
 

 

 

 

  

   

 

PONTIFÍCIA UNIVERSIDADE CATÓLICA DO RIO DE JANEIRO 

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA 

 

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO 

 

EPIDEMIA DE JOGATINA DURANTE PERÍODOS ESPECULATIVOS NA 

BOLSA 

 

Mariana Amaral Neves 

No. de matrícula: 1211495 

 

Orientador: Professor Eduardo Zilberman 

 

Junho 2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

 

PONTIFÍCIA UNIVERSIDADE CATÓLICA DO RIO DE JANEIRO 

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA 

 

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO 

 

EPIDEMIA DE JOGATINA DURANTE PERÍODOS ESPECULATIVOS NA 

BOLSA 

 

Mariana Amaral Neves 

No. de matrícula: 1211495 

 

Orientador: Professor Eduardo Zilberman 

 

Junho 2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que não recorri para realiza-lo, a 

nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor. 



2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

As opiniões expressas neste trabalho são de responsabilidade única e exclusiva do 

autor. 



3 

 

 

 

Agradecimentos 

 

Ao meu orientador, Professor Eduardo Zilberman, por toda a paciência e ajuda 

durante a desenvoltura do trabalho. 

 

Aos meus pais por todo o apoio e carinho, cruciais para minha graduação em 

Economia. 

   

Ao meu irmão por ser, sem saber, um exemplo de dedicação. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 

 

 

 

Resumo 

Neves, Mariana Amaral. Epidemia de Jogatina Durante Períodos Especulativos 

na Bolsa. Rio de Janeiro, 2016. 66p. Monografia de Conclusão de Curso – 

Departamento de Economia, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 

Apesar de serem ilegais na grande maioria dos países e altamente regulados naqueles 

em que são permitidos, os jogos de azar são atividades extremamente populares por todo 

o mundo. Centros mundiais destas atividades, como Las Vegas e Macau, recebem 

milhares de turistas todos os anos e os governos locais obtêm grande parte de sua receita 

através da tributação da prática. Contudo, mesmo quando não está associada ao vício, a 

simples participação em qualquer jogo de azar contraria a teoria econômica de aversão 

ao risco. Desta maneira, o presente trabalho busca encontrar se existe relação entre a 

ocorrência de bolhas especulativas nas bolsas de valor e o aumento na participação destas 

atividades. A ideia inicial é de que durante períodos especulativos a aversão ao risco 

diminui, o que poderia aumentar o interesse pela prática. A partir de dados de receitas 

dos Casinos do estado de Nevada, fornecidos pelo órgão Nevada Gaming Control Board 

e dados mensais de índices de bolsa, foi realizada uma pesquisa em duas etapas. Na 

primeira, através de testes estatísticos, buscou-se encontrar evidência que justificasse a 

continuação do trabalho, enquanto na segunda tentou-se identificar uma relação 

numérica entre as variáveis citadas. O trabalho encontra resultados que sugerem uma 

relação causal entre bolha especulativa e o nível de participação em jogatina. Trabalhos 

futuros que identifiquem melhores medidas para bolha especulativa e que testem a 

existência de viés poderão contribuir para a literatura. 

 

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

 

A receita dos governos com atividades legalizadas de jogos de azar tem papel 

significante na arrecadação 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 

(Hórvath e Paap, 2011). Esta queda não estava prevista e foi justificada pela crise 

instaurada nos Estados Unidos após a bolha imobiliária. 

Consistente com os resultados gerais da literatura, os dados citados acima sugerem 

que durante períodos de recessão, a demanda por jogos de azar diminui, gerando uma 

queda de receita para os governos locais. O objetivo deste trabalho passa a ser, então, 

encontrar se o efeito inverso pode ser observado durante períodos especulativos, ou seja, 

períodos de boom econômico. 

A teoria por detrás do modelo é de que durante períodos de bolha especulativa, a 

aversão ao risco diminui, pois existe um sentimento otimista instalado na sociedade. Esta 

maior propensão ao risco faria com que os indivíduos estivessem mais dispostos a 

assumir maiores probabilidades de perda em troca da chance de obter um grande prêmio 

– exatamente a proposta da jogatina. Logo, o trabalho busca testar se, de fato, a 

participação em jogos de azar aumenta com a ocorrência de bolhas. 

