A versdo modificada da funcdo de utilidade esperada da riqueza W
pode ser representada em termos da seguinte expressao:

E(G.pW)=pUW +G)+(1-pUW - pG/(1-p)]+&V(G,p) (4
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O termo €V(G,p) potencializaria 0 engajamento no jogo pelo prazer da participagéo e
incerteza entre a implementacdo da aposta e o resultado da mesma. Contudo, essa
abordagem ndo se afasta de forma fundamental da énfase que comumente € atribuida ao
valor esperado do bilhete e consequentemente de seu preco efetivo. De fato, o referido
autor estabelece resultado tedrico que define limites para o tamanho 6timo da aposta. Em
muitos jogos, tais como modalidades atualmente proibidas como o Bingo, claramente
parece relevante a utilidade da mera participacdo para além de alguma andlise objetiva de
ganhos potenciais. Nesse sentido, episodios de “febres de loterias™ associados a grandes
acumulos de prémios, como ocorrem nas principais loterias de numeros como a Mega-
Sena, parecem exigir outras fundamentacgdes. Forrest et al. (2002) se inspira em Clotfelter
e Cook (1989) para sugerir que a compra de uma aposta quando um prémio principal
(“jackpot™) ¢ elevado seria como uma compra de esperanga (“buying a dream”). Tais
intuicBes servem para justificar uma especificacdo empirica mais flexivel e realista para
a demanda por loterias de nimeros, mas claramente ainda existem importantes lacunas
tedricas na literatura. Na proxima sub-secdo discutimos o modelo empirico de Forrest et

al (2002) e possiveis adaptacdes para o caso brasileiro.

2.3 Especificagdo de um modelo empirico

A literatura sobre demanda por loterias muitas vezes pde em relevo o papel do preco
efetivo do bilhete com as possiveis limitagfes ja mencionadas anteriormente.

Outros aspectos relevantes para a demanda de loterias se referem a persisténcia das
vendas que podem refletir formacdo de habito e efeitos de vicio na linha de Becker e
Murphy (1988). Estudos empiricos que destacam a caracteristica de persisténcia incluem
Farrel et al. (1999) e McHale e Peel (2010). Por outro lado, conforme ja& mencionado,
Forrest et al. (2002) destacam o forte papel do acumulo de prémios para viabilizar prémios
principais muitos elevados e tomar a loteria um mecanismo de opcdo de compra de um
sonho. A seguir discutimos de forma resumida os modelos empiricos propostos por esses

autores.
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modelo tradicional que enfatiza o prego efetivo do bilhete

primeiro estagio: P = f(constante, g1, Qo, TREND, TREND?, SUPERDRAW,
DIANA, ROLLOVER)

segundo estagio: g: = f(constante, qr1, Qo, TREND, TREND? SUPERDRAW,
DIANA, preco)

Simplificamos a notacdo uma vez que 0s autores estimam demandas separadas para 0s
sorteios do meio de semana e do final de semana. Efeitos de persisténcia aparecem nas
vendas defasadas (gt-1) € no elo com as vendas do sorteio anterior do outro dia (Qo). As
demais variaveis incluem tendéncias temporais com termo quadratico para captar ndo
linearidade, acimulo de prémio, prémio especial (Superdraw analogo a “Mega da
Virada”) e dummy para evento totalmente fora do padrdo como a morte da princesa
Diana.

O preco efetivo depende da arrecadacdo e a endogeneidade envolvida é tratada em termos
de um estimador de variavel instrumental, especificamente em termos do método dos
minimos quadrados em 2 estagios. O preco efetivo é instrumentalizado com as variaveis
explicativas indicadas no primeiro estagio da regressao.

modelo alternativo enfatizando o acimulo de prémios

Esse modelo considera o papel de prémios expressivos (“jackpots”) dados sucessivos
acumulos de prémios (“rollovers”). A estrutura é semelhante ao modelo anterior, mas ao
invés de se instrumentalizar o preco efetivo, a analise é feita com o prémio total esperado

no lugar daquela variavel.

