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REsSUMO

O artigo investiga a prevaléncia de expectativas racionais no caso de duas loterias brasileiras (Quina e Mega-
Sena). A estratégia de teste se relaciona com uma condi¢ido de ortogonalidade entre o erro condicional de
previsdo e o conjunto de informagdo. Especificamente, o residuo de uma equagio para o preco liquido de
um bilhete de loteria deveria ser ndo correlacionado com as vendas. Os resultados favoreceram a hipétese de
expectativas racionais somente no caso da Mega-Sena que € sujeita a ampla cobertura da midia. Claramente
a Quina estd associada a um perfil distinto de apostadores.
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ABSTRACT

The paper investigates the prevalence of rational expectations in the case of two Brazilian lotteries (Quina
and Mega-Sena). The testing strategy relates to an orthogonality condition between the conditional forecast
error and the information set. Specifically, the residual of a equation for net price of a lottery ticket should
be uncorrelated with sales The results favoured the rational expectations hypothesis only in the case of the
Mega-Sena that is subject to broad media coverage. Clearly the Quina lottery is associated with a diferent
profile of betters.
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182 Testes de racionalidade para loterias no Brasil

1 INTRODUGAO

A difusdo de mecanismos institucionalizados de loterias tem sido recentemente expandida nos
Estados Unidos e na Europa e, conseqlientemente, tem se ampliado o interesse na anilise econo-
mica correspondente (ver Walker, 1998 ¢ Walker e Young, 2001, para resenhas).

No caso brasileiro, marcado por fortes desigualdades na distribui¢io de renda, ndo se pode
deixar de notar o enorme fascinio causado pelos grandes acimulos de prémios e pode-se observar
uma crescente proliferacio de diferentes modalidades de loterias. Em particular, observa-se a re-
dug¢io da importincia das loterias esportivas tradicionais que foram sobrepujadas por diferentes
formas de loterias de nimeros ou variantes com prémios instantineos (“raspadinhas”). Uma pri-
meira constatagio importante € que os montantes envolvidos sdo nao despreziveis e, portanto, uma
andlise econdmica dessa atividade é oportuna, especialmente no caso brasileiro.

Em linhas gerais, as loterias podem ser caracterizadas em termos de aspectos relativos as
dimensoes de oferta e demanda. No primeiro caso, o foco dos estudos estd no desenho 6timo do
mecanismo de loteria do ponto de vista do provedor. Vale dizer, em que medida as modalidades
de loteria atendem ao objetivo de maximizagio de receita. Com efeito, em uma economia como a
brasileira, que ja estd sujeita a uma das maiores cargas tributdrias do mundo, a loteria acaba por
funcionar como um mecanismo de taxacdo voluntdria que tem um papel relevante para viabilizar
repasses para diferentes boas causas. Mais recentemente tem se observado no Brasil uma politica
ativa de expansio de diferentes loterias por parte das entidades estaduais e federais envolvidas, quer
no conjunto de modalidades existentes, quer na freqiiéncia dos sorteios. Dentre alguns estudos
pelo lado da oferta merecem mengio os trabalhos de Farrell e Walker (1998) ¢ Walker (2001) para
o Reino Unido e de Cook e Clofelter (1993) para os Estados Unidos.