As variáveis utilizadas são proxys, uma vez que uma medida de bolha especulativa 

não está claramente definida. São utilizados os dados de fechamento dos índices de bolsa 

de valor para, inicialmente, testar se há presença de relações estatísticas entre as 

variáveis. Na segunda parte do trabalho, na qual se objetiva encontrar uma relação 

numérica entre as variáveis principais, utilizam-se cinco medidas distintas de bolhas 

especulativas: uma variável dummy, os preços de fechamento do índice Dow Jones 

Industrial Average, o PIB bruto dos Estados Unidos, o número de ofertas públicas 

iniciais no trimestre e o volume de transações nas bolsas. 

Como medida de participação em jogos de azar, utilizam-se os dados dos ganhos 

totais dos Casinos do estado de Nevada. A variável representa os ganhos consolidados 

dos casinos contra seus clientes. Aqui, assume-se que um ganho monetário maior é 

causado por um maior número de apostas, e não por um aumento na proporção de vitórias 

dos casinos. Esta hipótese parece viável uma vez que não foi encontrado nenhum fator 

que pudesse causar simultaneamente, bolhas especulativas e a proporção de vitórias dos 

casinos. 
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De uma maneira geral, foi encontrado que as duas variáveis estão não só 

correlacionadas, como possuem uma relação de causa e efeito: encontra-se que a 

presença de bolhas especulativas aumenta a participação em jogos de azar, enquanto o 

efeito contrário é não significante. Assim, a evidência sugere que a teoria inicial proposta 

pela pesquisa pode estar correta e que a presença de bolhas especulativas na economia 

geraria uma epidemia de jogatina através da redução da aversão ao risco. 

O trabalho é dividido em sete seções, em que esta é a primeira. A segunda seção 

revisa a literatura existente sobre o assunto e a terceira apresenta o contexto sob o qual o 

trabalho se insere. Na seção quatro são introduzidos os dados utilizados e na cinco os 

métodos estatísticos. Após isso, na sexta seção são apresentados os resultados. A seção 

sete conclui a pesquisa. 
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2. Revisão de Literatura 

 

De acordo com o autor David Schwartz, os jogos de azar representam uma das 

primeiras formas de entretenimento já 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 característica (e um problema) da civilização moderna, esse 

tipo de prática é tão antiga quanto a espécie humana. 

Além de lendas, que contam, por exemplo, a origem das apostas como sendo o 

resultado de uma disputa de território entre dois reis europeus que não queriam acionar 

seus exércitos para resolver a discórdia, provas materiais podem ser usadas para sustentar 

o argumento do autor. A presença de dados e outras “parafernálias”1 nas tumbas de 

egípcios e mesopotâmios é uma das indicações mais fortes da antiguidade deste tipo de 

prática. 

Contudo, tão antiga quanto a prática em si, é a discussão de sua moralidade. A Igreja 

Católica sempre condenou a atividade por esta prover a possibilidade de se fazer uma 

fortuna sem o trabalho necessário para obtê-la. E, apesar da instituição citada ser uma 

das mais influentes, diversas outras religiões (como o hinduísmo, o islamismo e o 

budismo) também possuem claras citações contra este tipo de prática. Por conta deste 

motivo, a atividade tem um alto índice de rejeição dentre as sociedades – mesmo que a 

evidência empírica mostre que a maioria das pessoas está ou já esteve engajada com 

jogos de azar2.  

O jogo, quando deixa de ser apenas um entretenimento, pode ser prejudicial não só 

ao jogador, como à sua família e à sociedade (Williams, 1999). Por conta dos inúmeros 

relatos de perdas de patrimônio, a próxima relação da jogatina com uso abusivo do álcool 

e a possibilidade do vício levaram governos a regular este tipo de prática desde seus 

primórdios. Exércitos proibiram o jogo entre seus soldados pois a distração era tanta que 

estes não faziam seu trabalho da forma como deveriam, além das confusões internas que 

os Generais passaram a ter que enfrentar.  

Na civilização moderna, leis que proíbem qualquer tipo de aposta são comuns, embora 

este tópico seja difícil de ser regulado, por não 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 já 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 número 9.215, o então Presidente da República Eurico Gaspar Dutra, proibiu em 1946, 

“a prática ou exploração de jogos de azar em todo o território nacional”. 

Porém, mesmo com uma visão repreensiva da sociedade sobre o assunto e da 

incansável tentativa dos governos de diminuírem a prática, a indústria 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 indústria 

teria sido a décima segunda maior do mundo, com uma receita de 423 bilhões de dólares4. 

