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Resumo
Neves, Mariana Amaral. Epidemia de Jogatina Durante Periodos Especulativos
na Bolsa. Rio de Janeiro, 2016. 66p. Monografia de Conclusdo de Curso —

Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Apesar de serem ilegais na grande maioria dos paises e altamente regulados naqueles
em que s&o permitidos, o0s jogos de azar séo atividades extremamente populares por todo
o mundo. Centros mundiais destas atividades, como Las Vegas e Macau, recebem
milhares de turistas todos o0s anos e 0s governos locais obtém grande parte de sua receita
através da tributacdo da pratica. Contudo, mesmo quando nao esta associada ao vicio, a
simples participagdo em qualquer jogo de azar contraria a teoria econdmica de aversao
ao risco. Desta maneira, 0 presente trabalho busca encontrar se existe relagdo entre a
ocorréncia de bolhas especulativas nas bolsas de valor e 0 aumento na participacao destas
atividades. A ideia inicial € de que durante periodos especulativos a aversdo ao risco
diminui, o que poderia aumentar o interesse pela pratica. A partir de dados de receitas
dos Casinos do estado de Nevada, fornecidos pelo 6rgdo Nevada Gaming Control Board
e dados mensais de indices de bolsa, foi realizada uma pesquisa em duas etapas. Na
primeira, através de testes estatisticos, buscou-se encontrar evidéncia que justificasse a
continua¢do do trabalho, enquanto na segunda tentou-se identificar uma relacdo
numeérica entre as variaveis citadas. O trabalho encontra resultados que sugerem uma
relacdo causal entre bolha especulativa e o nivel de participacdo em jogatina. Trabalhos
futuros que identifiguem melhores medidas para bolha especulativa e que testem a

existéncia de viés poderdo contribuir para a literatura.

Palavras-chave: Bolha especulativa; Jogatina; Jogos de azar; Casinos.
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1. Introducéo

A receita dos governos com atividades legalizadas de jogos de azar tem papel
significante na arrecadagdo total destes. De 1998 a 2007, essa receita representou,
consistentemente, entre 2.1% a 2.5% da receita total (Dadayan e Ward, 2009). Contudo,
em 2008, esta medida caiu em 4.7 pontos percentuais, quando comparada a 2007
(Hérvath e Paap, 2011). Esta queda ndo estava prevista e foi justificada pela crise
instaurada nos Estados Unidos ap6s a bolha imobiliaria.

Consistente com os resultados gerais da literatura, os dados citados acima sugerem
que durante periodos de recessdo, a demanda por jogos de azar diminui, gerando uma
gueda de receita para 0s governos locais. O objetivo deste trabalho passa a ser, entéo,
encontrar se o efeito inverso pode ser observado durante periodos especulativos, ou seja,
periodos de boom econémico.

A teoria por detrds do modelo é de que durante periodos de bolha especulativa, a
aversdo ao risco diminui, pois existe um sentimento otimista instalado na sociedade. Esta
maior propensdo ao risco faria com que os individuos estivessem mais dispostos a
assumir maiores probabilidades de perda em troca da chance de obter um grande prémio
— exatamente a proposta da jogatina. Logo, o trabalho busca testar se, de fato, a
participacdo em jogos de azar aumenta com a ocorréncia de bolhas.

As variaveis utilizadas sdo proxys, uma vez que uma medida de bolha especulativa
ndo esta claramente definida. S&o utilizados os dados de fechamento dos indices de bolsa
de valor para, inicialmente, testar se h& presenca de relacdes estatisticas entre as
variaveis. Na segunda parte do trabalho, na qual se objetiva encontrar uma relacéo
numérica entre as variaveis principais, utilizam-se cinco medidas distintas de bolhas
especulativas: uma variavel dummy, os precos de fechamento do indice Dow Jones
Industrial Average, o PIB bruto dos Estados Unidos, o numero de ofertas publicas
iniciais no trimestre e o volume de transacdes nas bolsas.

Como medida de participacdo em jogos de azar, utilizam-se os dados dos ganhos
totais dos Casinos do estado de Nevada. A variavel representa 0s ganhos consolidados
dos casinos contra seus clientes. Aqui, assume-se que um ganho monetario maior é
causado por um maior nimero de apostas, € ndo por um aumento na proporcao de vitorias
dos casinos. Esta hipotese parece viavel uma vez que ndo foi encontrado nenhum fator
que pudesse causar simultaneamente, bolhas especulativas e a propor¢éo de vitorias dos

casinos.



De uma maneira geral, foi encontrado que as duas variaveis estdo ndo so
correlacionadas, como possuem uma relacdo de causa e efeito: encontra-se que a
presenca de bolhas especulativas aumenta a participagédo em jogos de azar, enquanto o
efeito contrario € ndo significante. Assim, a evidéncia sugere que a teoria inicial proposta
pela pesquisa pode estar correta e que a presenca de bolhas especulativas na economia
geraria uma epidemia de jogatina atraves da redugdo da aversdo ao risco.

O trabalho é dividido em sete se¢des, em que esta é a primeira. A segunda se¢do
revisa a literatura existente sobre o assunto e a terceira apresenta o contexto sob o qual o
trabalho se insere. Na secdo quatro sdo introduzidos os dados utilizados e na cinco 0s
métodos estatisticos. Apds isso, na sexta secao sdo apresentados os resultados. A secao

sete conclui a pesquisa.



2. Revisao de Literatura

De acordo com o autor David Schwartz, os jogos de azar representam uma das
primeiras formas de entretenimento ja criadas pelo homem. Em seu livro “Roll the Bones:
The History of Gambling”, ele argumenta que apesar de muitos pesquisadores tratarem
dos jogos de azar como uma caracteristica (e um problema) da civilizacdo moderna, esse
tipo de prética é tdo antiga quanto a espécie humana.

Além de lendas, que contam, por exemplo, a origem das apostas como sendo 0
resultado de uma disputa de territorio entre dois reis europeus que ndo queriam acionar
seus exércitos para resolver a discordia, provas materiais podem ser usadas para sustentar
o argumento do autor. A presenca de dados e outras “parafernlias™ nas tumbas de
egipcios e mesopotamios é uma das indicacGes mais fortes da antiguidade deste tipo de
pratica.

Contudo, tdo antiga quanto a préatica em si, é a discussao de sua moralidade. A Igreja
Catolica sempre condenou a atividade por esta prover a possibilidade de se fazer uma
fortuna sem o trabalho necessario para obté-la. E, apesar da instituicdo citada ser uma
das mais influentes, diversas outras religides (como o hinduismo, o islamismo e o
budismo) também possuem claras citacGes contra este tipo de pratica. Por conta deste
motivo, a atividade tem um alto indice de rejei¢do dentre as sociedades — mesmo que a
evidéncia empirica mostre que a maioria das pessoas esta ou ja esteve engajada com
jogos de azar?.

O jogo, quando deixa de ser apenas um entretenimento, pode ser prejudicial ndo s
ao jogador, como a sua familia e a sociedade (Williams, 1999). Por conta dos inimeros
relatos de perdas de patriménio, a proxima relacdo da jogatina com uso abusivo do alcool
e a possibilidade do vicio levaram governos a regular este tipo de pratica desde seus
primérdios. Exércitos proibiram o jogo entre seus soldados pois a distracdo era tanta que
estes ndo faziam seu trabalho da forma como deveriam, além das confusdes internas que
0s Generais passaram a ter que enfrentar.

Na civilizagdo moderna, leis que proibem qualquer tipo de aposta sdo comuns, embora

este topico seja dificil de ser regulado, por ndo ser de senso comum de que a atividade

1 Em seu livro, Schwartz refere-se aos demais instrumentos de jogos como “gambling paraphernalia”
2 De acordo com o Citizenlink, 86% dos americanos ja apostaram pelo menos uma vez em suas vidas.
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seja ruim para a sociedade (Westport, 2000)3. No Brasil, por exemplo, com o decreto de
lei nimero 9.215, o entdo Presidente da Republica Eurico Gaspar Dutra, proibiu em 1946,
“a pratica ou exploracdo de jogos de azar em todo o territorio nacional”.

Porém, mesmo com uma Visdo repreensiva da sociedade sobre o assunto e da
incansavel tentativa dos governos de diminuirem a pratica, a inddstria de jogos de azar é
a maior no setor de entretenimento nos Estados Unidos (comparada por exemplo com
cinema, teatro e redes de fast-food). Em 2014, de acordo com a Bloomberg, a industria
teria sido a décima segunda maior do mundo, com uma receita de 423 bilhdes de dolares®.

Gosh (1993) argumenta que o desejo de apostar € um instinto do homem e seu
trabalho traca um paralelo entre a jogatina e os investimentos. Segundo ele, qualquer tipo
de investimento poderia ser considerado um jogo, uma vez que o investidor (apostador)
ndo pode ter 100% de certeza de que seu investimento sera rentavel. Inclusive, de acordo
com a teoria da inovacdo de Schumpeter, os booms econdmicos aconteceriam quando
diversos investidores estivessem fazendo investimentos errados, até que um encontrasse
uma forma mais eficiente de se realizar um projeto e o0 boom chegaria ao final.

Os motivos que levam uma pessoa a apostar foram explorados em diversos campos
de estudo — psicologia, psicanalise, economia, ciéncias sociais, histdria, entre outros. No
setor econdmico, um dos trabalhos que mais se destaca é o de Friedman e Savage (1948),
que tenta entender como um individuo pode, ao mesmo tempo, comprar seguro (de vida)
e participar de jogos de azar.

De acordo com a teoria econémica usual, um individuo jamais participaria de um jogo
que lhe desse 50% de chance de vencer, pois a perda de utilidade derivada do evento
negativo seria maior que o ganho derivado do evento positivo. Contudo, a evidéncia
sugere que as pessoas ndo sO apostam, como participam de jogos nos quais a
possibilidade de ganho é muito menor que a de perda (0o exemplo mais comum é a
loteria). Os autores desenvolvem entdo, uma curva de indiferenca que tem sua inclinagéo
dependendo da riqueza do individuo. Para eles, essa variacdo na inclinacdo da curva
explicaria porque um agente mais rico seria mais propenso ao risco do que um agente

MEenos rico.

3 Em seu trabalho, Westport compara a jogatina com outras atividades criminosas (como assassinatos,
estupros e roubos), para mostrar que enquanto algumas praticas séo facilmente tidas como necessarias de
regulacgdo, outras apresentam uma maior dificuldade aos legisladores.

4 De acordo com um relatério divulgado pela empresa financeira Morgan Stanley, para o ano de 2014.
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Outros estudos, dentro do campo da psicologia, tentam encontrar as motivacgdes que
levam agentes a apostar. Cotte (1997) identifica oito motivos que motivariam 0s
americanos a jogar: aprender, avaliar, adrenalina, auto defini¢cdo, tomada de risco,
autoclassificacdo emocional e cognitiva, competicdo e comunicagdo, enquanto Lam
(2007) define apenas quatro para os tipicos jogadores de Macau. Estes seriam: razdes
monetérias, animacdo, entretenimento e interacdo social. Bruce & Johnson (1992)
encontram resultados parecidos para os jogadores britanicos, ressaltando o aspecto do
desafio intelectual e H.-P., Lee, Chae, Lee & Kim (2007) definem motivacdes
semelhantes para os jogadores asiaticos.

Dentro deste escopo, Binde (2013), tenta montar um modelo com cinco dimensdes
motivacionais aos jogos de azar. Para ele, as cinco dimensdes seriam: o sonho de
transformacéo (o sonho de um agente de tornar-se rico), recompensas sociais (ostentagdo
e competicdo), desafio intelectual (quando existe a possibilidade de o jogador influenciar
o resultado final do jogo), mudanca de humor (a animagéo aumenta quanto mais provavel
é a vitdria), e a chance de vencer. O ultimo representa o centro do modelo e todos 0s
outros motivos deixam de ter relevancia se a possibilidade de este se tornar realidade €
nula.