Uma segunda vertente da literatura empirica, mais relacionada ao presente trabalho, investiga
diferentes aspectos associados 2 demanda por loterias. Nesta linha destacam-se estudos que pro-
curam detectar vicio no comportamento de demanda por loterias, reforcados, em particular, por
grandes acimulos de prémios (“rollover”), como indicado por Farrell ez al. (1999), e ainda testes de
racionalidade, que enfatizam a aderéncia (ainda que implicita) do comportamento dos jogadores
ao valor esperado associado a compra de um bilhete de loteria (ver Scott e Gulley, 1995 e Forrest ez
al., 2000). Prima facie, poder-se-ia questionar que a nog¢ao de racionalidade poderia ser restritiva no
contexto de loterias, na medida em que muitos jogadores poderiam obter um prazer relacionado
ao simples ato de jogar que seja em parte dissociado da expectativa objetiva de ganho financeiro.
Conlisk (1993), por exemplo, levanta tal linha de argumenta¢io para motivar o jogo em cendérios
atuarialmente desfavoraveis. Tais observagoes, contudo, ndo invalidam necessariamente alguma
nocio de racionalidade. De fato, parece existir um niimero significativo de individuos que s6 jogam
quando o prémio estd acumulado, e a ocorréncia de prémios acumulados nio é rara como o seria o
caso se os nimeros fossem escolhidos de forma aleatéria. Farrell ez al. (2000) enfatizam o papel da
escolha consciente de nimeros no actimulo freqiiente de prémios. Assim sendo, o aumento do valor
esperado do bilhete nessas ocasides pode estar positivamente associado ao aumento de vendas que
freqiientemente ¢ induzido quando os prémios se acumulam significativamente.

A hipétese de expectativas racionais assume que os agentes (ainda que de forma intuitiva) nao
cometem erros de previsio sistemdticos. Neste sentido, uma condicdo chave refere-se a nio corre-
lagdo entre os erros de previsio condicionais e o conjunto de informacio disponivel. Tal condi¢ao
de ortogonalidade é importante também do ponto de vista pritico, j4 que a demanda por loterias
tipicamente envolve agrega¢io de apostadores que se defrontam com um mesmo valor esperado de
bilhete e a hipétese de expectativas racionais seria central nessa aproximacio (ver Walker, 1998).
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Vale ressaltar que a hipétese de expectativas racionais ampara-se na possibilidade dos agentes
terem acesso (ainda que de forma intuitiva) ao modelo relevante para a decisio. No contexto de
loterias, no qual se observa uma certa auséncia de esforgos de modelagem teérica mais profundos,
segue-se que a andlise empirica subseqiiente se revestird de um cardter exploratério.

O presente artigo pretende efetuar um esforgo inicial de investigar economicamente as loterias
de ndmeros no Brasil (Mega-Sena e Quina) no tocante a aspectos de racionalidade do comporta-
mento da demanda. O trabalho estd organizado da seguinte forma. Na segunda se¢ao discute-se
brevemente o procedimento a ser adotado para testar racionalidade. A terceira se¢do discute a base
de dados, a construgio das varidveis utilizadas no estudo e apresenta os resultados empiricos. A
quarta secdo traz os comentdrios finais e dire¢des para pesquisas futuras.

2 LOTERIAS DE NUMEROS: ASPECTOS CONCEITUAIS

O exame da racionalidade do comportamento de demanda por loterias estd diretamente
associado a relagdes bem definidas entre o valor esperado associado a um bilhete de loteria e o vo-
lume de vendas dos mesmos. Nesta se¢io, discutimos de forma sintética os elementos conceituais
basicos envolvidos, mas contextualizados para o caso brasileiro. Especificamente, consideraremos a
Mega-Sena (que prevé a escolha de 6 a 15 nimeros dentre 60 nimeros possiveis e cujo bilhete mais
simples custa R$ 1,00) e a Quina (que prevé a escolha de 5 a 8 nimeros dentre 80 possiveis, e cujo
bilhete mais simples custa R$ 0,25)."

2.1 Valor esperado de um bilhete de loteria

O primeiro autor a desenvolver uma expressdo formal para o valor esperado de um bilhete de
loteria foi Sprowls (1970). Esta expressao foi alterada por Lim (1995) e Scoggins (1995). No presen-
te artigo serd utilizada a expressdao desenvolvida por estes dois dltimos autores modificada, com a
finalidade de se adequar as especificidades das loterias brasileiras (Quina e Mega-Sena, no caso). A
expressao que serd apresentada a seguir considera que os niimeros sio selecionados aleatoriamente
pelos apostadores.

