Seme

XXV Seminarics em Administragdo

B3 BET: UMA ANALISE DA RELACAO ENTRE RETORNOS EXTREMOS E O
VOLUME DE NEGOCIACAO DE ACOES TIPO-LOTERIA

PAULO JOSE DE CAMARGO NETO
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAGAO, CONTABILIDADE E ATUARIA DA UNIVERSIDADE DE SAO
PAULO - FEA

MARIA VITORIA ANSCHAU SPERRY
UNIVERSIDADE DE SAO PAULO



Seme

XXV Seminarics em Administragdo

Introducao

Os humanos possuem uma tendéncia enraizada de apostar, com o desejo de alcancar um objetivo por meio da sorte — o que pode
proporcionar sensacao de prazer e satisfagdo momentaneos. Isso se reflete também nos mercados financeiros: a busca de investidores por
acoes tipo-loteria — marcadas por pequena probabilidade de retornos muito elevados, e geralmente caracterizadas por alta volatilidade, baixo
preco nominal e skewness positiva — torna essas agdes mais negociadas. Esses ativos atraem investidores sobretudo apds retornos extremos,
que atuam como gatilhos de atencdo.

Problema de Pesquisa e Objetivo
O estudo examina se episddios de retornos extremos provocam variagoes significativas no volume de negociagao de ac¢ées brasileiras —
medido pelo turnover — e avalia se esse efeito é amplificado por caracteristicas de loteria, considerando as variaveis "volatilidade

idiossincratica", "skewness" e "preco nominal". Busca-se verificar se a variacdo no turnover reflete apenas a incorporagao de novas
informacoes e o rebalanceamento de carteiras ou também a presenca de vieses comportamentais.

Fundamentacao Tedrica

A preferéncia dos investidores por ativos com caracteristicas de loteria representa uma anomalia comportamental. A tendéncia de
superestimar a probabilidade de grandes retornos, aliada a atengdo limitada e a busca por emocéao, contribui para a maior demanda por esses
ativos, especialmente em momentos de maior visibilidade, como ap6s retornos extremos ou eventos corporativos (Liu et al., 2020; Zagonov &
Hanke, 2020). No Brasil, o comportamento especulativo é agravado por fatores institucionais e culturais, conforme evidenciado por Rocha &
Laurini (2024).

Metodologia

Foram analisadas todas as acdes que fizeram parte do Indice Brasil Amplo (IBrA) entre junho de 2011 e fevereiro de 2025. Retornos extremos
foram identificados via método boxplot em janelas moveis. Empregou-se o método de Diferengas-em-Diferencas com matching para estimar o
impacto dos retornos extremos sobre o turnover das agdes. Em seguida, aplicou-se o método de Minimos Quadrados Ordinérios para verificar
se caracteristicas de loteria — alta volatilidade, baixo preco nominal e skewness positiva — amplificam esse efeito.

Analise dos Resultados

Os resultados indicam aumento significativo do turnover das agdes apds retornos extremos, tanto para extremos positivos quanto para
negativos. No caso de eventos positivos, acdes com maior skewness apresentaram variagdes maiores no turnover, sugerindo comportamento
motivado por vieses comportamentais. O efeito € mais pronunciado em agdes small-caps. Outras caracteristicas de loteria — a volatilidade
idiossincratica e o pre¢o nominal — néo foram significativas. Para retornos negativos, ndo se observou associagdo robusta entre
caracteristicas de loteria e variagdo no turnover.

Conclusao

Evidenciou-se que retornos extremos — tanto positivos como negativos — elevam o volume de negociacdo das a¢des. No caso dos retornos
extremos positivos, o efeito € mais pronunciado nas agées com maior skewness, refletindo ndo apenas reagao a novas informagoes ou
rebalanceamento de carteiras, mas também a presenca de vieses comportamentais e preferéncia por ativos com caracteristica de loteria. Os
achados reforgam o papel das finangas comportamentais na explicagdo de padrdes de negociacdo em mercados emergentes.

Contribuicao / Impacto

0 estudo fornece evidéncias empiricas da presenca e da magnitude dos vieses comportamentais relacionados a agoes tipo-loteria no mercado
brasileiro, amplia o debate sobre o papel das agoes como substitutas das atividades de apostas, e contribui metodologicamente para a
literatura ao introduzir o método boxplot no contexto da identificacdo de agdes tipo-loteria. Além disso, oferece contribui¢des praticas para
investidores e reguladores, ao destacar os riscos associados a especulagéo e os limites da eficiéncia de pregos no contexto brasileiro.
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