Gosh (1993) argumenta que o desejo de apostar é um instinto do homem e seu 

trabalho traça 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) 

não pode ter 100% de certeza de que seu investimento será rentável. Inclusive, de acordo 

com a teoria da inovação de Schumpeter, os booms econômicos aconteceriam quando 

diversos investidores estivessem fazendo investimentos errados, até que um encontrasse 

uma forma mais eficiente de se realizar um projeto e o boom chegaria ao final. 

Os motivos que levam uma pessoa a apostar foram explorados em diversos campos 

de estudo – psicologia, psicanálise, economia, ciências sociais, história, entre outros. No 

setor econômico, um dos trabalhos que mais se destaca é o de Friedman e Savage (1948), 

que tenta entender como um indivíduo pode, ao mesmo tempo, comprar seguro (de vida) 

e participar de jogos de azar.  

De acordo com a teoria econômica usual, um indivíduo 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 evidência 

sugere que as pessoas não só apostam, como participam de jogos nos quais a 

possibilidade de ganho é muito menor que a de perda (o exemplo mais comum é a 

loteria). Os autores desenvolvem então, uma curva de indiferença que tem sua inclinação 

dependendo da riqueza do indivíduo. Para eles, essa variação na inclinação da curva 

explicaria porque um agente mais rico seria mais propenso ao risco do que um agente 

menos rico. 

                                                 
3 Em seu trabalho, Westport compara a jogatina com outras atividades criminosas (como assassinatos, 

estupros e roubos), para mostrar que enquanto algumas práticas são facilmente tidas como necessárias de 

regulação, outras apresentam uma maior dificuldade aos legisladores. 
4 De acordo com um relatório 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 motivações que 

levam agentes a apostar. Cotte (1997) identifica oito motivos que motivariam os 

americanos a jogar: aprender, avaliar, adrenalina, auto definição, tomada de risco, 

autoclassificação emocional e cognitiva, competição e comunicação, enquanto Lam 

(2007) define apenas quatro para os típicos jogadores de Macau. Estes seriam: razões 

monetárias, animação, entretenimento e interação social. Bruce & Johnson (1992) 

encontram resultados parecidos para os jogadores britânicos, ressaltando o aspecto do 

desafio intelectual e H.-P., Lee, Chae, Lee & Kim (2007) definem motivações 

semelhantes para os jogadores asiáticos. 

Dentro deste escopo, Binde (2013), tenta montar um modelo com cinco dimensões 

motivacionais aos jogos de azar. Para ele, as cinco dimensões seriam: o sonho de 

transformação (o sonho de um agente de tornar-se rico), recompensas sociais (ostentação 

e competição), desafio intelectual (quando existe a possibilidade de o jogador influenciar 

o resultado final do jogo), mudança de humor (a animação aumenta quanto mais provável 

é a vitória), e a chance de vencer. O último representa o centro do modelo e todos os 

outros motivos deixam de ter relevância se a possibilidade de este se tornar realidade é 

nula.  

Mais ainda, Nyman, Welte & Dowd (2008) montam um modelo no qual os indivíduos 

apostam não 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, 

o ganho de utilidade que um indivíduo tem ao sair vencedor de um jogo é dado pela soma 

do ganho de utilidade dado pela obtenção monetária extra e do ganho de utilidade 

proveniente de não ter incorrido em custos adicionais para se obter aquela renda. Por 

exemplo, uma garçonete que saia vencedora de uma aposta, possivelmente não terá que 

realizar horas extras de trabalho por um tempo, fato que lhe concede uma utilidade a 

mais que o simples prêmio da aposta. 

   No mesmo trabalho, os autores encontram algumas características demográficas do 

grupo de agentes mais propensos a apostar. A evidência encontrada, utilizando dados 

dos anos de 1999 e 2000 da Pesquisa de Jogos de Azar nos EUA5 sugere que ter 

experiência 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 

                                                 
5 Traduzido do inglês: “Survey of Gambling in the U.S.”. 
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correlacionados com o nível de apostas: a não-ligação com qualquer religião, ser do sexo 

masculino e um menor nível de educação. 

Abbott et al. (2005), em linha com o trabalho citado anteriormente, encontra que 

jovens, homens, indivíduos 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 evidências empíricas que sustentam esta ideia. 