Mais ainda, Nyman, Welte & Dowd (2008) montam um modelo no qual os individuos
apostam ndo somente pela possibilidade de renda extra — mas pela possibilidade de se
obter a renda extra sem ter que realizar o trabalho extra para consegui-la. Segundo eles,
o0 ganho de utilidade que um individuo tem ao sair vencedor de um jogo é dado pela soma
do ganho de utilidade dado pela obtencdo monetaria extra e do ganho de utilidade
proveniente de ndo ter incorrido em custos adicionais para se obter aquela renda. Por
exemplo, uma garconete que saia vencedora de uma aposta, possivelmente ndo tera que
realizar horas extras de trabalho por um tempo, fato que Ihe concede uma utilidade a
mais que o simples prémio da aposta.

No mesmo trabalho, os autores encontram algumas caracteristicas demogréaficas do
grupo de agentes mais propensos a apostar. A evidéncia encontrada, utilizando dados
dos anos de 1999 e 2000 da Pesquisa de Jogos de Azar nos EUA® sugere que ter
experiéncia profissional aumenta as chances de um agente engajar-se em jogos de azar

(em linha com a teoria proposta pelos autores), além de outros fatores positivamente

® Traduzido do inglés: “Survey of Gambling in the U.S.”.
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correlacionados com o nivel de apostas: a ndo-ligacdo com qualquer religido, ser do sexo
masculino e um menor nivel de educacéo.

Abbott et al. (2005), em linha com o trabalho citado anteriormente, encontra que
jovens, homens, individuos de mais baixa renda, solteiros e minorias étnicas estariam
mais propensos a apostar do que outros grupos. Desenvolvendo mais extensamente a
ideia de que algumas minorias étnicas seriam mais inclinadas ao jogo, diversos trabalhos
encontram evidéncias empiricas que sustentam esta ideia.

Zitzow (1996), encontra que adolescentes americanos vivendo em tribos indigenas
tém uma chance maior de estarem envolvidos em apostas do que aqueles que ndo vivem
em tribos, enquanto Wardman, el-Guebaly & Hodgins (2001) e Dickerson, Baron, Hong
& Cottrel (1996) encontram o mesmo resultado para aborigenes no Canadd e na
Austrdlia, respectivamente. Além disso, Wallisch (1996) encontra que, se comparados
com a populacdo caucasiana, hispanicos tem uma maior propensdo ao jogo e Lesieur et
al. (1991) obtém o mesmo resultado para a comunidade asiatica.

A maior parte da literatura existente sobre o tema, busca entender as razdes por detras
do vicio, os motivos que levam uma pessoa a apostar uma renda que lhe é necesséria,
sabendo que a chance de perdé-la é muito grande. Este trabalho, por outro lado, se propde
a estudar o impacto de um incentivo especifico, uma conjuntura econémica de
especulacéo que leve as pessoas a quererem apostar mais.

O pensamento inicial é de que durante periodos de boom econémico e bolhas
especulativas, obter retornos elevados torna-se relativamente facil, o que levaria as
pessoas a pensarem que podem obter estes mesmos retornos em outra forma de
investimento — a loteria — e a estarem mais dispostas a correr o risco que esta representa,
em linha com o modelo proposto por Friedman e Savage (1948).

Horvath & Paap (2012) encontram que, durante periodos de expansdo econdmica, 0
consumo em casinos cresce mais lentamente que o de outras formas de jogo (como a
loteria por exemplo), mas muito mais rapidamente do que de outras formas de
entretenimento, servigos e produtos ndo-duraveis. Durante recessdes, este crescimento
diminui significantemente, com seu principal causador sendo a redugéo da renda.

Mikesell (1994) encontra que a elasticidade de consumo de atividades de jogatina é
muito maior do que qualquer outra receita governamental, mas identifica uma relacéo
positiva entre recessoes e gastos com loterias. Ele atribui esta relacéo ao fato de bilhetes
lotéricos serem muito baratos e a possibilidade de o prémio ser mais atrativo durante

periodos nos quais a renda esta mais escassa.
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Segundo a teoria econémica, um individuo avesso ao risco serd mais relutante em
assumir um investimento com retorno muito volatil, mesmo que este possa ser de valor
muito elevado, do que outro individuo propenso ao risco. Seguindo esta linha de
raciocinio, o objetivo desta pesquisa é saber se durante periodos de bolhas especulativas

0 numero de apostas aumenta, o que poderia indicar uma menor aversao coletiva ao risco.
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3. Contexto e Histérico

3.1. Estudo de bolhas especulativas

A definicdo formal de uma bolha especulativa constata que esta existe quando o preco
de um ativo que pode ser trocado livremente em um mercado bem estabelecido sobe a
niveis que ndo sdo compativeis com o crescimento de retornos que este ativo vird a gerar
no futuro.

Mas, de acordo com a teoria cléssica de Financas, o valor de um ativo hoje deve
representar seus rendimentos futuros esperados, trazidos a valor presente por uma taxa
de desconto apropriada. Desta maneira, investidores ndo deveriam estar dispostos a
pagar mais por um ativo do que o valor de seus beneficios futuros. Claramente, esta
teoria ndo é compativel com a existéncia de bolhas especulativas.

Os motivos que explicam a ocorréncia de bolhas sdo varios. Os mais comuns séo a
ideia de que investidores nao sdo totalmente racionais e a teoria do “greater fool”®. Na
primeira, os investidores entrariam na euforia que ocorre durante estes eventos e
ignorariam as razOes fundamentais que determinam os precos de ativos. No segundo
caso, um agente compraria ativos que possuem precos que ele sabe que ndo sdo
compativeis com seus valores reais, simplesmente pelo fato de acreditar que outro agente
ird compra-los por precos ainda maiores.

Resumidamente, uma bolha especulativa ocorre quando precos de ativos sobem
rapidamente sem que haja um valor fundamental que explique e caracterize este
aumento. Acredita-se que o primeiro episodio deste tipo tenha sido a “Tulip Mania”, na
Holanda, no século XVI, quando o preco de uma Unica tulipa chegou a ser o mesmo de
um navio de guerra.

Neste trabalho, serdo analisadas as duas bolhas financeiras mais recentes — a “Dot
Com Bubble”’, que colapsou no ano 2000 e a “Real Estate Bubble8, que viu seu fim em

2006 — e seus efeitos na industria de jogos de azar.

® Teoria do “Tolo Maior”, traduzido para o portugués.
7 Conhecida como a Bolha da Internet.
8 Conhecida como a Bolha Imobiliaria dos Estados Unidos.
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3.1.1. “The Dot Com Bubble”

Periodo caracterizado como de uma “exuberancia irracional®, por Alan Greenspan,
ex-presidente do FED, a bolha da internet foi caracterizada por uma forte alta das a¢des
das novas empresas de tecnologia, baseadas na internet. No auge da bolha, data
reconhecida como sendo no dia 10 de marco de 2000, o indice Nasdaq chegou a alcancar
5000 pontos, despencando pouco tempo depois. J& no inicio de 2001, muitas empresas
“dot com”*? estavam em um processo de fusdo, venda ou simplesmente desapareceram.
O Apéndice A apresenta os pre¢os de fechamento do indice para os anos de 1994 — 2002.
Pode-se observar claramente a presenca mais forte da bolha nos anos de 1999 e 2000.

Durante cinco anos, as bolsas de valor dos Estados Unidos e da Europa Ocidental
presenciaram um rapido crescimento nos valores das acfes de empresas de comércio
eletronico. O periodo foi marcado por criacdes de diversas empresas ligadas a internet —
muitas delas que falharam — e IPOs!! que geravam retornos exorbitantes para seus
investidores em poucas horas. Durante esta época, a confianga de que estas empresas
viriam a revolucionar a sociedade fez com que muitos agentes abandonassem a Vviséo
tradicional de “valuation”, baseada em fluxos de caixa ¢ expectativas de retornos futuros
e passassem a justificar os precos exorbitantes das agdes com medidas como “numero
de clicks” e “novos usuarios”.

Durante este periodo, as novas empresas tinham um modelo de negdcio que ficou
conhecido como “get big fast”, no qual elas baseavam seu crescimento em capital de
risco e nas ofertas publicas iniciais de suas a¢fes para obter recursos suficientes para
cobrir suas despesas, enquanto ainda ndo geravam nenhum tipo de renda. Booms ligados
a inovacdes tecnologicas foram frequentes na histéria, podendo ser citados o boom das
ferrovias em 1840, dos radios em 1920 e dos eletrdnicos em 1950.

Contudo, ao longo de 1999, o FED aumentou as taxas de juros em seis vezes, fazendo
com que a economia comecasse a perder velocidade. 1sso, somado ao fato de que
diversas empresas de tecnologia estavam enfrentando processos judiciais por fraude

contabil (a Microsoft por exemplo, enfrentava um processo de competicao desleal contra

® O economista utilizou a expressdo “irrational exuberance” para classificar o periodo de euforia, em uma
das primeiras indicagdes no mercado de que os grandes crescimentos ndo seriam sustentados por muito
tempo.

10 Significa “ponto com” em portugués — a expressio faz referéncia ao fato de as empresas estarem ligadas
a internet.

1 Em inglés, “Initial Public Offering”. Em portugués, “Oferta Publica Incial”
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a Netscape pelo lancamento do Internet Explorer) fez com que ordens de venda macicas
fossem expedidas e com que os precos das acdes despencassem, colocando um fim na
bolha. Outro motivo causador do estouro da bolha pode ter sido a ma performance das
empresas de tecnologia no Natal de 1999, quando ficou claro que o modelo de “get big
fast” era apenas uma ilusao ¢ nao funcionava para a maioria das empresas. A visdo de
uma ‘“Nova Economia” que nasceu nessa época derreteu juntamente com a bolha
especulativa.

Independente do motivo econémico que pode ter contribuido para que a economia
entrasse em recessao, 0 estouro da bolha se deu quando os investidores perceberam que
0s precos destas acOes estavam em niveis que ndo poderiam ser sustentados para sempre.
Quando a grande massa resolveu se desfazer de suas posic¢Oes, 0s precos despencaram e
a bolha chegou ao fim. Contudo, assim como nas demais bolhas resultantes de inovacdes
tecnoldgicas, a Bolha da Internet deixou como legado a grande revolucdo que foi a
internet — os agentes estavam de fato corretos em acreditar que a internet revolucionaria

a sociedade humana.
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3.1.2. “The Real Estate Bubble”

A bolha imobiliaria que se deu nos Estados Unidos nos ultimos anos afetou mais
da metade do pais e suas consequéncias assolaram diversos outros paises. Nesta época,
o Fed Fund*? era de apenas 1%, fazendo com que investimentos em titulos do governo
fossem pouco valorizados e com que investidores procurassem outras vias de para obter
grandes retornos financeiros — 0 mercado imobiliéario foi o escolhido. Seu auge se deu
em 2006, e em 2007 os precos dos imoveis ja declinavam bruscamente. Em 2008, o
indice Case-Shiller™ apresentou sua maior queda na historia.

Este episddio tem como causa fundamental uma bolha imobiliaria que se iniciou
guando bancos e instituicGes financeiras passaram a “securtitizar” os contratos de
hipoteca que haviam contraido. Com isso, créditos imobiliarios tornaram-se muito
lucrativos para os emprestadores, que tinham entdo, um menor incentivo de checar a
qualidade de crédito'* do adquirente do contrato. Cada vez mais, foram concedidas
hipotecas aos individuos classificados como “subprime”, ou seja, aqueles que possuiam
uma menor nota de crédito e uma maior probabilidade de default que os individuos
classificados como “prime” — aqueles que conseguiam provar que possuiam capacidade
de pagamento de seu empréstimo, além de um bom histérico de pagamentos, sem
defaults.

Contudo, apesar do grande risco que cada hipoteca subprime pudesse representar
individualmente, a percepcdo entre os integrantes do mercado financeiro era de que 0
risco agregado era muito baixo. Isso porque o colateral de cada contrato era o préprio
imovel — em caso de default, o banco poderia vende-lo a precos de mercado e receber
seus recursos de volta. Nesta época, acreditava-se que os precos dos imoveis estariam
em sempre em uma curva crescente, o que tornava o imovel um colateral de extrema
qualidade.