O valor do prémio principal ¢ igual a proporg:?to2 (fixa) da arrecadagio destinada a este pré-
mio, mais o prémio acumulado do sorteio anterior (se houver). Além disso, no caso especifico da
Mega-Sena, uma propor¢io da arrecadagio de cada sorteio € reservada com o intuito de ser acres-
cida ao prémio principal dos sorteios de final zero.

Considerando C, como a arrecadagio no periodo t, R como o montante acumulado do
sorteio anterior, € 7, como a proporg¢do da arrecadagdo destinada ao prémio principal, define-se o
valor do prémio principal (J,) da seguinte forma:

1 Os referidos valores de bilhetes prevaleciam dentro do periodo amostral considerado.
2 No caso brasileiro, para a Mega-Sena o prémio bruto corresponde a 46% da renda bruta (arrecadagio). Deste montante:

30% para os acertadores dos 6 ndmeros sorteados (Sena);

25% para os acertadores de 5 dos 6 nimeros sorteados (Quina);

25% para os acertadores de 4 dos 6 ndimeros sorteados (Quadra);

20% se destinam a integrar a premiagio dos acertadores dos 6 nimeros sorteados (Sena), nos concursos de final zero.
Para a Quina, a proporcio da arrecadacio destinada a premiagio também ¢é de 46%, divididos como se segue:

40% para os acertadores dos 5 nimeros sorteados (Quina);

30% para os acertadores de 4 dos 5 ntimeros sorteados (Quadra);

30% para os acertadores de 3 dos 5 ntimeros sorteados (Terno).
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Jt(”6t’Rt;Ct):Rt+7z-Gt‘Ct (1)
Nos sorteios de final zero para a Mega-Sena este valor serd o seguinte:

J, (7, R:C,,R,)=R, +7,,.C, +R, ()

onde R representa o montante arrecadado que é guardado para os sorteios de final zero. Para a
Quina, a expressao € a seguinte:

J,(75,,R;C,)=R, +75,C, (3)

Uma vez definido o montante destinado ao prémio principal, pode-se obter uma expressao

para o valor esperado de um bilhete de loterias. Para tanto, é necessario utilizar as probabilidades

de ganhar o prémio maximo com um bilhete, p, 1/[%}:1/50.063.860 (1/50.063.860), para o caso

7515!
¢ igual a probabilidade de que nenhum dos jogadores venga o prémio principal, que é (1-p,)“, i=5

da Mega-Sena, e p, (1/( so! j_1/24.040.016), no caso da Quina. A probabilidade do prémio acumular

ou 6. Este cdlculo leva em consideragao o fato de que cada bilhete é vendido a R$ 1,00. No célculo
do valor esperado deve-se considerar também os prémios menores. O valor esperado (V) pode ser

representado pela seguinte expressdo, apresentada em Farrell ez al. (1999):*

[1=(1=po)" |[R +7,.C 1+ 27,6, @
C

t

|:1 —(l — Ps )4CtJ[Rt + 72—5!'Ct]+ Zﬂ-ﬁq ©)
V(Rz9”51’7z-jf’p5;ct): C ]

t

V(Rt>”6t>7zjt>p6;ct):

A equagio (4) representa o valor esperado de um bilhete de loterias da Mega-Sena,' enquanto
a equagdo (5) representa a mesma medida para a Quina. Os termos 7, representam as parcelas da
arrecadacio destinadas aos prémios menores (quina e quadra para a Mega-Sena, quadra e terno
para a Quina). No anexo I encontram-se os grificos dos valores esperados dos bilhetes das duas
loterias para o periodo analisado neste artigo.

O prego liquido do bilhete de loteria (P) é dado por R$ 1,00 — V. O prego liquido do bi-
lhete é a parcela do prego pago (R$ 1,00) que nio é retornada ao apostador na forma de prémios.
O valor esperado do bilhete a cada sorteio da Mega-Sena e Quina constitui um ingrediente-chave
na implementacio de testes de racionalidade para loterias que passam a ser discutidos na préxima
subsecio.