Na proxima secdo consideraremos uma abordagem semelhante ao trabalho
supramencionado de Forrest et al, (2002) mas devemos destacar algumas diferengas:

a) Nao consideramos modelos separados para cada dia de sorteio, entendendo o elo
dindmico fundamental entre esses e introduzindo dummy para dia de sorteio;
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b) Investigamos de forma preliminar a estacionariedade das séries em termos de
testes de raiz unitaria. Tais verificacbes sdo importantes para afastar a

possibilidade de regressdes espurias;

¢) Procura-se verificar mais cuidadosamente a validade dos instrumentos utilizados
em termos do teste para instrumentos fracos [ver Murray (2006) para uma

discussao introdutoria sobre o topico].
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3  Anadlise Empirica
3.1 Base de dados

A fonte bésica dos dados provém da Geréncia de Loterias da Caixa Econdmica Federal
(GELOT), disponibilizados em:

http://loterias.caixa.gov.br/wps/portal/loterias/landing/megasena/

Assim, consideramos os dados completos mais prontamente disponiveis no referido site,
de tal modo que o periodo amostral considerado se inicia no concurso 1773 (de
24/12/2015) e se estende até o concurso 1951 (de 22/07/2017). As informacdes
necessarias para o calculo do preco efetivo do bilhete e as demais varidveis a serem

construidas para cada concurso sdo descritas como se seguem:*

Q: valor das vendas (arrecadacdo) para o concurso sob consideracéo;

= PREMIO: valor esperado dos prémios anunciado pouco antes de cada concurso;

= P: preco efetivo do bilhete conforme calculado segundo a expressdo (3)
anteriormente apresentada;

=  ACUM: valor do prémio acumulado;

= DFS: varidvel dummy que assume valor 1 nos sorteios realizados no final de semana
e 0 caso contrario;

» DZEROS5: variavel dummy que assume valor 1 nos concursos com final zero ou cinco
e 0 caso contrario;

= DMV: varidvel dummy que assume valor 1 nos concursos especiais de final de ano

(“Mega da Virada”) com final zero e 0 caso contrario

O estudo de Forrest et al. (2002), que em grande medida inspira o presente estudo,

implementa estimagdes distintas para os sorteios de quarta-feira e de sabado. Contudo, a

4 No periodo amostral considerado o preco minimo de uma aposta com 6 ndmeros mudou ao longo do
tempo: R$ 1,75 (do concurso 1077 ao 1106); R$ 2,00 (do concurso 1107 ao 1598). R$ 2,50 (do concurso
1599 ao 1707) e R$ 3,50 (do concurso 1708 ao 1951)
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interdependéncia entre concursos contiguos, por conta de acUmulos de prémios e
possibilidade de apostas para mdltiplos concursos, legitima uma estimacdo Unica
conforme implementado no presente trabalho. No caso especifico da Mega-Sena, a
possibilidade de se apostar de uma vez em até 4 concursos consecutivos (a chamada
"teimosinha™) torna atraente uma estrutura de defasagens com 3 periodos conforme
adotamos posteriormente. A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para as
principais variaveis (ndo transformadas).

Tabela 1
Estatisticas descritivas (niUmero de observagoes: 179)

Variaveis Média Desvio Padrao | Minimo Maximo
Vendas 4,74E07 6,99E07 7895437 7,36E08
Actmulo de 1,39E07 2,46E07 0 1,93£08
premios

Prémios 2,43E07 3,18E07 1500000 2,80E08
esperados

Preco efetivo 0,752 0,098 0,438 0,853

As figuras 1 e 2 a seguir ilustram as relacdes prémio acumulado x vendas e prémios
esperados x vendas:
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Figura 1 - Prémio acumulado x vendas
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3.2 Resultados empiricos

Os resultados da estimagéo para a demanda por loterias na modalidade Mega-Sena sé&o
apresentados nas Tabelas 2 e 3 a seguir. Os resultados incluem o modelo 1 (que enfatiza
0 preco efetivo do bilhete) e 0 modelo 2 (que considera o papel do acumulo de prémio e
a possibilidade de querer “comprar um sonho” no contexto de um prémio principal
expressivo). Adotamos as especificagdes analogas as implementadas por Forrest et al.
(2002) com as arrecadacOes (vendas) correntes e defasadas em logaritmo. Os modelos
podem se resumidos como:

Modelo 1: LVENDAS=f(LVENDAS(-1), LVENDAS(-2), LVENDAS(-3), TREND, TREND2,
LPRECO, D05, DFS, DMV)

A especificacdo com tendéncia temporal ao quadrado visa captar possiveis nao
linearidades. O preco efetivo depende da arrecadacao, O problema da endogeneidade do
preco efetivo € enfrentado por meio da instrumentalizacdo do mesmo no contexto de um
estimador de minimos quadrados em 2 estagios.