Além disso, os instrumentos securitizados passaram a ficar cada vez mais
complexos, dando ao investidor uma falsa percepgéo de baixo risco. Eles tinham como
colateral ndo sé uma hipoteca, mas um conjunto de hipotecas, 0 que representaria uma

diversificacdo de risco. Os CDOs, ou Colleteralized Debt Obligations, separavam este

12 Taxa basica de juros norte-americana.

13 Um grupo de indices que acompanha variagdes de precos de iméveis residenciais nos Estados Unidos.
14 Nos Estados Unidos, os cidaddos possuem uma nota de crédito — credit score — que representa sua
probabilidade de default.
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conjunto de hipotecas em secdes (“tranches”), com prioridades de pagamentos
diferentes, o que as diferenciava em termos em risco e retorno. Apesar de estes
instrumentos serem importantes causadores e intensificadores desta bolha e, mais
adiante, da crise econémica, ndo esta no escopo deste trabalho entrar em detalhes a
respeito de suas estruturas.

Contudo, quando os agentes subprime comecaram a ndo conseguir pagar suas
dividas, os bancos passaram a depender da venda dos colaterais no mercado para gerar
os fluxos de caixa necessarios para gerar 0s pagamentos devidos aos seus investidores.
A medida que mais defaults foram realizados, mais casas foram postas a venda,
reduzindo drasticamente os precos destas. Intensificando o problema, ao observar o
preco de sua casa despencar, os agentes prime também deram calote, pois agora
possuiam um contrato de divida com valor muito mais elevado que a casa que tinham
obtido dele — foi quando o preco dos imdveis colapsou, levando consigo o mercado
financeiro e a economia norte-americana como um todo.

A primeira instituicdo a reconhecer que estava iliquida foi o banco Bear Sterns,
em 2008, quando recebeu ajuda financeira do FED. Depois deste, foi a vez do Lehman
Brothers, que nédo teve ajuda financeira concedia, desencadeando um problema ainda
maior: sua falta de liquidez intensificou o problema financeiros de outros bancos ligados
a ele — quando a AIG anunciou que ndo teria condi¢cdes de pagar seus credores, o FED
entrou com recursos para evitar um colapso total da economia. Por conta deste evento, 0
papel das agéncias reguladoras e das agéncias de avaliacdo de crédito foi bastante
questionado, além da posic¢do “too big to fail” que os bancos de investimento assumiram.

Apesar da entdo percepcdo de que o mercado imobiliario jamais colapsaria,
diversos economistas e gestores ja haviam apontado a possibilidade de a economia estar
presenciando uma bolha antes desta estourar.
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3.2. Legislacéo de jogos de azar no estado de Nevada

A agéncia reguladora Nevada Gaming Commission é a responsavel pela
regulacdo da jogatina, juntamente com o 6rgdo estadual Nevada Gaming Control Board.
Fundada em 1959, a agéncia é responsavel por criar e fazer valer as regulacGes e emitir
licencas de operacdo para casas de jogos de azar. A comissdo é formada por cinco
membros, apontados pelo governador do estado, para quatro anos de mandato, sendo que
um deles atua como presidente.

O estado de Nevada sempre foi pioneiro quando se tratando de jogos de azar. Foi
o0 primeiro a legaliza-los, em 1931, quando autorizou também a criacdo de Las Vegas
como um centro mundial de entretenimento. Mas, apesar de aceitar 0s jogos de azar
como uma atividade legal, a atividade ndo é livre, como pode ser a percepcao geral —
pelo contrario, as atividades s&o muito bem reguladas.

Inclusive, sdo as leis e regras firmes e a alta puni¢do aqueles que desviarem destas
que fazem com que esta indUstria possa crescer e prosperar no pais. Hoje, 0s recursos
provenientes de impostos sobre as atividades de aposta compdem metade da receita do
governo estadual.

As atividades que sdo legalizadas séo:

e Casinos: somente os presenciais (casinos online sdo ilegais), para pessoas
maiores de vinte e um anos, em estabelecimentos licenciados.

e Poker: atividades presenciais e online sdo legalizadas em qualquer
estabelecimento. Mas, se houver uma instituicdo que esteja obtendo lucros das
transacOes, esta deve ser licenciada. Para a atividade online, existem apenas dois
agentes, atualmente, que possuem autorizacao para comandar os jogos — Ultimate
Poker e WSOP Poker.

e Apostas em esportes: representam a atividade com menor taxa de imposto e uma
das mais populares entre os apostadores.

e Bingos

e Loterias: Pode parecer curioso, mas o estado ndo permite a atuagéo de loterias,
uma atividade que é aceita em muitos outros lugares que ndo permitem demais

jogos de azar — no Brasil, por exemplo.
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4. Caracterizacao dos Dados

O trabalho sera realizado em duas partes, como sera explicitado mais adiante, na
secdo de Métodos Estatisticos. Todos os dados utilizados serdo apresentados abaixo, com
suas respectivas fontes e quaisquer tratamentos a que tenham sido submetidos.

Para tentar encontrar o efeito de bolhas especulativas sobre a industria de jogos de
azar, serdo utilizadas varidveis proxys, para as duas medidas. Para uma medida de
performance dos jogos de azar, serdo utilizados dados de casinos para o estado de
Nevada, nos Estados Unidos. Estes representam 0s ganhos totais consolidados dos
casinos contra seus clientes.

Os dados originais foram fornecidos pela agéncia reguladora do estado de Nevada —
Nevada Gaming Commission e possuem frequéncia mensal. A série mensal foi agregada
para formag&o da série trimestral, utilizada no trabalho.

Por conta da dificuldade de se encontrar uma variavel que seja uma medida efetiva
de “bolha especulativa”, foram escolhidas diversas varidveis que possam representar a
presenca destas na economia: precos de fechamento de indices de bolsas de valor,
volume de operagdes (compra e venda), nimero de IPOs e PIB.

Os dados de fechamento e o volume de operagdes foram obtidos na Bloomberg, com
frequéncia mensal. Novamente, foi realizada uma agregacdo dos dados e a série
trimestral que sera utilizada no decorrer da pesquisa. A agregacdo dos precos de
fechamento se deu realizando a média dos valores no trimestre, enquanto a do volume
de operac0es se deu através da soma dos dados.

Os indices utilizados s&o:

e Nasdaq: em 1971, foi criado pelo 6rgdo NASD — NationalAssociation of
Security Dealers — um mercado eletronico global, para permitir aos
investidores comprar e vender ativos em um sistema répido, eficiente e
transparente. O indice — Nasdaq Composite — é composto por mais de 3000
acOes listadas no Nasdaq, que procura reportar a performance geral do
mercado.

e S&P 500: o indice é uma média ponderada (pelo valor de mercado) de 500
acoes escolhidas por critérios de tamanho de mercado, liquidez e grupamento
industrial, além de outros fatores, por uma equipe de economistas da

Standard & Poor’s. O indice tem como objetivo ser um indicador do
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mercado de a¢des americano, além de oferecer uma medida de risco e retorno
aos investidores.
e DJIA: criado em 1896, o indice € uma média ponderada (por precos) de 30

acoes significantes que estejam listadas no NYSE e no Nasdag.

As duas demais variaveis — numero de IPOs e PIB — foram obtidas respectivamente,
através da Bloomberg e do FRED — St. Louis. A inclusdo destas como variaveis proxy
para a medida de bolha especulativa se deu pelo racional de que ambas assumiriam
valores mais elevados durante a presenca destas e valores mais baixos na auséncia. Uma
explicagdo mais detalhada a respeito da escolha destas variaveis sera dada na secéo de
Métodos Estatisticos.

Em casos em que foi necessario controlar para a sazonalidade das variaveis, os dados
foram agregados cumulativamente, em relacdo aos quatro trimestres anteriores
(variaveis acumuladas possuem o termo “ACC_” antes de seu home).

Por fim, serdo utilizadas, também, uma medida de consumo total para a economia
(Personal Consumption Expenditure) e uma de renda disponivel (Diposable Income),
obtidas através do FRED — St. Louis. A necessidade de sua utilizacdo sera explicada na
secdo de Métodos Estatisticos.

As variaveis assumirdo os seguintes nomes nos modelos:

e Ganhos consolidados dos Casinos — TotalWin

e Precos de fechamento do indice Dow Jones — DJIA

e Precos de fechamento do indice Nasdag — NASDAQ

e Precos de fechamento do indice SP500 — SP500

e Numero de IPOs — IPO

e Volume de Operagcbes — TRADING

e Renda Disponivel — DisplInc

e PIB-GDP

e Consumo total - PCE
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5. Métodos Estatisticos

Como dito anteriormente, a maior parte da literatura que trata da atividade de
“gambling” procurar explicar, através de caracteristicas demograficas e psicologicas, o
que levaria um agente ao vicio, ou seja, tenta encontrar aqueles grupos que sdo mais
propensos a se envolverem de maneira prejudicial com a atividade.

Por outro lado, o objetivo principal deste trabalho é de encontrar um incentivo
coletivo para 0 aumento da pratica de jogos de azar, tendo como hip6tese principal a ideia
de que durante periodos de boom econdmico, e na presenca de bolhas especulativas, 0s
individuos estariam mais propensos ao risco e com mais disposi¢do para participar de
atividades como estas.

Desta maneira, uma vez que a literatura sobre o tema ainda é bastante escassa, 0
trabalho serd realizado em duas etapas. A primeira tentard encontrar evidéncias
estatisticas que comprovariam a presenca de correlacdo e/ou de causalidade entre as
variaveis. Caso isto seja comprovado, a segunda etapa buscard obter uma relagdo
numerica, que seja mais mensuravel.

Os dados utilizados para medida de participacdo em jogos de azar sao os ganhos
consolidados dos casinos de Nevada contra seus clientes. Assume-se que um maior
ganho monetario destes contra seus clientes se da, na média, por um maior nimero de
apostas e ndo por um aumento na proporcao de vitdrias. Essa hipétese parece razoavel
uma vez que néo foi identificado nenhum fator que pudesse causar bolha especulativa e

aumentar a proporcao de vitorias dos casinos, ao mesmo tempo.
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5.1. Primeira Etapa

Esta etapa se dard atraves da realizacdo de diversos testes estatisticos entre as
variaveis TotalWin e os trés indices de fechamento de bolsa. Os testes realizados
buscardo encontrar uma justificativa para a continuacdo do trabalho. Todas as
ferramentas utilizadas sdo explicadas no Apéndice B.

A primeira analise se dara através da utilizacdo do filtro Hodrick-Prescott na variavel
TotalWin, para que se possa analisar os comportamentos da série suavizada e do
componente ciclico desta. Espera-se encontrar um crescimento mais acentuado do
componente ciclico durante periodos especulativos. Foi utilizado A = 1600, consistente
com dados trimestrais.

Em seguida, serdo calculadas as correlacdes entre TotalWin, o PIB americano (GDP)
e 0s trés indices de fechamento de bolsa (NASDAQ, DJIA e SP500). Além disso, serdo
calculadas as correlagGes entre 0 componente ciclico de TotalWin, o componente ciclico
do PIB e os trés indices. Apesar de esta relacdo ser puramente estatistica e ndo possuir
muito significado econémico, sua auséncia seria, por si s0, uma indicacdo para a nao
continuagdo da pesquisa.

Os proximos passos tém como objetivo final a realizagdo do teste de Causalidade de
Granger. A partir daqui, serdo usados os logs das variaveis (que passam a vir com “1_”
antes de seu nome original).

Como este método requer uma série de cuidados com as especificacdes das variaveis,
diversos procedimentos serdo realizados antes do teste efetivo. Sdo eles: (1) analise de
Correlograma da variavel |_TotalWin, (2) testes de Dickey-Fuller para as variaveis
|_TotalWin, | NASDAQ, | _SP500 e |_DJIA, (3) e suas respectivas primeiras diferencas
(4) testes de Engel-Granger para as variaveis d_I_TotalWin e os indices de bolsa, (5)
selecdo de defasagens a serem incluidas no teste, utilizando os critérios AIC, BIC e HQC
e (6) realizacdo efetiva do teste de Causalidade de Granger.

Por fim, sera comparado o efeito da presenca de bolhas especulativas sobre o
consumo de atividades de casino (ACC_TotalWin) e o consumo total das familias
americanas (ACC_PCE). Serdo utilizadas as variaveis acumuladas para que se possa
controlar para a sazonalidade trimestral das séries.