3 Durante o perfodo considerado o bilhete bdsico da Mega-Sena custava R$ 1 ao passo que no caso da Quina o valor era de R$ 0,25
¢ assim os expoentes da probabilidade conjunta de acimulo de prémio seriam respectivamente C,e 4C, sob cendrios de apostas
bésicas com 1 bilhete por apostador nas duas modalidades.

4 Para os sorteios de final zero a parte do valor esperado correspondente a expressdo (1) é substituida pela equagio (2).
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2.2 Testes de expectativas racionais em loterias

Nesta se¢do serd apresentada a metodologia utilizada para testar a hip6tese de expectativas
racionais no mercado de loterias, ou seja, se os apostadores exibem expectativas racionais em suas
decisbes de apostar.

Para tanto, deve-se verificar se o apostador leva em considerag¢do o valor esperado (e conse-
qiientemente o preco liquido) do bilhete em suas decisdes sobre apostas. Para ter uma idéia do
valor esperado do bilhete (equacoes (4) e (5)) o apostador deve ter informaces sobre o prémio acu-
mulado, a probabilidade de ganhar o prémio principal, a propor¢io da arrecadagio destinada aos
prémios e a arrecadagio. Com excecio da arrecadacio, todas as demais varidveis sio observaveis, ou
seja, o apostador possui estas informagdes no momento em que decide sobre a aposta. Fica, portan-
to, faltando ao apostador obter informagdes sobre a arrecadagio.

Se o apostador estimar corretamente a arrecadag¢do, em média, ele estard estimando o valor
esperado do bilhete corretamente. A questio a ser verificada passa entdo pela forma como os apos-
tadores estimam o valor esperado (logo, o prego liquido) e a arrecadagio. O teste para expectativas
racionais consiste em verificar se os erros de previsio dos individuos possuem alguma relacio com
as vendas efetivas. Trata-se, portanto, de verificar uma condi¢io de ortogonalidade relacionada a
hipétese de expectativas racionais.” Se os apostadores estimarem corretamente as vendas, os erros
de previsdo nido deverdo ser correlacionados com as vendas efetivas. Neste caso o mercado estard
em equilibrio de expectativas racionais, pois as expectativas dos apostadores coincidem, em média,
com a arrecadagio efetiva.

A implementacio deste teste seguird a metodologia desenvolvida por Scott e Gulley (1995) e
utilizada também por Forrest ez al. (2000). O método consiste de 2 estdgios. No primeiro estigio ¢
estimada uma equagio para o prego liquido definida como se segue:

Preco Liquido = R$ 1,00 — V = F(constante, tendéncia, tendéncia ao quadra-
do, prémio acumulado, prémio acumulado ao quadrado, dummy para final de
semana, dummy para sorteios de final zero, dummy para o sorteio com maior
premiagio)

A tnica ressalva a ser feita é de que as dltimas duas dummies s6 foram utilizadas no caso da
Mega-Sena. Os residuos desta regressao sao utilizados como regressores na equagao em que a arre-
cadagio € a varidvel dependente. Esta etapa consiste no segundo estdgio. Ou seja:

Arrecadagio = f(constante, residuos do 1° estdgio)

Os dois estdgios sdo estimados por minimos quadrados ordindrios. No presente trabalho toma-
mos o cuidado adicional de considerar erros padroes robustos a heteroscedasticidade e a correlacio
serial associados 2 matriz de variAncia-covaridncia de Newey-West. E necessdrio ainda descartar a
possibilidade de regressdes espirias, mediante a implementagio de testes de raiz unitdria para as
diferentes varidveis consideradas e, eventualmente, de andlise de co-integragao caso nao estaciona-
riedades estejam presentes. O objetivo final do segundo estigio é analisar a significincia estatistica
do coeficiente da varidvel VENDAS. Caso a hipétese de expectativas racionais seja valida, espera-se
que o referido coeficiente seja nio significativo.