No modelo alternativo, no qual se contempla a possibilidade do apostador sonhar com
um prémio elevado, tem-se uma especificacdo semelhante amenos da utilizacdo do valor
esperado do prémio total (LPREMIO) que também necessita ser instrumentalizado;

Modelo 2: LVENDAS=f(LVENDAS(-1), LVENDAS(-2), LVENDAS(-3), TREND, TREND2,
LPREMIO, D05, DFS, DMV)

De forma preliminar € necessario verificar o grau de estacionariedade das séries, pois em
caso de séries ndo estacionarias seria necessaria a prevaléncia de cointegracdo entre as
varidveis para evitar a possibilidade de regressdes espurias. Os testes de raiz unitaria
reportados no apéndice indicam que a variavel LPREMIO n3o é estacionaria e que as
demais sdo estacionarias e portanto foi necessario verificar a existéncia de cointegracao
no contexto do modelo 2 entre essa variavel e LVENDAS por meio do teste proposto por
Pesaran et al. (2001). A utilizagdo de um teste nesse formato se justifica porque ele
permite avaliar relacdo de cointegragdo entre varaveis 1(0) e 1(1). O resultado do teste,
reportado no apéndice, confirma que as variaveis sdo cointegradas e por conseguinte as
estimacOes para demanda por loterias podem ser consideradas com maior grau de
confianca.
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A seguir apresentamos inicialmente 0 modelo mais tradicional que enfatiza o papel do
preco efetivo. O ajuste estatistico em termos da significancia de coeficientes individuais
em geral é satisfatorio. Como em Forrest et al. (2002), ndo encontramos uma tendéncia
temporal positiva, 0 que indica que o interesse do publico no jogo ja atingiu certa
maturidade. Isso pode sugerir também o esgotamento da substituicdo por outros jogos
anteriormente populares, como os Bingos, pela Mega-Sena. A provisao de reservas para
prémios especificos ndo parece ter um papel relevante para as vendas como no caso de
sorteios de final 0 e 5. Por outro lado, observa-se o papel positivo e significativo no caso
dos maiores sorteios especiais (“Mega da Virada”) o que pode indicar que expansdes mais
intensas nas vendas podem requerer valores suficientemente expressivos para 0s prémios.
O resultado para a dummy DFS sugere que potencialmente pode ocorrer um movimento
mais forte no fim de semana porque pode refletir uma maior disponibilidade de tempo
dos apostadores. Contudo, deve-se ter cautela e ndo necessariamente propor-se
estimacOes separadas por dias da semana conforme feito em estudos anteriores para o
Reino Unido. Com efeito, embora os modelos de Farrel et al (1999) e Forrest et al (2002),
dentre outros, assim procedam, deve-se investigar de forma mais aprofundada o modelo
que ndo faz tal separacdo. De fato, a interdependéncia dindmica entre concursos de dias
diferentes é evidente e talvez s a consideracdo de uma estrutura de defasagens simples
como no modelo empirico de Forrest et al. (1999) pode ser questionada. Uma
possibilidade, a ser mais explorada, seria ir além de uma variavel dummy de intercepto e
considerar variaveis dummies de inclinacdo para captar a influéncia do dia do sorteio em
conjunto com algumas variaveis selecionadas.

A relacdo dindmica entre diferentes sorteios pode ser relevante ndao s6 pelo acumulo de
prémios como pela possibilidade de se fazer de uma vez apostas para até 4 concursos
consecutivos (a chamada “teimosinha”). Para dar conta desse ultimo aspecto, na presente
aplicacdo adotamos uma especificacdo com 3 defasagens. A evidéncia parece sugerir que
as vendas passadas de loterias ndo parecem exercer um efeito positivo no padréo futuro
das mesmas, de modo que existe um contraste com as evidéncias de persisténcia para o
Reino Unido apresentadas em Farrel et al. (1999) e McHale e Peel (2010).