Para isso, serdo utilizadas as primeiras diferencas dos logs das variaveis, dando ao
modelo uma interpretacdo de crescimento. O regressor neste caso, serd uma variavel

dummy, que indica a presenca de bolhas de especulativas:
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1, se ha bolha no trismestre
0, em caso contrario

DUMMYB = {

O modelo geral é explicitado abaixo, onde &, € 0 termo de erro, 5, € o coeficiente de

interesse e Ay, é a primeira diferenca do log da varidvel de consumo. Na primeira

regressdo, ela assume os valores de d_ | ACC PCE e na segunda os valores de
d | ACC_TotalWin.

Ayt = a+ BoDUMMYBt + 181 Ayt—l + gt

Uma vez realizados estes testes e em caso de resultados que corroborem a teoria do
trabalho, serdo rodadas regressfes visando quantificar a relacdo entre as variaveis e
encontrar qual o efeito da presenca de bolhas especulativas na economia. Os modelos

sdo indicados na proxima subsecdo.
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5.2. Segunda Etapa

Como dito anteriormente, os indices de bolsa de valor sdo variaveis proxy para
“bolha especulativa” e, por mais que estes estejam altamente correlacionados, as
medidas de bolsa certamente ndo sdo as unicas medidas de bolha e possivelmente nem
as melhores. Por esse motivo, foram selecionadas, além delas, outras variaveis que
pudessem representar, também, a presenca de uma bolha financeira na economia.

E importante ressaltar que por mais que varios estudos tenham sido realizados a
respeito deste assunto, bolhas financeiras ainda acontecem e, portanto, ainda néo foi
possivel identificar um verdadeiro indicador que possa identificar e evitar a ocorréncia
das mesmas.

De um modo geral, a literatura encontra que ndo se pode observar a presenca de uma
bolha pura e simplesmente pela observacdo de um indice, mas sim por um ambiente
micro e macroecondémico e por caracteristicas psicoldgicas, politicas e bioldgicas da
sociedade (Boombustology, Mansharamani, 2011). Contudo, algumas variaveis tendem
a seqguir direcdes definidas durante bolhas especulativas e, portanto, podem ser utilizadas
como indicadoras para estas.

Nesta etapa, serdo utilizadas cinco proxys para bolha especulativa. As duas primeiras
ja foram apresentadas anteriormente no trabalho: DUMMYB, que assume valor 1 em
caso de presenca de bolha na economia e ACC_DJIA. A segunda foi escolhida dentre os
trés indices por apresentar o resultado mais relevante no teste de Causalidade de Granger,
realizado na primeira etapa. Serd utilizado seu valor acumulado para controle de
sazonalidade.

A terceira variavel escolhida foi o PIB dos Estados Unidos (ACC_GDP), devido a
sua proxima relacdo de crescimento com a presenca de bolhas especulativas. Como pode
ser observado no Grafico VIII, o componente ciclico da série cresce significantemente
mais durante periodos de bolha (1997-2000 e 2002-2007) e decresce bruscamente nos
periodos seguintes a estas (2000-2002 e 2007-2009).

Lowry e Schwert (2002) apresentam a relacdo entre o retorno inicial de IPOs e o
namero destes. Eles argumentam que, durante periodos especulativos, o retorno inicial
de se abrir capital seria mais alto do que o normal por conta do otimismo geral instalado
na economia. Este faria com que as acles atingissem precos muito elevados nas

primeiras horas de transacdo, levando mais empresas a tornarem-se publicas. Por este
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motivo, foi escolhido o nimero de IPOs como variavel proxy para a presenca de bolha
na economia.

Seguindo 0 mesmo racional, um maior otimismo, leva mais pessoas a investirem na
bolsa. Desta maneira, 0 volume de transacdes foi escolhido como a quinta proxy.

Os modelos utilizados sdo apresentados abaixo, onde d_| ACC_Displnc é a primeira
diferenca do log do valor acumulado de renda disponivel (disposable income). E
importante ressaltar que esta foi a Unica variavel de controle utilizada pois as demais
caracteristicas reconhecidas na literatura como tendo efeito na propenséo a participacéo
em jogos de azar sdo caracteristicas que ndo possuem variacao significativa na amostra
utilizada.

Estas caracteristicas sdo indicadas mais detalhadamente na secdo de Revisdo de
Literatura, mas de um modo geral, encontra-se que, homens, ateus, jovens e minorias
étnicas tém uma maior probabilidade de se engajar em atividades de jogatina. Estas
caracteristicas ndo sdo significantemente alteradas em um periodo de 25 anos e, portanto,

ndo foram tidas como necessarias de inclusdo nas regressoes.

Os modelos utilizados foram:

[1]d_[_ACC_TotalWin = a + B,d_l_ACC_V; + yo,d_l_ACC_DispInc + &;

[2]1d_l_ACC _TotalWin = a + B;d_l_ACC_V;_1 + B,d_l_ ACC_V; 2 +
y1d_l_ACC_DispInc_1 + y,d_l_ACC_DispInc_2 + &

[8]d_L_ACC _TotalWin = a + [;d_l_ACC_V;_ 1 + B,d_l_ACC_V; 2 +
y1d_l_ACC_DispInc_1 + y,d_l_ACC_DispInc_2 +
6,d_L_ACC_TotalWin_1 + &

[4] d_l_ACC_TotalWin = a + B,d_L_ACC_V;_1 + y,;d_l_ACC_Dispinc_1 + ¢&;
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[5] d_L_ACC TotalWin = a + [;d_l_ACC_V;_1 + y,d_l_ACC_DispInc_1 +
6:d_l_ACC_TotalWin_1 + &

Os coeficientes de interesse em cada regressao serdo dados por £3;, onde i representa
a defasagem da variavel em questdo. A varidvel V; representa as variaveis proxy, em que
V, =d_l_ACC_DJIA, V, = DUMMYB, V; =d_l_ACC_GDP, V,=d_l_ACC_IPO e
Vs = d_l_ ACC_TRADING. Os resultados séo apresentados nas Tabelas XXIII - XXVII

e serdo discutidos na proxima segéo.
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6. Resultados

Para que seja mais fécil apresentar os resultados, estes serdo divididos em cinco
subsecOes, nomeadas abaixo, das quais as quatro primeiras tiveram seus métodos

estatisticos apresentados na Primeira Etapa da secédo anterior.

6.1. Filtro HP

Os Graficos I, Il e Il apresentam, respectivamente, a série temporal original de
TotalWin, a série suavizada da mesma varidvel e seu componente ciclico. Os dois
ultimos graficos indicam um crescimento mais acelerado da série durante os anos de
1993 a 2001 (periodo em que a economia vivia a Dot Com Bubble) e de 2005 a 2008
(condizente com a Real Estate Bubble).

Este crescimento, por sua vez, parece ter explicacdo no componente ciclico da série,
que se apresenta bastante mais acentuado durante os periodos citados. Esta Ultima
observacdo indica um crescimento fora da tendéncia normal da série durante periodos
coincidentes com a presenca de bolhas especulativas, tornando-se um primeiro indicio

da relacdo entre as duas variaveis.

6.2. Correlacbes

Os resultados encontrados aqui estdo dispostos nas Tabelas | e 1l e apresentam-se
muito significativos. A Tabela | apresenta as correlagGes entre a série TotalWin e quatro
variaveis: o PIB bruto americano e trés indices de preco de a¢des (Nasdaq, Dow Jones
Industrial Average e S&P500). Todas as correlacdes encontradas sdo significantes a 1%
e indicam uma correlacdo de pelo menos 0,19 entre as TotalWin e as variaveis citadas.

Na Tabela Il sdo usados os componentes ciclicos da série TotalWin e do PIB dos
Estados Unidos, para que se possa identificar se existe relagdo entre os indices de bolsa
e crescimentos fora do padrdo das séries. Novamente, encontra-se resultados

expressivos, significantes a 5%%.

15 O p-valor encontrado para a correlagdo com o indice DJIA foi 5,76%. Por simplicidade, foi adotado o
valor de 5%, uma vez que todos 0s outros resultados se apresentam significantes a niveis de significancia
menores do que 5%, sem prejuizo para a disposicéo dos resultados do trabalho.
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6.3. Causalidade de Granger

O proximo passo foi a realizacdo do teste de Causalidade de Granger para que se
pudesse identificar se a relacdo existente entre as variaveis é simplesmente de correlagdo
ou se ha uma interpretacdo de causalidade. A realizacdo do teste requer alguns cuidados
para a validade dos resultados.

O primeiro deles é de que as variaveis devem ser estacionarias. Inicialmente, para a
série TotalWin, foi realizada uma andlise de Correlograma, cujos resultados podem ser
observados na Tabela 11l e nos Graficos IV e V. A série é claramente ndo estacionaria e
parece possuir uma longa memoria.

A seqguir, foram realizados testes aumentados de Dickey-Fuller, com constante e
tendéncial® para |_TotalWin, | NASDAQ, | SP500 e | DJIA. Os resultados estdo
indicados, respectivamente, nas Tabelas IV, V, VI e VII e atingem a mesma conclusao:
ndo rejeita-se a hipdtese nula de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 10%.

Para controlar para estas caracteristicas, foram retiradas as primeiras diferencas das
variaveis, que passam a ser chamadas de d_| TotalWin, d | NASDAQ, d_| SP500 e
d_I DJIA. Novamente, foram realizados testes aumentados de Dickey-Fuller para estas
variaveis'’, indicados nas Tabelas XIII, IX, X e XI. Ao nivel de significAncia de 1%,
rejeita-se a hipdtese nula e encontra-se que as primeiras diferencas dos logs das variaveis
sdo estacionarias, o que significa que os logs das variaveis sdo integrados de ordem um
(1(2)).

Como todas as varidveis sdo integradas de mesma ordem, foi realizado o teste de
Engel-Granger, para se testar para cointegracdo. Os resultados do teste podem ser
observados nas Tabelas XII, XI1l e XIV e indicam que d_|_TotalWin €é cointegrada com
as trés demais varidveis, uma primeira indicacdo da presenca de Causalidade de Granger.

Por fim, para que se pudesse realizar o teste de Granger, foi definido o nimero de
defasagens a serem incluidas no modelo, atraves de um critério de maioria entre 0s
resultados dos testes AIC, BIC e HQC (Tabelas XV, XVI e XVII). Em cada um dos
modelos foram incluidas duas defasagens de TotalWin e duas defasagens do respectivo
indice.

O teste de Causalidade de Granger ndo apresenta resultados significativos quando
realizado entre d_| TotalWin e d_| NASDAQ, como indicado na Tabela XVIII.

18 A incluséo de constante e tendéncia se deu pela estrutura das séries temporais, dispostas no Gréfico VI.
17 Desta vez, o teste foi realizado sem constante, fato justificado pela estrutura das séries, indicadas no
Gréfico VII.
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Contudo, os dois demais testes apresentam fortes resultados para a continuacdo do
trabalho: ao nivel de significancia de 10%, encontra-se que a primeira defasagem de
d_|_SP500 Granger-causa d_I_TotalWin (Tabela XIX), e ao nivel de significancia de
5%, que a primeira defasagem de d_|_DJIA Granger-causa d_|_TotalWin (Tabela XX),
enguanto a causalidade inversa ndo apresenta significancia a 10%.

A primeira etapa do trabalho encontrou entdo, evidéncias que justificassem a
continuagéo do estudo.

6.4. Comparacao de Consumos

Nesta etapa, tentou-se encontrar se os efeitos da presenca de uma bolha especulativa
na economia sdo maiores no consumo de atividades de jogos de azar do que no consumo
total das familias. O racional é de que, durante periodos de muito otimismo, as familias
consomem mais, e se 0 aumento no consumo total for maior ou igual ao aumento do
consumo com jogatina, entdo periodos especulativos ndo afetariam a industria de jogos
de azar.