5  Ver Engsted (2002) para uma resenha sobre anilises empiricas da hipétese de expectativas racionais.
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3 ANALISE EMPIRICA

3.1 Descric¢do dos dados

O trabalho utiliza dados anteriormente inexplorados referentes a loterias de nimeros (Mega-
Sena e Quina) fornecidos pela Geréncia Nacional de Loterias-GELOT, da Caixa Econémica Fe-
deral. Dentre os dados disponiveis para cada sorteio consideramos, para o presente estudo, o total
de arrecadagdo, o prémio acumulado e as propor¢des do total arrecadado destinadas a cada faixa de
prémio (sena, quina e¢ quadra no caso da Mega-Sena, e quina, quadra e terno no caso da Quina)).
Os sorteios eram inicialmente semanais para a Mega-Sena (no perfodo de 11/03/96 a 28/07/2001),
mas posteriormente passaram a ocorrer 2 sorteios por semana (para os quais os dados disponi-
bilizados referem-se ao periodo de 01/08/2001 a 10/11/2001). Assim, a amostra compreende 312
sorteios. Para a Quina, o periodo amostral abarca o periodo de 05/02/1998 a 10/11/2001, ocorrendo
sorteios 2 vezes por semana até o dia 29/03/98. A partir de entdo hd 3 sorteios semanais. Assim, o
total de observagdes chega a 548.

Os valores esperados dos bilhetes para a Quina ¢ Mega-Sena sdo apresentados na Figura | a
seguir.

Figura 1 — Valor esperado do bilhete de loteria
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Vale mencionar que os valores esperados s6 mostram elevagdes importantes apés sucessivos
acimulos de prémios. Por fim, listamos a seguir as varidveis consideradas no procedimento de 2
estagios para Quina e Mega-Sena.

® p: preco liquido de um bilhete (com o nimero minimo de dezenas) definido como o preco do
bilhete menos o valor esperado do bilhete;

*  ACUM: valor do prémio acumulado;

* ACUM?2: valor do prémio acumulado elevado ao quadrado;

e TREND: variavel de tendéncia temporal;

e TREND?2: varidvel de tendéncia temporal em forma quadratica;
* VENDAS: valor das vendas para o concurso sob consideracio;

*  DQF: varidvel dummy que assume valor 1 nos sorteios realizados nas quartas-feiras e 0 caso
contririo (usada somente na Mega-Sena);

* DFS: varidvel dummy que assume valor 1 nos sorteios realizados no final de semana e 0 caso
contrario (usada somente na Quina);

*  DZERO: variavel dummy que assume valor 1 nos concursos com final zero ¢ 0 caso contrério;

* DTRES: varidvel que assume valor 0 até o sorteio de 29/03/98 ¢ valor 1 a partir de entio.

A especificagio aqui adotada é, portanto, semelhante aquela adotada por Forrest ez al. (2000)
com as devidas adaptacdes para o cilculo do valor esperado de um bilhete e da introdugdo de va-
ridveis dummies condizentes com o desenho institucional brasileiro. Destaca-se, por exemplo, a
varidvel DZERO, que capta o fato de sorteios com final zero terem uma alocagio extra de prémio e
ainda as varidveis dummies refletindo a prevaléncia de multiplos sorteios em cada semana.

Cabem, contudo, alguns comentdrios acerca da especificagio adotada. A inclusio da tendéncia
e da tendéncia ao quadrado € justificada por Forrest ez al. (2000) pelo fato de as vendas de deter-
minados bilhetes de loterias apresentarem uma tendéncia — crescente em um primeiro momento
e depois declinante por diversas razdes nio explicadas pelas varidveis do modelo. Segundo esses
autores, esta tendéncia observada pode influenciar o prego efetivo do bilhete. Por fim, merece men-
¢o a inclusio da varidvel de acimulo de prémio ao quadrado. Com efeito, tal especificacio reflete
a percepcdo, de resto intuitiva, de que o valor esperado do bilhete responderia de forma nio linear
relativamente aquele fendmeno j4 que entdo se observariam efeitos de vicio relativamente mais in-
tensos (ver, por exemplo, Farrell ez al., 1999).