Por fim, vale destacar o papel do preco efetivo na explicagdo das vendas de loterias.
Obtivemos uma elasticidade de -2,90, o que contrasta com a evidéncia anterior para o
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Reino Unido, que parece sugerir uma demanda relativamente inelastica, com
elasticidades estimadas préximas de -1. Do ponto de vista da geracdo da receita para o
provedor de loterias, a elasticidade pode ser importante para avaliar a viabilidade de
aumentos nas frequéncias de sorteios e no valor das apostas. Essas mudancgas sdo menos
frequentes em paises, mas assim ainda existem debates em andamento como indicado por
Forrest e Gulley (2017). O resultado bastante distinto obtido para o Brasil, ainda que
preliminar, poderia indicar que a politica agressiva de aumento no preco real das apostas
pode estar experimentando um limite. Outrossim, ha que se destacar possiveis
substituicdes entre diferentes modalidades de loterias no Brasil, 0 que ainda ndo foi objeto
de estudos empiricos.

Contudo, cumpre fazer uma ressalva sobre a especificagdo tradicional sugerida por
modelos tradicionais de demanda como modelo 1 anterior. A énfase no preco efetivo do
bilhete pode embutir uma presuncéo exagerada de racionalidade por parte dos apostadores
e se poderia conceber a possibilidade de episodios de elevacdo desproporcional nas
vendas em face de acumulos expressivos do prémio, no que poderia ser considerado
“febres de loterias” [ver Beenstock e Haitovsky (2001) e Matheson e Grote (2004)]. Por
outro lado, vale ressaltar uma vez mais o carater simplificado do célculo do valor esperado
do bilhete que comp®e o preco efetivo. Esse considera uma escolha aleatdria de numeros
que pode ser contestada em caso de prevaléncia de um processo de sele¢do consciente
[ver Farrel et al. (2000)].

A Tabela 3 apresenta os resultados para 0 modelo alternativo (modelo 2) que considera
irracionalidades associadas a prémio principal com valores muito expressivos que

decorrem acumulos de valores em sucessivos sorteios.

Todos os modelos foram estimados no software Stata v. 14 MP mediante o uso da rotina
ivreg2 descrita em Baum et al. (2007). Foi considerado teste para instrumentos fracos de
Kleibergen e Paap. (2006) e valores criticos tabulados aparecem em Stock e Yogo (2005).

Tipicamente, um teste de validade de instrumento investiga a ortogonalidade entre os
residuos do modelo e os instrumentos utilizados. Assim, comumente testes dessa natureza
acabam sendo interpretados como um teste de sobreidentificacdo quando o regressor pode
ser instrumentalizado com base em um nimero mais expressivo de variaveis exogenas
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excluidas da equacédo sob consideracdo. Contudo na aplicacdo ora considerada, tanto no
modelo 1 quanto no modelo 2, a identificacdo do modelo é viabilizada em termos de uma
Unica varidvel exdgena excluida, qual seja a variavel de acimulo de prémio (ACUM). O
teste de Kleibergen e Paap (2006) sugere que se pode rejeitar com seguranca a hipdtese
nula de instrumentos fracos.

Em particular, pode-se observar que evidéncia mais direta de persisténcia nas vendas nao
emerge na especificagdo do modelo 2 (como fora o caso no modelo 1), mas acimulos em
sorteios consecutivos viabilizam prémios especialmente grandes (“jackpots’). Nessa
formulacéo estamos destacando o papel do prémio principal como opg¢édo de compra de
um sonho. Tal ideia é reforcada pelo coeficiente positivo e significativo da varidvel

dummy para a “Mega da Virada” como ja ocorrera com tal varidvel no modelo 1.

Finalmente, devemos considerar a variavel referente ao prémio esperado (LPREMIO) que
possui coeficiente positivo e significativo. Assim procedendo, obtém-se uma elasticidade
de proxima da unidade, resultado diverso do obtido na analise de Forrest et al. (2002)
para 0 Reino Unido. Isso fornece evidéncia adicional que a demanda pela Mega-Sena é,
em grande parte, definida pelo acimulo substancial de prémios, em vez de um habito ou

vicio.
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Tabela 2

Modelo 1: resultados da estima¢dao minimos quadrados em 2 estagios

Variavel dependente: LVENDAS; variavel instrumentada: LPRECO; instrumentos: LVENDAS(-
1), LVENDAS(-2), LVENDAS(-3), TREND, TREND2, D05, DFS. DMV, ACUM

numero de observagées: 179

[%2(9)]=679,61
(p-valor: 0,000)