Os resultados sobre consumo geral estdo na Tabela XXI e sobre o consumo com
casinos na Tabela XXII. No modelo simples, que inclui apenas DUMMYB como
regressor, encontra-se que a presenca de bolha especulativa ndo causa impacto no
consumo geral, enquanto, ao nivel de significancia de 5%, o consumo com casino
aumenta em 1%.

Ja no modelo que inclui uma defasagem da variavel de consumo, encontra-se que, ao
nivel de significancia de 10%, a presenca de bolha aumenta o consumo geral em 0,1% e
consumo com casino em 0,4%.

Os resultados mostram entdo, que o consumo de jogatina é mais impactado pela
presenca de bolhas especulativas na economia do que o consumo geral das familias. Uma

conclusdo em linha com a teoria inicial proposta pela pesquisa.

6.5. Modelos de Regressao

A segunda etapa do trabalho tentou, através de regressdes, encontrar um efeito que
fosse mais mensuravel da presenca de bolhas especulativas sobre a industria de jogos de
azar. Os modelos e variaveis utilizados foram apresentados na secdo de Métodos

Estatisticos.
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A primeira bateria de testes, indicada na Tabela XXIII, foi realizada com
d_I_ACC_DJIA®® e encontra, no modelo mais simples ([1]) que uma variagao trimestral
no acumulado do ano de 1% no indice Dow Jones gera, em média, e ao nivel de
significancia de 1%, um aumento de 0,18% na variavel d_|I_ACC_TotalWin. J& modelo
mais complexo [(3)] encontra que a mesma variacdo em d_|I_ACC_DJIA causa um
aumento, ao nivel de significancia de 5% de 0,15% no acumulado de um ano dos ganhos
consolidados dos casinos.

E importante ressaltar que independente da especificacio do modelo, esta medida de
bolha especulativa apresentou significancia a pelo menos 10% em todos 0s casos, mesmo
qguando controlada para a primeira defasagem de d_|I ACC_TotalWin. Além disso,
encontra-se que o efeito da renda disponivel ndo € tao significante quanto se esperava:
apenas a primeira defasagem da variavel apresenta-se significante e somente em dois dos
cinco modelos.

Quando a variavel independente assume a forma de DUMMY_B, os resultados
encontrados com a variavel anterior perdem um pouco de sua significancia, como pode
ser observado na Tabela XXIV. Embora o primeiro modelo indiqgue um aumento de
1,07%, significante a 5%, no acumulado do ano nos ganhos dos casinos com a presenca
de bolhas especulativas, este resultado perde significancia com a inclusao de defasagens.
As defasagens de d_I_ACC_TotalWin parecem ser, neste caso, as mais significantes.

A terceira variavel independente assume a forma de d_|I_ ACC_GDP e apresenta
resultados muito significativos, indicados na Tabela XXV. Ao nivel de significancia de
pelo menos 5%, a varidvel apresenta resultados em todas as especificacdes, mesmo
guando controlada para as defasagens de d_| ACC_TotalWin. No terceiro modelo, que
parece ser o melhor especificado, encontra-se que um aumento de 1% em
d_|_ ACC_GDP causa um aumento de 1,63% no acumulado do ano dos ganhos dos
casinos. Um resultado bastante expressivo e que corrobora a teoria do trabalho.

Um aspecto importante dos resultados encontrados com esta varidvel foram os
coeficientes das defasagens de d_I_ACC_Displinc. Estes apresentam valores negativos,
ao nivel de significancia de pelo menos 5%, em trés dos cinco modelos utilizados. Isto
pode estar sugerindo que jogos de azar séo bens inferiores ou até capturando o fato de
gue guanto maior a renda disponivel de um agente, menos importancia ele da ao prémio

final.

18 A tabela de regressdo considerada que V1 = DJIA.
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Os resultados encontrados utilizando d_|I_ACC_IPO como varidvel independente,
estdo em linha com os demais resultados e com a teoria inicial do trabalho (Tabela
XXVI). Eles indicam que aumentos na quantidade acumulada de ofertas publicas iniciais
geram aumentos no acumulado do ano dos ganhos consolidados dos casinos. Embora os
efeitos sejam modestos (0,014% no primeiro modelo), estes sdo significantes a pelo
menos 5%.

Por fim, para a variavel d_I_ACC_TRADING, os resultados ndo se apresentam
muito significantes e, assim como no caso da utilizacdo de DUMMY B, as defasagens de
d_|I_ACC_TotalWin parecem ser a responsaveis pela explicacdo da variavel dependente,

como pode ser observado na Tabela XXVII.
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7. Conclusao

O estudo se propds, inicialmente, a encontrar o efeito da presenca de bolhas
especulativas sobre a industria de jogos de azar, utilizando diferentes medidas que
pudessem explicar a variavel bolha especulativa.

Encontra-se que as variaveis ndao s6 possuem uma relacéo de correlagdo muito forte,
como também possuem uma relacdo de causa: os testes de Causalidade de Granger
mostram que dois indices de bolsa (S&P500 e Dow Jones Industrial Average) Granger-
causam os ganhos consolidados dos casinos, enquanto o efeito contrario ndo apresenta
significancia.

Além disso, na segunda etapa, utilizando cinco diferentes medidas de bolha
especulativa, encontra-se que, mesmo quando controladas para as defasagens da variavel
dependente, as medidas de bolha possuem efeitos positivos nos ganhos acumulados dos
casinos em um ano. Este efeito € mais expressivo quando as proxys utilizadas assumem
a forma do indice de fechamento DJIA e do PIB bruto americano.

Um resultado curioso é encontrado com a incluséo de renda disponivel como variavel
de controle. A variavel ndo se apresenta muito significante em nenhum dos modelos
exceto no caso em que é utilizado o PIB como medida de bolha. Contudo, neste caso, a
variavel assume valores negativos, contrario ao que se poderia esperar incialmente. Isto
pode estar indicando que jogos de azar séo bens inferiores ou simplesmente capturando
a ideia de quanto mais renda os individuos possuem, menos importancia eles dao ao
prémio oferecido por estes.

De uma forma geral, os resultados encontrados estdo em linha com a literatura
existente sobre jogatina e recessdes e indicam que durante periodos de alta especulacéo,
a procura por jogos de azar torna-se maior. Além disso, pode-se argumentar que esta
procura se da por uma menor aversdo ao risco, uma vez que os resultados foram
controlados para renda disponivel e para defasagens das variaveis.

Contudo, por conta da ja citada dificuldade em se obter medidas que representem
bolhas especulativas, uma possivel contribuicdo futura seria a de se testar outras
variaveis indicativas de bolha especulativa, como o grau de alavancagem da economia
ou o retorno obtido no primeiro dia de transa¢fes de uma agdo. Além disso, como parte
do trabalho buscou encontrar evidéncias que justificassem a continuagdo deste, outros
trabalhos que possuam um foco maior na retirada de viés das regressfes contribuiriam

para um dominio maior da teoria do consumidor.
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9. Graficos

Grafico I: Série Temporal — TotalWin
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Gréfico 111: Componente Ciclico de TotalWin
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Grafico IV: Funcéo de Autocorrelacéo de TotalWin
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Graéfico VI: Estrutura das Séries Temporais
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Graéfico VII: Estrutura das Primeiras Diferencas das Séries Temporais
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Grafico VIII: Componente Ciclico de GDP
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10. Tabelas

Tabela I: Tabela de Correlagdes entre TotalWin e Varidveis

42

GDP NASDAQ,(S.A.) | S&P 500 (S.A.) DIJA (S.A.)
CORRELAGAO 0,897705023 0,730349593 0,837616369 | 0,877822405
R2 0,805874309 0,533410528 0,701601181| 0,770572174
P-VALOR <0,01 <0,01 <0,01 <0,01

Tabela I1: Tabela de Correlagdes entre 0 Componente Ciclico de TotalWin e Variaveis

GDP (Ciclico) | NASDAQ(S.A.) | S&P 500 (S.A.) DUA (S.A.)

CORRELACAO 0,77220215 0,232563793 0,24615712|  0,190548502
R2 0,59629616 0,054085918 0,06059333|  0,036308732
P-VALOR <0,01 0,019889754 0,01355913 |  0,057568896




Tabela 111: Correlograma de |_TotalWin (20 defasagens)
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Tabela IV: Resultado de ADF para |_TotalWin

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para 1 TotalWin
incluindo 11 defasagens de (1-L)1 TotalWin

(o maximo foi 12, critério AIC)

tamanho da amostra: 88

hipAtese nula de raiz unitaria: a = 1

com constante e tendéncia

modelo: (1-L)y = b0 + bl*t 4+ [(a-1)*vy(-1) + +
valor estimado de (a - 1): -0,03594384
estatistica de teste: tau_ct(l) = -0,855148
p-valor assintotico 0,95%92
coeficiente de 1® ordem para e: -0,027
diferencas defasadas: F(11, 74) = 7,151 [0,0000]
Tabela V: Resultado de ADF para|_NASDAQ
Teste RAumentado de Dickey-Fuller para 1 HASDAQ
incluindo 1 defasagem de (1-L)1 HASDAQ
(o maximo foi 12, critério AIC)
tamanho da amostra: 98
hipitese nula de raiz unitaria: a = 1
com constante e tendéncia
modelo: (1-L)y = b0 + bl*tc + [(a-1)*y(-1) + +
valor estimado de (a - 1): -0,06881158
estatistica de teste: tau ct(l) = -2,08142
p-valor assintdtico 00,5501
coeficiente de 1*® ordem para e: -0,010
Tabela VI: Resultado de ADF para |_S&P 500
Teste Aumentado de Dickey-Fuller para 1 S5F500
incluindo 1 defasagem de (1-L)1 SP500
(o maximo foi 12, critério AIC)
tamanho da amostra: 98
hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1
com constante e tendéncia
modelo: (1-L)yv = b0 + bl*t 4+ [(a-1)*vyv(-1) +

valor estimado de (a - 1): -0,0473622
eztatistica de teste: tau ct(l) = -1,81848
p-valor assintético 0,696

coeficiente de 1% ordem para e: 0,015

+
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Tabela VII: Resultado de ADF para|_DJIA

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para 1 DJIA
incluindo 1 defasagem de (1-L)}1 DJIA

(o maximo foi 12, critério AIC)

tamanho da amostra: 598

hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1

com constante e tendéncia

modelo: (1-Ljy = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... +
valor estimado de (a - 1): -0,04554581
estatistica de teste: tau ct(l) = -1,712&5

p-valor assintotico 0,746
coeficiente de 1% ordem para e: 0,027

Tabela VIII: Resultado ADF parad_|_TotalWin

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d 1 TotalWin
incluindo 8 defasagens de (1-L)d 1 TotalWin

(o maximo foi 8, critério AIC)

tamanho da amostra: 30

hipétese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = [(a-1)*v(-1l) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,668233
estatistica de teste: tau nc(l) = -2,43236
p-valor assintotico 0,01452

coeficiente de 1® ordem para e: -0,000
diferencas defasadas: F(3, 81) = 4,825 [0,0001]

Tabela IX: Resultado ADF parad_I_NASDAQ

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d 1 NASDARD
incluindo 0 defasagens de (1-L)d 1 NASDAQ

(o0 maximo foi 8, critério RAIC)

tamanho da amostra: 98

hipitese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-Lyyv = [(a-1l)*v(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,793471
estatistica de teste: tau nc(l) = -8,04539

p-valor 1,1839e-020
coeficiente de 1° ordem para e: 0,003
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Tabela X: Resultado ADF parad_|_SP500

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para d 1 5FP500
incluindo 0 defasagens de (1-L)d 1 SP500

(o maximo foi 8, critério AIC)

tamanho da amostra: 98

hipdtese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = [(a-1l)#*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -0,703426
estatistica de teste: tau nc(l) = -7,29083

p-valor 4,313e-015
coeficiente de 1° ordem para e: 0,020

Tabela XI: Resultado ADF para d_I_DJIA

Teste humentado de Dickey-Fuller para d 1 DJIA
incluindo 0 defasagens de (1-L)d 1 DJIA