3.2 Resultados empiricos

Nesta secio reportamos os resultados do procedimento de 2 estdgios, anteriormente mencionado,
para a Quina e Mega-Sena. De inicio, procede-se a testes de raiz unitiria para as varidveis potencial-
mente nio estaciondrias. Para a definicdo do modelo correto a ser utilizado nos testes de raiz unitaria
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi seguida a metodologia descrita por Enders (1995).

Primeiro definiu-se o nimero de defasagens. Para tanto, foi feito o teste ADF com um na-
mero grande de defasagens e observou-se se a Gltima defasagem era estatisticamente significativa.
Caso fosse, o modelo teria N defasagens, e caso nio fosse, repetir-se-ia o teste com N-1 defasagens,
e o mesmo procedimento seria realizado até encontrar o ndimero correto de defasagens. Encontrado
este ndmero, partiu-se para a inclusdo ou nio de constante ¢ tendéncia.’ Para tanto, estimou-se a

6  Atendéncia é avaliada como significativa ou nido, segundo a tabela em Dickey e Fuller (1981), que pode ser também encontrada

em Enders (1995, p. 223).
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equagdo com o nimero de defasagens definido anteriormente e com constante e tendéncia. Se a
tendéncia fosse significativa, a equacio conteria uma constante ¢ uma tendéncia. Se a tendéncia
ndo fosse significativa, retirar-se-ia a tendéncia e a equacio seria estimada novamente para obser-
var se a constante seria significativa. Se fosse, esta ficaria no modelo. Se nio fosse, seria retirada.
Em modelos lineares de séries de tempo, este tipo de metodologia parte do modelo geral para o

especifico.

Os resultados correspondentes aparecem no anexo e indicam que as varidveis sao I1(0) e assim
ndo se precisa empreender testes de co-integragdo ¢ nem se preocupar com a possibilidade de re-
gressdes espurias.” Assim sendo, pode-se fazer uso de procedimentos econométricos tradicionais.
Os resultados da estimacdo econométrica para a Quina e Mega-Sena aparecem, respectivamente,

.8
nas Tabelas 1 e 2 apresentadas a seguir.

Tabela 1 — Quina — 1° estagio

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t signif.
C 0,153908 0,000233 660,3050 0,0000
ACUM -2,83E-08 6,22E-10 -45,52997 0,0000
ACUM2 -6,31E-15 1,07E-15 -5,910268 0,0000
TREND -1,05E-05 1,96E-06 -5,356505 0,0000
TREND2 1,54E-08 3,16E-09 4,873556 0,0000
DFS -0,002891 0,000111 -26,07783 0,0000
DTRES 0,003032 0,000314 9,652640 0,0000
R? 0,919105 estatistica F = 1024,451
R? Ajustado 0,918208 significancia: 0,000000
Quina — 2° estagio
Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica-t signif.
C 0,004160 0,000226 18,38894 0,0000
VENDAS -1,21E-09 7,04E-11 -17,16785 0,0000
R? 0,384979 estatistica F = 341,7744
R? Ajustado 0,383852 significancia:: 0,0000
Tabela 2 — Mega-Sena — 1° estagio
Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica-t signif.
C 0,744854 0,002678 278,1359 0,0000
DZERO -0,040610 0,003758 -10,80672 0,0000
DQF 0,013928 0,003549 3,924163 0,0001
ACUM -1,92E-08 6,81E-10 -28,10740 0,0000
ACUM2 1,49E-16 3,62E-17 4,125293 0,0000
TREND -0,000103 4,42E-05 -2,329918 0,0205
TREND2 2,50E-07 1,45E-07 1,719886 0,0865
R? 0,977588 estatistica F = 2217,327
R? Ajustado 0,977147 significancia: 0,0000