Kleibergen-Paap
2842,11

Regressores Coeficiente p-valor
Constante 12,384 0,000
LPRECO -2,905 0,000
LVENDAS(-1) -0,145 0,032
LVENDAS(-2) -0,018 0,398
LVENDAS(-3) 0,002 0,931
TREND 0,014 0,148
TREND2 -9,04E-06 0,142
D05 -0,057 0,072
DFS 0,109 0,000
DMV 2,520 0,000
Teste de Wald | Estatistica F de Wald de

rk:

Notas: (a) sdo considerados erros padrdo robustos; (b) pode-se rejeitar a hipotese nula de instrumentos

fracos ao nivel de significancia de 5%
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Tabela 3

Modelo 2: resultados da estima¢dao minimos quadrados em 2 estagios

Variavel dependente: LVENDAS; variavel instrumentada: LPREMIO; instrumentos: LVENDAS(-
1), LVENDAS(-2), LVENDAS(-3), TREND, TREND2, D05, DFS. DMV, ACUM

(p-valor: 0,000)

Regressores Coeficiente p-valor
Constante -37,09313 0,000
LPREMIO 0,991 0,000
LVENDAS(-1) 0,193 0,102
LVENDAS(-2) 0,233 0,061
LVENDAS(-3) 0,182 0,177
TREND 0,071 0,224
TREND2 -4,69E-05 0,211
D05 0,259 0,228
DFS -0,135 0,394
DMV 4,674 0,000
numero de observacgGes: 179 Teste de Wald Estatistica F de Wald de
[%%(9)]= 92,83 Kleibergen-Paap rk: 13,256

Notas: (a) sdo considerados erros padrdo robustos; (b) pode-se rejeitar a hipotese nula de instrumentos
fracos ao nivel de significancia de 5%

Isso posto, os resultados sdo sugestivos, mas ainda exploratérios em grande medida,

fazendo-se necessarios esforgcos adicionais para verificacdo da robustez dos resultados

entre diferentes variantes dos dois modelos e ainda comparacdes sistematicas entre 0s

modelos em termos de testes de hipoteses nao aninhadas (“non-nested”). Nesse sentido,

testes na linha de Pesaran (1974) poderdo se revelar Gteis em pesquisa futuras.
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4 Comentarios Finais

O trabalho investigou o comportamento da principal modalidade de loteria de nimeros
no Brasil representada pela Mega-Sena. A énfase dos modelos mais tradicionais se
concentra em torno do papel do prego efetivo do bilhete na explicacdo da venda de
bilhetes. Vale destacar, contudo, que o referido preco embute uma concepcdo algo
simplista acerca do valor esperado do bilhete. Com efeito, 0 mesmo tipicamente considera
uma selecdo aleat6ria de nameros embora muitas vezes prevaleca uma selecdo consciente
conforme ja estudado por Farrel et al. (2000). Tal caracteristica € relevante por aumentar

a probabilidade de acumulo de prémios (os chamados “rollovers’’).

Forrest et al. (2002) reorientam a literatura sobre demanda de loterias de forma a
contemplar o papel desses acumulos de prémios como fator especialmente relevante para
explicar a venda de bilhetes para além do preco efetivo do bilhete. A ideia é que
frequentes acUmulos de prémios podem levar a um prémio principal posterior
especialmente elevado, de modo que os apostadores, ao comprarem um bilhete, estariam
viabilizando uma opcédo de comprar um sonho sem aderéncia objetiva as possibilidades
reais de ganho. No caso brasileiro, cuja distribuicdo de renda é caracterizada por uma
elevada desigualdade e a ampla divulgacdo na midia de prémios elevados, pode-se a
principio postular que um modelo de demanda que enfatize prémios elevados em face de
repetidos acimulos de prémios possa ser relevante.

A evidéncia considerou um modelo mais tradicional que enfatiza o papel do preco efetivo
do bilhete e outro alternativo que destaca o papel do prémio esperado.

Em termos de semelhancas entre os resultados dos dois modelos, destacam-se 0s papeis
positivos do sorteio especial de fim de ano e alguma diferenca entre padrdes de venda
dependendo do dia do sorteio. No modelo tradicional evidencia-se uma demanda elastica
em relacdo ao preco efetivo e falta de persisténcia nas vendas. No modelo alternativo, por
outro lado, a variavel que indica os jogos de fim de semana perde importancia. Por fim,
a elasticidade das vendas em relacéo ao prémio esperado é relevante.