(o maximo foi 8, critério AIC)

tamanho da amostra: 98

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1

teste sem constante

modelo: (1-L)y = (a-1)j*y (-1} + e
valor estimado de (a - 1): -0,757821
estatistica de teste: tau nc(l) = -7,74546

p—-valor 3,233e-018
coeficiente de 1° ordem para e: 0,029



Tabela XI1: Teste de Engle Granger: d_I_TotalWin x d_|_NASDAQ

Pas=so 1: regressio de cointegracgido

Regressdoc de cointegragio -
MO0, usando as observagfies 1990:2-2014:4 (T = 99)
Variavel dependente: d 1 TotalWin

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor
const 0,00707242 0,00521825 1,355 0,1785
d 1 HASDRAO 0,0272481 0,0468567 0,5815 0,5622
Média war. dependente 0,007734 D.P. war. dependente 0,050512
Soma resid. guadrados 0,248173 E.P. da regressio 0,050683
R-gquadrado 0,003474 R-quadrado ajustado -0,006758%
Log da werossimilhanga 155,76%1 Critério de Akaike -307,5382
Critério de Schwarz -302, 3480 Critério Hannan-Quinn -305,4382
rd -0,522114 Durbin-Watson 3,037963

Passo 2: teste para uma raiz unitaria em uwhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 0 defasagens de (1-L)uhat

(o mazximo foi 1, critéric AIC)

tamanho da amostra: 98

hipotese nula de raiz unitaria: a = 1
modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e
valor estimado de (a - 1): -1,52211
estatistica de teste: tau_c(2) = -17,6264

p-valor 1,226e-024
coeficiente de 1® ordem para e: 0,014

Existe evidéncia de uma relagio de cointegragdoc se:
(2) A hipotese de raiz unitaéria ndo & rejeitada para as variaveis individuais e;
(b) A hipotese de raiz unitaria & rejeitada para o= residuos (uhat) da

regressio de cointegragio.
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Tabela XI11: Teste de Engle Granger: d_|_TotalWin x d_I_SP500

Pas=so 1: regressdo de cointegragio

Regressio de cointegracdo -
MQC, usando as observacdes 1990:2-2014:4 (T = 99)
Variavel dependente: d 1 TotalWin

coeficiente erro padrio razdo-t p—-valor

const 0,00661184 0,00526572 1,256 00,2123

d 1 5P500 0,0613903 0,0748179 0,8205 0,4138
Média wvar. dependente 0,007734 D.P. war. dependente 0,050512
Soma resid. guadrados 0,248318 E.P. da regressio 0,050596
R-quadrado 0,006893 R-quadrado ajustado -0,003345
Log da verossimilhanga 155,9382 Critério de Lkaike -307,8785
Critérioc de Schwarz -302, 6B82 Critério Hamnan-Quinn -305,7785
rd -0,533302 Durbin-Watson 3,060816

Passo 2: teste para uma raiz unitdria em uhat

Teste Aumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 0 defasagens de (l1-L)uhat

(o maximo foi 1, critério AIC)

tamanho da amostra: 3598

hipétese nula de raiz unitaria: a =1
modelo: (1-Ljy = (a-1)*y(-1}) + e
valor estimado de (a - 1): -1,5333
estatistica de teste: tau c(2) = 17,8954

p—valor 9,739e-025
coeficiente de 1° ordem para e: 0,007

Existe evidéncia de uma relagdo de cointegracgidc se:

(a) A hipétese de ralz unitdria ndo & rejeitada para as varidveis individuais e:

(b) A hipdtese de raiz umnitidria & rejeitada para oz residuocs (uhat) da
regressdo de cointegracgdo.
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Tabela XIV: Teste de Engle Granger: d_I_TotalWin x d_I_DJIA

Passo 1: regressao de cointegracgido

Regressdo de cointegragdo -
HMQC, usando as observacfes 1990:2-2014:4 (T = 39)
Variavel dependente: d_1 TotalWin

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

Const 0,00889720 0,00532291 1,296 00,1881

d 1 DJIA 0,0438530 0,0807794 00,5429 0,5885
Média wvar. dependente 0,007734 D.P. war. dependente 0,050512
Soma resid. guadrados 0,2492284 E.P. da regressio 0,050635
R-gquadrado 0,003029 R-quadrado ajustado -0,00724%9
Log da werossimilhanga 155,7470 Critério de Akaike —-307,4940
Critério de Schwarz -302,3038 Critério Hannan-Quinn -305,3940
rd -0,526023 Durbin-Watson 3,046251

Fasso 2: teste para uma raiz unitaria em uhat

Teste RAumentado de Dickey-Fuller para uhat
incluindo 0 defasagens de (l-L)uhat

(o maximo foi 1, critério RIC)

tamanho da amostra: 58

hipfdtese nula de raiz unitéria: a = 1

modelo: (1-Liy = (a-1)%yi-1) + =
valor estimado de (a - 1): -1,52602
estatistica de teste: tau c(2) = -17,716l

p-valor 1,131e-024
coeficiente de 1% ordem para e: 0,013

Existe evidénecia de uma relagdo de cointegracgdo se:

(a) L hipdtese de raiz unitéria ndo & rejeitada para as varigveis individuais e:

(b) L hipdtese de raiz unitadria & rejeitada para os residuos (uhat) da
regressdo de cointegracio.
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Tabela XV: Selecdo de Defasagens: |_TotalWin x |_NASDAQ

Sistema VAR, maximo grau de defasagem 8

0= asteriscos abaixo indicam os melhores (isto &, o2 minimos) wvalores

dos respectivos critérios de informagdo. AIC = critério de Rkaike,

BIC = criteério Bavesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

defas. log.L e (LE) BIC BIC HQC
1 225,66461 -4,775318 -4,610853 —-4,708938
2 245,27553 0,00000 -5,114685 —-4,840578% -5,004053*
3 245,7510% 0,9%91711 -5,038067 -4,654317 -4,883182
4 250,11523 0,06826 -5,045983 -4 ,552530 -4,846846
5 257,65809 0,00453 -5,123002% —-4,519966 -4, 879611
6 258,84056 0O,66897 -5,061751 -4,349072 -4,774108
7 260,43717 0,52603 -5,009504 -4,187181 -4,87TE08
g 262,271792 0,45262 —-4,962430 —-4,030485 -4, 586281

Tabela XVI: Selecdo de Defasagens: |_TotalWin x |_SP500

Sistema VAR, maximo grau de defasagem 8

0= asteriscos abaixo indicam os melhores (isto &, o2 minimos) wvalores

dos respectivos critérios de informagdo. AIC = critério de Akaike,

BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.

defas. log.L £ (LR) AIC BIC HQC
1 268,99521 -5,71T7287 -5,552823 -5,650908
2 291,83655 0,00000 -6,126881% -5,8B52774%* -6,016249%
3 292,11688 0,96733 -6,046019 -5,662269 -5,891134
4 297,15969 0,03%501 -6,068689 -5,5752%96 -5,869551
5 303,57215 0,0121e -6,121134 -5,518097 -5,877743
6 304,86860 0,62808 -6,062361 -5,349681 -5, 774717
7 309,07000 O0,07789 -6,066739 -5,244417 -5,734843
8 310,12671 0,71491 -6,002755 -5,070789 -5,626605

Tabela XVII: Selecdo de Defasagens: |_TotalWin x |_DJIA

Sistema VAR, maximo grau de defasagem 8

03 asteriscos abaixo indicam o3 melhores (isto &, o2 minimos) wvalores
dog respectivos critérios de informagdo. AIC = critério de Akaike,

BIC = critério Bayesiano de Schwarz, e HQC = critério de Hannan-Quinn.
defas. log.L o (LR) AIC BIC HQC

1 276,93592 -5,889911 -5,725447 -5,B823532

2 297,10176 0,00000 -6,241343 -5,967235% -6,130711*

3 297,61404 0,90605 -6,165523 -5,781772 -6,010638

4 301,92435 0,07131 -6,172269 -5,6TE8ET -5,873131

5 309,88830 0,00312 -6,258441% -5,655405 -6,015051

6 311,37874 O0,56103 -6,20388 -5,491206 -5,916242

7 315,75990 0,06732 -6,212172 -5,389849 -5,880275

[&+]

318,05164 0,33276 -6,175036 -5,243070 -5,798887



Tabela XVIII: Causalidade de Granger: d_I_TotalWin x d_I_NASDAQ

Sistema VAR, grau de defasagem 2
Estimativas MQO, observacgdes 1990:4-2014:4 (T = 97)

Log da werossimilhanca = 253,03333

Determinante da matriz de covaridncias = 1,B858%08e-005
AIC = -5,0110

BIC = -4,7456

HQC = -4,9037

Teste Portmanteaun: LB(24) = 101,675, gl = 88 [0,1512]

Equagdc 1: d 1 NASDAD

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 0,0206049 0,0116032 1,776 0,0791 #
d 1 NASDAQ 1 0,161811 0,100641 1,608 0,1113
d 1 WASDAQ 2 0,000386188 0,1012%96 0,003812 0,5970
d 1 TotalWin 1  0,221057 0,253487 L8721 0,3854
d_1 TotalWin_ 2 0,0817215 0,252050 00,3242 0,7465

Média war. dependente 0,0267689 D.P. wvar. dependente 0,106617

Soma resid. guadrados 1,048145 E.P. da regressio 0,106737
R—guadrado 0,0359494 E-gquadrado ajustado -0,002268
Fi{4, 52) d,945702 P-valor (F) 0,441320
rd 0,018065 Durbin-Wat=son 1,954763

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d_1_ NASDRQ F(2, 92) = 1,3204 [0,2721]
Todas as defasagens de d 1 TotalWin Fi2, 92) 0,3%9276 [0,67863)
Todas azs variaveis, defasagem 2 F(2, 92) 0,053478 [0,5480]

Equagdo 2: d 1 TotalWin

coeficiente erro padréo razdo-t p—-valor

const 0,00792238  0,00467534 1,695 0,0936 *
d 1 NASDAQ 1 0,0533685 0,0405517 1,316 0,1914

d 1 NASDAQ 2 0,0525973 0,0408156 1,289 0,2007

d 1 TotalWin 1  -0,522077 0,102139 -5,111 1,T3e-08 ***
d 1 TotalWin 2 0,0345460 0,101580 0,3402  0,7345

Média war. dependente 0,006804 D.P. war. dependente 0,050591

Soma resid. quadrados 0,170174 E.P. da regressdo 0,043008
R-guadrado 0,307424 R-guadrado ajustado 0,277312
F(4, 92) 10,20935  P-wvalaor (F) 6,952-07
rd -0,037808 Durbin-Watson 2,060764

Testes-F com zero restrigies:

Todas as defasagens de d 1 NASDAQ F(z, 22) = 1,978% [0,1441)
Todas as defasagens de d 1 TotalWin F(2, 82) 19,408 [D,0000]
Todas as wvariaveis, defasagem 2 F(2, 82) 0,95408 [0,3889]

Para o sistema como um todo:

Hipdtese nula: a maior defasagem & 1
Hipdtese alternativa: a maior defasagem & 2
Teste de razdo de verossimilhanga: Qui-guadrado(4) = 2Z,09573 [0,7182]

Comparagdo dos critérios de informacgdo:
Ordem de defasagem 2: RIC = -5,01100, BIC = -4,74556, HQC = -4, 90387
Ordem de defasagem 1: AIC = -5,07187, BIC = -4,91260, HQC = -5,00747
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Siztema VAR, grau de defaszagem 2