Zitzow (1996), encontra que adolescentes americanos vivendo em tribos indígenas 

têm uma chance maior de estarem envolvidos em apostas do que aqueles que não vivem 

em tribos, enquanto Wardman, el-Guebaly & Hodgins (2001) e Dickerson, Baron, Hong 

& Cottrel (1996) encontram o mesmo resultado para aborígenes no Canadá e na 

Austrália, respectivamente. Além disso, Wallisch (1996) encontra que, se comparados 

com a população caucasiana, hispânicos tem uma maior propensão ao jogo e Lesieur et 

al. (1991) obtém o mesmo resultado para a comunidade asiática. 

A maior parte da literatura existente sobre o tema, busca entender as razões por detrás 

do vício, os motivos que levam uma pessoa a apostar uma renda que lhe é necessária, 

sabendo que a chance de perdê-la é muito grande. Este trabalho, por outro lado, se propõe 

a estudar o impacto de um incentivo específico, uma conjuntura econômica de 

especulação que leve as pessoas a quererem apostar mais.  

O pensamento inicial é de que durante períodos de boom econômico e bolhas 

especulativas, obter retornos elevados torna-se relativamente fácil, 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).  

Horváth & Paap (2012) encontram que, durante períodos de expansão econômica, o 

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, serviços e produtos não-duráveis. Durante recessões, este crescimento 

diminui significantemente, com seu principal causador sendo a redução 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 relação 

positiva entre recessões e gastos com loterias. Ele atribui esta relação ao fato de bilhetes 

lotéricos serem muito baratos e a possibilidade de o prêmio ser mais atrativo durante 

períodos nos quais a renda está mais escassa. 



13 

 

 

 

Segundo a teoria econômica, um indivíduo avesso ao risco será mais relutante em 

assumir um investimento com retorno muito volátil, mesmo que este possa ser de valor 

muito elevado, do que outro indivíduo propenso ao risco. Seguindo esta linha de 

raciocínio, o objetivo desta pesquisa é saber se durante períodos de bolhas especulativas 

o número de apostas aumenta, o que poderia indicar uma menor aversão coletiva ao risco.  
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3. Contexto e Histórico 

 

3.1. Estudo de bolhas especulativas 

 

A definição formal de uma bolha especulativa constata que esta existe quando o preço 

de um ativo que pode ser trocado livremente em um mercado bem estabelecido sobe a 

níveis que não são compatíveis com o crescimento de retornos que este ativo virá a gerar 

no futuro.  

Mas, de acordo com a teoria clássica de Finanças, 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 não deveriam estar dispostos a 

pagar mais por um ativo do que o valor de seus benefícios futuros. Claramente, esta 

teoria não é compatível com a existência de bolhas especulativas. 

Os motivos que explicam a ocorrência de bolhas são vários. Os mais comuns são a 

ideia de que investidores não são totalmente racionais e a teoria do “greater fool”6. Na 

primeira, os investidores entrariam na euforia que ocorre durante estes eventos e 

ignorariam as razões fundamentais que determinam os preços de ativos. No segundo 

caso, um agente compraria ativos que possuem preços que ele sabe que não são 

compatíveis com seus valores reais, simplesmente pelo fato de acreditar que outro agente 

irá compra-los por preços ainda maiores. 

Resumidamente, uma bolha especulativa ocorre quando preços de ativos sobem 

rapidamente sem que haja um valor fundamental que explique e caracterize este 

aumento. Acredita-se que o primeiro episódio deste tipo tenha sido a “Tulip Mania”, na 

Holanda, no século XVI, quando o preço de uma única tulipa chegou a ser o mesmo de 

um navio de guerra. 

Neste trabalho, serão analisadas as duas bolhas financeiras mais recentes – a “Dot 

Com Bubble”7, que colapsou no ano 2000 e a “Real Estate Bubble”8, que viu seu fim em 

2006 – e seus efeitos na indústria de jogos de azar. 

 

 

 

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

 

Período caracterizado como de uma “exuberância irracional”9, por Alan Greenspan, 

ex-presidente do FED, a bolha da internet foi caracterizada por uma forte alta das ações 

das novas empresas de tecnologia, baseadas na internet. No auge da bolha, data 

reconhecida como sendo no dia 10 de março de 2000, o índice Nasdaq chegou a alcançar 

5000 pontos, despencando pouco tempo depois. Já no início de 2001, muitas empresas 

“dot com”10 estavam em um processo de fusão, venda ou simplesmente desapareceram. 