Estudos econémicos sobre loterias ainda sdo incipientes no Brasil e diferentes tdpicos de

pesquisa merecem investigacdes futuras, como por exemplo:
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a)

b)

d)

Investigagdes adicionais sobre a estrutura dinamica dos modelos de demanda, em
particular com uma melhor avaliacdo de efeitos de persisténcia e discrepancias
entre elasticidades de curto e longo prazo conforme avaliado por Farrel et al.
(1999) mas que poderiam ser objeto de analises no dominio da frequéncia;

Implementacédo de testes de especificacdo e comparagdo entre os modelos de
forma mais sistematica e investigacao de especificacGes distintas que possam ser
relevantes face as particularidades da economia brasileira. Por exemplo, seria
interessante considerar um controle adicional na estimacdo da demanda que se
refere ao grau de confianca dos consumidores. Contudo, indices de confianca sé
se encontram disponiveis em bases mensais e assim alguma agregacao temporal

seria necessaria;

Estudos sobre o grau de substituicdo e complementariedade entre as diferentes
modalidades de loterias na linha dos estudos de Forrest et al. (2004) e Grote e
Matheson (2006) para o Reino Unido. De fato, é sugestivo, que no caso brasileiro,
Lima e Resende (2006) tenham obtido evidéncia de expectativas racionais no caso
da Mega-Sena e ndo da Quina. Tal resultado pode indicar que as diferentes

modalidades atraem diferentes tipos de apostadores;

A Mega-Sena apresenta montantes de prémios mais elevados do que outras
modalidades e por isso mesmo maior cobertura de midia. Pode ser relevante a
investigacdo de dados mais desagregados de loterias para se explorar a
possibilidade da desigualdade da distribuicdo de renda potencializar certos
comportamentos diferenciados de apostadores que podem levar a certos padrdes
distintos entre modalidades de loterias e/ou ainda entre diferentes regides

geogréficas.
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Apéndice
Testes de raiz unitaria

Para verificar o grau de estacionariedade das séries, implementamos os testes usuais de
Dickey e Fuller (1981), em particular os testes ADF com constante e tendéncia para as
diferentes variaveis, excetuando-se as variaveis dummies que obviamente séo 1(0), Os
resultados séo apresentados na Tabela Al e foram implementado no software Stata 14.
Considerou-se um maximo de 20 defasagens possiveis.

Tabela Al

Testes de raiz unitaria (teste ADF com constante e tendéncia, 20 defasagens)

Varidvel Estatistica de teste p-valor*
LVENDAS -3.533 0.036
LPRECO -3.417 0.049
ACUM -3.783 0.017
LPREMIO -3.114 0.103

(*) p-valores unicaudais baseados em MacKinnon (1996)

Teste de cointegracao

O teste de Pesaran et al. (2001) permite que se considere simultaneamente series 1(1) e
1(0) como ocorre no caso do modelo 2. Considera-se a especificagdo de um modelo de
correcao de erros condicional. O termo usual de correcdo de erros que considera o residuo
defasado da regressdo de cointegracao é substituido pelas variaveis defasadas em nivel.
No caso do modelo 2 teremos:

ALVENDAS, =5+ Yy, ALVENDAS, _; + > 1, ALPREMIO ; + 6,LVENDAS, _; + 6,LPREMIO,
i=1 i=1

+6,InZ, . +6,INW _ +é (8)
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O teste de cointegracdo é implementado em termos de um teste F para avaliar a

significancia conjunta dos coeficientes das variaveis defasadas em nivel (os coeficientes

0)). Assim, precisa-se testar a hipdtese nula de que 61 = 62 =0 que deve ser rejeitada para

que se tenha cointegracdo. Os valores criticos para esse teste em termos de limites

inferiores e superiores foram tabulados pelos autores.

Tabela A2

Modelo Autoregressive Distributed Lag — ARDL

ALVENDAS Coeficiente P-valor

LVENDAS(-1) -0,860 0,000
LPREMIO (-1) 0,430 0,000
ALVENDAS(-1) -0,090 0,077
ALPREMIO -0,007 0,567
ALPREMIO(-1) -0,053 0,098
ALPREMIO(-2) -0,031 0,205
ALPREMIO(-3) -0,038 0,003
DMV 2,020 0,000
DO_5 -0,039 0,257
DFS 0,116 0,000
constante 7,801 0,000

Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test
F= 81,149 p-valor =0.000
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