52

Tabela XIX: Causalidade de Granger: d_| TotalWin x d_I_SP500

Estimativas MQC, cbservacgfes 1990:4-2014:4 (T = 97)
Log da verossimilhanga = 302,18682
Determinante da matriz de covaridncias = 6,747016e-006
RIC = —-§,0245
BIC = -5,7580
HQC = -5,9171
Tezte Portmanteau: LB(24) = 115,116, gl = 88 [0,0278]
Equagdo 1: d 1 TotalWin
coeficiente erro padrio razdo-t p-valor
const 0,00714280 0,00464813 1,537 0,1278
d 1 TotalWin 1 -0,543809 0,102827 -5,29%9 T,93e-07 ===
d 1 TotalWin 2 0,0140166 0,101551 00,1380 0,8805
d 1 5P500_1 0,125800 0,0655526 1,821 0,0579 ®
d 1 S5P500_2 0,0773919 0,0665522 1,163 0,2473
Média wvar. dependente 0,00&8804 D.P. war. dependente 0,050591
Soma resid. guadrado=s 0,166116 E.P. da regressio 0,042492
RE—quadrado 0,323939 R-quadrado ajustado 0,2894545
Fi4, 32) 11,02061 B-wvalor (F) 2,40e-07
rd -0,040034 Durbin-Watson 2,061405
Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d 1 TotalWin F(2, 22) = 20,351 [0,0000]
Toda=s as defasagens de d 1 SP500 F(2, 22) = 33,1510 [0,0475]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(2, 92) = 0,7325& [0,4835]
Equagdo 2: d 1 SP500
coeficiente erro padrio razdo-t p-wvalor
const 0,01408580 0,00713300 1,877 0,0511 ~*
d 1 TotalWin 1 0,150585 0,157491 0,39562 0,3415
d 1 TotalWin 2 0,0351843 0,15583% 0,2258 0,821%9
d 1 5P500 1 0,269200 0,100597 2,676 00,0088 *=%
d 1 SP500 2 -0,0483289 0,102131 -0,4732 0,6372
Média wvar. dependente 0,018388 D.P. war. dependente 0,066824
Soma resid. gquadrados 0,331201 E.F. da regresséo 0,06520%9
E-guadrado 0,087441 E—-guadrado ajustado 0,047764
Fi4, 32) 2,203840 EB-wvalor (F) 0,074630
rd 0,038343 Durbin-Watson 1,805766
Testes-F com zero restrighes:
Todas as defasagens de d 1 TotalWin F(2, 82) = 0,51619 [0,5885)
Todas as defasagens de d 1 5P500 F(2, 22) = 3,5864 [0,0316]
Todas as variaveis, defasagem 2 F(2, 82) = 0,12310 [0,8843)
Para o sistema como um todo:
HipAtese nula: a maior defasagem & 1
Hipdtese alternativa: a maior defasagem & 2
Teste de razdo de verossimilhanca: Qui-gquadrado(4) = 1,99184 [0,7373]
Comparacgdo dos critérios de informac8o:
Crdem de defasagem 2: RIC = -6,02447, BIC = -5,75904, HQC = -5,91714
Ordem de defasagem 1: AIC = -6,08641, BIC = -5,92715, HQC = -6,02201



Tabela XX: Causalidade de Granger: d_I_TotalWin x d_I_DJIA

Sistema VAR, grau de defasagem 2

Estimativas MQO, observacdes 1990:4-2014:4 (T = 97)

Log da verossimilhanga = 309,3594

Determinante da matriz de covaridncias = 5,5194874e-006

ATC = -6,1724
BIC = -5,9069
HQC = -6,0650
Teste Portmanteaun: LB(24) = 121,305, gl = 88 [0,0108])

Equagdo 1: d 1 TotalWin

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 0,00598105 0,00466451 1,282 0,2030
d 1 TotalWin 1 -0,551045 0,101704 -3, 418 4, 80e-07 ***
d 1 TotalWin 2 0,0123782 0,0999571 00,1238 0, 9017
d 1 DJI& 1 0,144%907 0,0687148 2,109 00,0377 L
d 1 DJIA 2 0,116107 0,0702495 1,653 0,1018
Média war. dependente 0,006804 D.P. war. dependente 0,050581
Soma resid. gquadrados 0,162577 E.PF. da regreszsszio 0, 042037
E-quadrado 0,338341 RE—quadrado ajustado 0,309573
Fi{4, 82) 11,76110 F-wvalor (F) 9, 30e-08
rd -0,044085 Durkbin-Watson 2,069078

Testes-F com zero restricgdes:

Todas as defasagens de d_1 TotalWin F(2, 22) = 21,081 [0,0000]
Todas as defasagens de d_1 DJIA F(2, 92) = 4,2208 [0,0176]
Todas as varidveis, defasagem 2 F(z2, 22) = 1,4464 [0,2407]

Equagdo 2: d_1 DJIR

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor
const 0,0163363 0, 00676984 2,413 0,0178 =*
d 1 TotalWin 1 0,14383¢6 0,147596 00,9745 00,3324
d 1 TotalWin 2 0,0289949 0,145060 0,199% 0,8420
d 1 DJIA 1 0,209825 0,08997208 2,104 00,0381 =#*
d 1 DJIR 2 -0,0734663 0,1015948 -0,T72086 00,4730

Média wvar. dependente 0,020110 D.P. war. dependente 0,061552

Soma resid. guadrados 0,3423397 E.P. da regressio 0,081006
BE—guadrado 0,058608 B—guadrado ajustado 0,017678
F(4, 92) 1,431914 P-wvalor (F) 0,229703
rd 0,034715 Durbin-Watson 1,918648

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d 1 TotalWin F(2, 92) = 0,54729 [0,5804]
Todas as defasagens de d 1 DJIA F(2, 22) = 2,2952 [0,1065]
Todas as varidwveis, defasagem 2 F{2, 92) = 0,26305 [0,7633)]

Fara o sistema como um todo:

HipAtese nula: a maior defasagem & 1
Hipotese alternativa: a maior defasagem & 2
Teste de razdo de verossimilhanga: Qui-guadrado(4) = 3,90451 [0,4131]

Comparagdo dos critérios de informagdo:
Ordem de defasagem 2: AIC = -6,17236, BIC = -5,906892, HQC -6,06503
COrdem de defasagem 1: AIC = —-§,21458, BIC = -6,05532, HQC = -§,15018
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Tabela XXI: Impacto de bolha sobred_| PCE

VARTAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_PCE

54

MODELO (1) MODELO (2)
const 8,0117143%%% 0,00256852%%%
(0,00209519) (0,000817708)
DUMMYB 8,000758592 0,00129211*
(0,00105116) (8,000760231)
d_1 ACC_PCE - 0,743316%**
(8,123708)
N 95 94
R2 8,820500 0,842678
R2 Ajustado 8,818570 @,839221

hota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consumo das familias americanas.

sdo reportados com erro padrdo em paréntesis. * indica significancia a 18%, ** a 5% e *** a 1X%.

Tabela XXI1I: Impacto de bolha sobre d_| TotalWin

VARIAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_TotalWin

Coeficientes

MODELO (1) MODELO (2)
const @,80325941 -8,000134781
(0,0100547) (@,00148738)
DUMMYB ©,0100547%* @,00393761%
(0,00493852) (0,00201433)
d_1_ACC_Totalllin - 0,792327%*
(8,0692759)
N 95 94
R2 0,488639 0,540127
R2 Ajustado 0,483141 ©,530020

Nota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consumo com casino. Coeficientes
sdo reportados com erro padrdc em paréntesis. * indica significéncia a 18%, ** a 5% e *** a 1%.



Tabela XXI11: Modelos — Variavel Independente: d_I_ACC_DJIA

VARTAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_Totalliin

[1] [2] (31 [4] [5]
const ©,00440849%0 2,00161928 -98,000382763 -0,00116603 -0,008380795
(0,00408843) (@,00524688) (9,008244934) (@,008393843) (9,00224189)
d_1_ACC_V1_@ 8,186397%% @,199064%*= 8,150663** - -
(8,8526318) (8,05856886) (8,8574901)
d_1_ACC_VI_1 - -8,0212561 -8,0622693 8,117310%* 0,0530033%
(@,0651199) (@,8915574) (0,8526773) (@,0300214)
d 1 ACC V1 2 - 8,0941850 -0,0238947 - -
(@,0587411) (@,859463@)
d_1 ACC_DispInc_@ -@,154431 -0,0234774 -@,342465 - -
(8,372031) (8,384480) (8,386592)
d_1_ACC_DispTnc_1 - @,659680% 9,697664 @,870360%= 9,148299
(8,370964) (8,517959) (8,379264) (8,238817)
d_1_ACC_DispInc_2 - -8,606350 -8,277802 - -
(®,370964) (@,369213)
d_1 _ACC_TotalWin 1 - - 9,795918%*= - 8,757779%%=
(8,0784260) (8,0807049)
N 95 93 93 94 94
R2 @,531171 ©,589229 ©,681465 @,51457@ ©,538167
R2 Ajustadoe @,520979 ©,568570 ©,568645 @,503%e1 ©,522773
ARCH Ndo Rejeita-se He Nio Rejeita-se He Ndo Rejeita-se HO Nio Rejeita-se He Nio Rejeita-se HO
Normalidade de et Ndo Rejeita-se He Nio Rejeita-se He Ndo Rejeita-se HO Nio Rejeita-se He N3o Rejeita-se HE

Nota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consumo com casino. Coeficientes
sdo reportados com erro padrdo em paréntesis. * indica significédncia a 10%, ** a 5% e *** g 1%,



Tabela XXIV: Modelos — Varidvel Independente: DUMMYB

VARTAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_TotalWin

56

[1] [2] [3] [4] [5]
const 0,805608322 8,00306398 ,00108589 -8,808476409 1,89494e-86
(@,0808452692) (©,80569085) (8,080253491) (@,008428848) (9,00221617)
v2_e 0,0187315%= 8,00566049 ,00406881 - -
(@,08517725) (©,80587006) (8,0805967561)
V21 - 8,000464776 -6,41374e-85 8,00668411 ®,00387141*
(©,80602089) (@,00931026) (©,80503339) (0,00216112)
v2_2 - 8,0104530% ®,080788124 - -
(0,80590478) (@,00608670)
d_1_ACC_DispInc_@ -8,395458 -8,307893 -8,444954 - -
(@,395027) (0,396727) (@,489135)
d_1_ACC_DispInc_1 - 8,622272 8,674989 8,734346% 8,148299
(9,393382) (@,532295) (,395825) (2,238817)
d_1_ACC_DispInc_2 - -8,676327* -8,471376 - -
(@,395557) (@,394752)
d_1_ACC_Totaldin 1 - - 8, 7988927 - 8,793167=*=
(,0798672) (0,8717031)
N 95 93 93 94 94
R2 ®,493521 8,541844 8,551288 0,501385 ,538617
R2 Ajustado 8,482511 8,509879 8,514335 0,498427 8,523238

ARCH

Normalidade de et

Ndo Rejeita-se H@

N3o Rejeita-se H@

N&o Rejeita-se

N3o Rejeita-se H@

N&o Rejeita-se H@

N3o Rejeita-se H@

Ndo Rejeita-se H@

N3o Rejeita-se H@

Ndo Rejeita-se H@

N3o Rejeita-se H@

Nota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consumo com casino. Coeficientes
s3o reportados com erro padrdo em paréntesis. * indica significancia a 18%, ** a 5% e *** a 1%.



Tabela XXV: Modelos — Variavel Independente: d |_ACC_GDP

VARTAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_TotalWin

57

[1] [2] 21 [4] [5]
const -@,8195a11*=* -@,0215800%* -0,08138542%% -0,08203211%%* -@,08249134==*
(0,080303474) (0,00326670) (@,00564273) (@,00343019) (@,00221839)
d_1_ACC_V3_0 2,76668%%* 1,54948%%* 1,62981%* - -
(8,278241) (8,574410) (8,621508)
d 1 ACC V3 1 - 1,61361% 9,481971 2,54114%%= 3,09145%%=
(@,851826) (1,03949) (@,309778) (0,478632)
d_1_ACC_V3_2 - -@,251003 -9,375820 - -
(8,618036) (8,714867)
d_1 ACC_DispInc_@ -@,637954% -8,933772%%= -B,976675%%* - -
(0,306806) (@,352671) (@,360198)
d_1_ACC_DispInc_1 - 8,416435 ,688095 -9,151398 -@8,0458537
(8,365340) (8,480012) (8,32773@) (8,364123)
d_1 ACC_DispInc_2 - -8,0635824 -8,0489256 - -
(@,346873) (@,360792)
d_1_ACC_Totalkin_1 - - 9,419987%%* - -@,354176%**
(8,171323) (8,118921)
N 95 93 93 94 94
R2 2,648323 ©,683392 @,685682 @,638573 ©,651519
R2 Ajustado @,632584 ©,661303 @,659797 @,622454 ©,639903
ARCH Nio Rejeita-se He N3o Rejeita-se He@ M3o Rejeita-se H@ Nio Rejeita-se H@ N3o Rejeita-se He@

Mormalidade de et

Nio Rejeita-se He

N3o Rejeita-se He@

M3o Rejeita-se H@

Nio Rejeita-se H@

N3o Rejeita-se He@

Nota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consumo com casino. Coeficientes
sdo reportados com erro padrdo em paréntesis. * indica significéncia a 10%, ** a 5% e *** a 1%.