O Apêndice A apresenta os preços de fechamento do índice para os anos de 1994 – 2002. 

Pode-se observar claramente a presença 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 rápido crescimento nos valores das ações de empresas de comércio 

eletrônico. O período foi marcado por criações de diversas empresas ligadas a internet – 

muitas delas que falharam – e IPOs11 que geravam retornos exorbitantes para seus 

investidores em poucas horas. Durante esta época, a confiança de que estas empresas 

viriam a revolucionar a sociedade fez com que muitos agentes abandonassem a visão 

tradicional de “valuation”, baseada em fluxos de caixa e expectativas de retornos futuros 

e passassem a justificar os preços exorbitantes das ações com medidas como “número 

de clicks” e “novos usuários”. 

Durante este período, as novas empresas tinham um modelo de negócio que ficou 

conhecido como “get big fast”, no qual elas baseavam seu crescimento em capital de 

risco e nas ofertas públicas iniciais de suas ações para obter recursos suficientes para 

cobrir suas despesas, enquanto ainda não geravam nenhum tipo de renda. Booms ligados 

a inovações tecnológicas foram frequentes na história, podendo ser citados o boom das 

ferrovias em 1840, dos rádios em 1920 e dos eletrônicos em 1950. 

Contudo, ao longo de 1999, o FED aumentou as taxas de juros em seis vezes, fazendo 

com que a economia começasse a perder velocidade. Isso, somado ao fato de que 

diversas empresas de tecnologia estavam enfrentando processos judiciais por fraude 

contábil (a Microsoft por exemplo, enfrentava um processo de competição desleal contra 

                                                 
9 O economista utilizou a expressão “irrational exuberance” para classificar o período de euforia, em uma 

das primeiras indicações no mercado de que os grandes crescimentos não seriam sustentados por muito 

tempo.  
10 Significa “ponto com” em português – a expressão faz referência ao fato de as empresas estarem ligadas 

à internet.  
11 Em inglês, “Initial Public Offering”. Em português, “Oferta Pública Incial”  
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a Netscape pelo lançamento do Internet Explorer) fez com que ordens de venda maciças 

fossem expedidas e com que os preços das ações despencassem, colocando um fim na 

bolha. Outro motivo causador do estouro da bolha pode ter sido a má performance das 

empresas de tecnologia no Natal de 1999, quando ficou claro que o modelo de “get big 

fast” era apenas uma ilusão e não funcionava para a maioria das empresas. A visão de 

uma “Nova Economia” que nasceu nessa época derreteu juntamente com a bolha 

especulativa. 

Independente do motivo econômico que pode ter contribuído para que a economia 

entrasse em recessão, o estouro da bolha se deu quando os investidores perceberam que 

os preços destas ações estavam em níveis que não poderiam ser sustentados para sempre. 

Quando a grande massa resolveu se desfazer de suas posições, os preços despencaram e 

a bolha chegou ao fim. Contudo, assim como nas demais bolhas resultantes de inovações 

tecnológicas, a Bolha da Internet deixou como legado a grande revolução 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 imobiliária que se deu nos Estados Unidos nos últimos anos afetou mais 

da metade do país e suas consequências assolaram diversos outros países. Nesta época, 

o Fed Fund12 era de apenas 1%, fazendo com que investimentos em títulos do governo 

fossem pouco valorizados e com que investidores procurassem outras vias de para obter 

grandes retornos financeiros – o mercado imobiliário foi o escolhido. Seu auge se deu 

em 2006, e em 2007 os preços dos imóveis já declinavam bruscamente. Em 2008, o 

índice Case-Shiller13 apresentou sua maior queda na história.  

  Este episódio tem como causa fundamental uma bolha imobiliária que se iniciou 

quando bancos e instituições financeiras passaram a “securtitizar” os contratos de 

hipoteca que haviam contraído. Com isso, créditos imobiliários tornaram-se muito 

lucrativos para os emprestadores, que tinham então, um menor incentivo de checar a 

qualidade de crédito14 do adquirente do contrato. Cada vez mais, foram concedidas 

hipotecas aos indivíduos classificados como “subprime”, ou seja, aqueles que possuíam 

uma menor nota de crédito e uma maior probabilidade de default que os indivíduos 

classificados como “prime” – aqueles que conseguiam provar que possuíam capacidade 

de pagamento de seu empréstimo, além de um bom histórico de pagamentos, sem 

defaults. 