7 Aescolha do nimero de defasagens nos testes de raiz unitdria seguiu procedimento listado em Enders (1995), segundo o qual
deve-se partir de um nimero grande de defasagens e estimar o modelo com um niimero cada vez menor de defasagens, até que

o coeficiente da Gltima defasagem seja estatisticamente significativo.
8  As estimativas foram implementadas com o software Eviews 5.0.
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Mega-Sena — 2° estagio

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica-t Signif.

C 0,006819 0,003876 1,759274 0,0795
VENDAS -3,84E-10 2,55E-10 -1,504111 0,1336
R? 0,104783 estatistica F = 36,28479
R? Ajustado 0,101895 Significancia: 0,0000

Os resultados obtidos diferem de acordo com o tipo de loteria. Para a Quina a condi¢io de or-
togonalidade € violada, j4 que o coeficiente da varidvel VENDAS no segundo estdgio é fortemente
significativo. Para a Mega-Sena, em contraste, observa-se resultado contririo e, portanto, consis-
tente com a hipétese de expectativas racionais. Com efeito, esse resultado se alinha com a evidéncia
anteriormente obtida para o Reino Unido em loteria semelhante. O resultado é sugestivo, ja que
ao contririo da Mega-Sena as outras modalidades de jogos ndo tém grande cobertura de midia e,
portanto, atraecm um perfil distinto de apostadores.

4 COMENTARIOS FINAIS

Este trabalho procurou empreender um esfor¢o inicial de anélise econémica da atividade
lotérica no caso brasileiro. Em particular, procuramos investigar a hipétese de comportamento
racional. A evidéncia favoreceu a prevaléncia de expectativas racionais para a Mega-Sena, mas nao
para a Quina. No primeiro caso estamos obtendo resultado andlogo aquele obtido para loteria
semelhante no Reino Unido, indicando que mesmo que a atragio por essa loteria seja em grande
medida induzida por acimulos de prémios ter-se-ia implicitamente um comportamento racional.

Possiveis linhas de investiga¢io futuras envolvem a detec¢ido de padrdes de vicio na deman-
da por loterias que dependem do acimulo de prémios. Essa linha j4 foi iniciada por Farrell ez al.
(1999) para o Reino Unido. No caso brasileiro, a disponibilidade de dados por unidade da federagio
permite a investigagido de questdes ndo anteriormente consideradas na literatura.

Por fim, investigagdes de cardter mais estrutural ndo aparecem na literatura. Uma fundamen-
tagdo tedrica mais rigorosa da demanda por loterias seria desejavel, contudo tais esforgos extrapo-
lam o escopo do presente artigo, que pode ser visto como uma investigagio exploratéria inicial em
uma 4rea ainda pouco explorada.
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ANEXO — TESTES DE RAIZ UNITARIA

Quina
Variavel Termos da Equacéo NUmero de Estatistica de teste Valor Critico
Defasagens (ADF) 5% 1%
P Constante 5 -8,5252 -2,8672 -3,4448
ACUM Constante 0 -21,1568 -2,8672 -3,4448
ACUM2 Constante 0 -19,3594 -2,8672 -3,4448
VENDAS Constante 5 -6,9763 -2,8672 -3,4448
Mega-Sena
Variavel Termos da Equacéo Numero de Estatistica de teste Valor Critico
Defasagens (ADF) 5% 1%
P Constante 8 -4,3321 -2,8712 -3,4537
ACUM Constante 3 -7,8736 2,871 -3,4534
ACUM2 Constante 3 -6,2023 2,871 -3,4534
VENDAS Constante 1 -6,8792 -2,8710 -3,4533
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