Tabela XXVI: Modelos — Varidvel Independente: d_I_ACC_IPO

VARIAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_TotalWin

58

[1] [2] [3] (4] [5]
const 0,00861266% ©,00363868 —-0,00134997 0,00143728 —-0,000760624
(@,00489291) (8,00565822) (@,00246113) (8,00457647) (@,00222561)
d 1 ACC V4 @ 8,08144388%* 0,0158206%*= 8,08216170%*= - -
(@,80549436) (@,00566349) (@,00542229)
d_1_ACC_va_1 - ,080169515 -6,00812022 -6,80275176 0,8119870=*=
(8,00570077) (8,00696335) (9,00565893) (8,00423687)
d_1_ACC_va_2 - ©,0129861%* 0,0189267%* - -
(8,714867) (8,00543895)
d_1_ACC_DispInc_@ -0,284848 -0,0282163 -0,338306 - -
(@,381429) (@,378449) (@,366461)
d_1_ACC_DispInc_1 - @,808677= 8,692701 0,796752%= 0,320073
(@,377794) (@,500151) (9,391005) (0,231481)
d_1_ACC_DispInc_2 - -@,299874 0,8641698 - -
(,385488) (8,372911)
d_1_ACC_TotalWin 1 - - 8,790292%* - ©,789109%*=
(8,0678281) (@,0650389)
N 95 93 93 94 94
R2 0,509694 0,571943 ©,636075 ©,494578 ©,558771
R2 Ajustado @,499835 @,542878 0,686185 0,48347@ 0,544863

ARCH

Normalidade de et

Nao Rejeita-se H@

N3o Rejeita-se H@

Nao Rejeita-se H@

Ndo Rejeita-se H@

Nao Rejeita-se H@

Ndo Rejeita-se H@

Nao Rejeita-se H@

Ndo Rejeita-se H@

Nao Rejeita-se HO

N3o Rejeita-se H@

Nota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consumo com casino. Coeficientes
sdo reportados com erro padrdc em paréntesis. * indica significancia a 10%, ** a 5% e *** a 1%.



Tabela XXVII: Modelos — Varidvel Independente: d_I_ACC_TRADING

VARTAVEL DEPENDENTE: d_1_ACC_TotalWin

59

[1] [2] [31 [4] [5]
const 0,00949482% ©,00684890 8,080443319 ©,00148246 8,000184371
(@,080566602) (,8065@153) (8,08264208) (,00442954) (8,008228913)
d_1_ACC_V5_0 -8,0420810%> -8,0292583 -8,0290098 - -
(8,0177935) (8,8187138) (8,0200786)
d_1 ACC V51 E @,0353166% 8, 05067025 8,0432172%% 8,00474069
(,0198437) (8,0229727) (8,0178641) (8,08139317)
d_1_ACC_V5_2 - ©,00453785 -8,8331114* - -
(8,0188923) (8,0193138)
d_1_ACC_DispTnc_@ -8,338683 -8,8329341 -8,145856 - -
(@,383768) (@,388981) (@,410746)
d_1_ACC_DispInc_1 E @,616858 8,547113 0,701484% ,132095
(@,389759) (8,521751) (@,381061) (8,249883)
d_1_ACC_DispTnc_2 - -8,618345 -8,278984 - -
(8,385668) (8,462573)
d_1_ACC_TotalWin_1 E - 8,836254%%x E 0,821394%5%
(8,0785310) (@,08719398)
N 95 93 93 91 94
R2 0,500887 09,549813 @8,557158 9,523949 9,522380
R2 Ajustado 8,490037 8,518485 0,520688 8,513486 8,506460
ARCH Nio Rejeita-se HO Nzo Rejeita-se H@ 3o Rejeita-se H@ Nio Rejeita-se HO Nzo Rejeita-se H@

Normalidade de et N&o Rejeita-se HO

N&o Rejeita-se H@

Nio Rejeita-se H@

N&o Rejeita-se HO

N&o Rejeita-se H@

Nota: a tabela mostra os impactos da presenca de bolha especulativa sobre o consume com casino. Coeficientes
sdo reportados com erro padrdo em paréntesis. ® indica significancia a 10%, ** a 5% e **= g 1¥.
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Apéndice B: Ferramentas Estatisticas
B.1 Filtro HP

O filtro HP, como é conhecido, é uma ferramenta estatistica utilizada para extrair
0 componente ciclico da tendéncia de crescimento de uma série temporal. Ele é usado
para se obter uma curva suavizada de crescimento, que seja mais sensivel a flutuacbes
de longo prazo, ao invés das de curto prazo.

A hip6tese matematica por detrds do modelo é de que uma série temporal y, pode
ser descritacomo y, = 1, + ¢, + €, onde 7, € a tendéncia de longo prazo da variavel
e ¢; € seu componente ciclico. Dado um valor de A, existe um valor de 7, que ird

minimizar o seguinte problema:

min() (e = 7% + A ) [T =) = (0 = 7))
t=1 t=2

O primeiro termo € a soma dos quadrados dos desvios-padrdo, que penaliza o
componente ciclico. O segundo é um mdaltiplo A da soma dos quadrados das segundas
diferencas da tendéncia. Este termo penaliza variacbes na taxa de crescimento do
componente tendencial. Quanto maior o valor de lambda, maior seré a penalizacao.

Os autores indicaram que um valor apropriado do lambda para variaveis com
frequéncia trimestral € de 1600. A maioria dos programas estatisticos utiliza lambda =
100 quando a frequéncia é anual.

Dois cuidados que se devem tomar ao utilizar o filtro séo (a) a presenca de choque
econdmicos, que possam mudar a tendéncia de crescimento da série temporal
desqualifica o uso do filtro e (b) a utilizacdo do filtro para previsdo de dados ndo é

apropriada.

VANTAGENS:

(a): estimativa do componente tendencial compativel com tendéncia estocastica
(b): estimativa do componente tendencial compativel com a tendéncia deterministica
com uma ou mais quebras, sem que seja necessario saber quais as datas e sem bruscas

mudangas.
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DESVANTAGENS:

(a): valor de A € arbitrario

(b): estimativa do componente tendencial no final da amostra é muito imprecisa e sujeita

a revisoes posteriores.
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B.2 Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger é uma ferramenta baseada em previsao de
variaveis. De acordo com ela, se uma variavel X; “Granger-causa” X,, entdo valores
passados de X; contém fatores que ajudam a prever X, de maneira mais eficiente do que

valores passados de X, sozinhos. Sua definicdo matematica é dada por:
— 1 2
Xotr1 = O X+ ap_jXopj

Onde X, .4, éovalorde X, emt + 1, a}_; é 0 vetor de coeficientes que explicam
o efeito das i defasagens de X; sobre X, e aZ_ ; € 0 vetor de coeficientes que explicam
o efeito das j defasagens de X, sobre X,.

A hipétese nula a ser testada é de que todos os componentes de a;_; sdo iguais a
zero, ou seja, de que X;ndo Granger-causa X,.

A ideia por detras do modelo é bastante simples: suponhamos trés variaveis X,
Y; e Z;. Se forem realizados dois testes de previsdo de X;,, um utilizando apenas Y;e o
outro utilizando Y;e Z,e este segundo se apresentar mais eficiente que o primeiro, entdo
a variavel Z, possui fatores que explicam X;,;que ndo estdo presentes em Y;. Logo, Z;
“Granger-causa” X;y1.

O modelo € baseado na ideia de que a causa ocorre antes do efeito, 0 que é a base
de quase todas (mas ndo de todas) as defini¢des de causa. Um problema por exemplo,
poderia ser que Z, causa X;,; € que X; causa Z;,,, OU que X;,,causa Z,, através de
expectativas.

E importante ressaltar, contudo, que o método é puramente estatistico e que a
presenca de causalidade de Granger ndo implica, necessariamente, causalidade
econdmica.

O teste deve ser realizado com as variaveis em nivel quando estas forem

estaciondrias e com suas primeiras (ou mais) diferencas, caso contrério.
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B.3 Teste de Dickey-Fuller

O teste de Dickey-Fuller é utilizado para se determinar se uma série temporal € ou

ndo estacionaria. Sua definicdo basica é dada por:
Xt = a+ pXt—1+ gt

Onde a pode ser igual a zero, fazendo com que a equagéo seja a de um passeio
aleatorio ou diferente de zero, quando sera a equacdo de uma série com tendéncia
estocéstica. A hipdtese nula € de que p = 1, indicando a ndo-estacionariedade da série, e
a hipdtese alternativa é de que p < 1.

Ou, retirando X;_, de ambos os lados, obtemos:
AXt = a+ 6Xt_1 + gt

Onde a hipdtese nula passa a ser que 6 = 0.

Contudo, com varidveis ndo estacionarias, o teorema do Limite Central ndo se
aplica e, portanto, ndo se pode utilizar as distribui¢fes estatisticas comuns (como a
estatistica t). A principal contribuicdo dos autores estd no mapeamento da distribuicédo
assintotica do estimador de minimos quadrados de 8, que podera ser usada em
comparacao com a estatistica t.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado, por sua vez, leva em consideragao processos
que possam ser mais complicados que um AR(1), como é o caso do teste basico. Sua

formulacdo geral é como se segue:

h
AXt = a+ 6Xt_1 + Z'Bl AYt—i + gt

i=1

Onde o termo B;Ay;_; representa a defasagem i de y. Devem ser incluidas

defasagens até que B; seja insignificante.
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B.4 Teste de Engel-Granger

Normalmente, encontra-se que a maioria das varidveis econdémicas sdo néo-
estacionarias, 0 que faz com que qualquer conclusdo econométrica que requeira
estacionariedade seja invalida. Precisa-se entdo, de uma combinacao destas variaveis que
seja estacionaria, para que se possa atingir um equilibrio de longo prazo.

Os componentes de um vetor y, (k x 1) serdo cointegrados de ordem d, b se todos
esses componentes forem integrados de ordem d, ou seja, se precisarem de d diferencas
para serem estacionarios, e se existe um vetor z;, tal que z; = By ~ (d — b).

Dessa maneira, a menos que 0s vetores sejam cointegrados, qualquer combinagéo
linear arbitraria de séries I(1) serd, também, I(1).

Por outro lado, a presenca de cointegracdo indica equilibrio, por isso é importante
conseguir reconhecer a presenca desta. O teste de Engel-Granger é utilizado para um
sistema de k = 2 vetores I(1). De acordo com a especificagdo do teste, “se dois vetores
sdo integrados de ordem um e possuem uma relacao de longo prazo, entdo deve existir

alguma for¢a que traga o equilibrio de volta para zero”.

O teste acontece em duas gtapas:

1. Testar a equacdo de longo prazo y, = By + Bix: + &, onde & serd uma
medida de desequilibrio.

2. Um teste de cointegracdo é um teste de estacionariedade de &;. Determina-se
isso, através da realizacao de um teste ADF (ver Apéndice B.3). A hipdtese nula

é de que as variaveis ndo sao cointegradas.
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B.5 Critérios de Selecdo de Defasagens

Os testes para selecdo de modelos séo baseados no trade-off entre a qualidade e a
complexidade dos modelos. Existem diversas especificacfes, cuja formula geral € dada

por:

¢ =nin ()
=nln|{— q

Onde o primeiro termo representa a incerteza (qualidade) do modelo e g é um
termo que penaliza o numero de pardmetros no modelo. Neste trabalho, foram

consideradas trés especificacOes e a selecdo do modelo se deu por um critério de maioria.

Akaike Information Criterion:
AIC =nl (SSE) + 2
=nlin N p
Bayesian Information Criterion:
SSE
BIC = nln(—) +plnn
N

Hannan-Quinn Information Criterion:

SSE
HQC =nln (T) +plnlnn