  Contudo, apesar do grande risco que cada hipoteca subprime pudesse representar 

individualmente, a percepção entre os integrantes do mercado financeiro era de que o 

risco agregado era muito baixo. Isso porque o colateral de cada contrato era o próprio 

imóvel – em caso de default, o banco poderia vende-lo a preços de mercado e receber 

seus recursos de volta. Nesta época, acreditava-se que os preços dos imóveis estariam 

em sempre em uma curva crescente, o que tornava o imóvel um colateral de extrema 

qualidade. 

  Além disso, os instrumentos securitizados passaram a ficar cada vez mais 

complexos, dando ao investidor uma falsa percepção de baixo risco. Eles tinham como 

colateral não só uma hipoteca, mas um conjunto de hipotecas, o que representaria uma 

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

                                                 
12 Taxa básica de juros norte-americana. 
13 Um grupo de índices que acompanha variações de preços de imóveis residenciais nos Estados Unidos. 
14 Nos Estados Unidos, os cidadãos possuem uma nota de crédito – credit score – que representa sua 

probabilidade de default. 
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conjunto de hipotecas em seções (“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 econômica, não está no escopo deste trabalho entrar em detalhes a 

respeito de suas estruturas.  

  Contudo, quando os agentes subprime começaram a não conseguir pagar suas 

dívidas, os bancos passaram a depender da venda dos colaterais no mercado para gerar 

os fluxos de caixa necessários para gerar os pagamentos devidos aos seus investidores. 

À medida que mais defaults foram realizados, mais casas foram postas à venda, 

reduzindo drasticamente os preços destas. Intensificando o problema, ao observar o 

preço de sua casa despencar, os agentes prime também deram calote, pois agora 

possuíam um contrato de dívida com valor muito mais elevado que a casa que tinham 

obtido dele – foi quando o preço dos imóveis colapsou, levando consigo o mercado 

financeiro e a economia norte-americana como um todo. 

  A primeira instituição a reconhecer que estava ilíquida foi o banco Bear Sterns, 

em 2008, quando recebeu ajuda financeira do FED. Depois deste, foi a vez do Lehman 

Brothers, que não 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 não teria condições de pagar seus credores, o FED 

entrou com recursos para evitar um colapso total da economia. Por conta deste evento, o 

papel das agências reguladoras e das agências de avaliação de crédito foi bastante 

questionado, além da posição “too big to fail” que os bancos de investimento assumiram. 

Apesar da então percepção de que o mercado imobiliário jamais colapsaria, 

diversos economistas e gestores já haviam apontado a possibilidade de a economia estar 

presenciando uma bolha antes desta estourar. 
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3.2. Legislação de jogos de azar no estado de Nevada 

 

  A agência reguladora Nevada Gaming Commission é a responsável pela 

regulação da jogatina, juntamente com o órgão estadual Nevada Gaming Control Board. 

Fundada em 1959, a agência é responsável por criar e fazer valer as regulações e emitir 

licenças de operação para casas de jogos de azar. A comissão 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 

o primeiro a legaliza-los, em 1931, quando autorizou também a criação de Las Vegas 

como um centro mundial de entretenimento. Mas, apesar de aceitar os jogos de azar 

como uma atividade legal, a atividade não é livre, como pode ser a percepção geral – 

pelo contrário, as atividades são muito bem reguladas.  

Inclusive, são as leis e regras firmes e a alta punição àqueles que desviarem destas 

que fazem com que esta indústria possa crescer e prosperar no país. Hoje, os recursos 

provenientes de impostos sobre as atividades de aposta compõem metade da receita do 

governo estadual.  

  As atividades que são legalizadas são:  

 Casinos: somente os presenciais (casinos online são ilegais), para pessoas 

maiores de vinte e um anos, em estabelecimentos licenciados. 

 Poker: atividades presenciais e online são legalizadas em qualquer 

estabelecimento. Mas, se houver uma instituição que esteja obtendo lucros das 

transações, esta deve ser licenciada. Para a atividade online, existem apenas dois 

agentes, atualmente, que possuem autorização para comandar os jogos – Ultimate 

Poker e WSOP Poker. 

 Apostas em esportes: representam a atividade com menor taxa de imposto e uma 

das mais populares entre os apostadores. 

 Bingos 

 Loterias: Pode parecer curioso, mas o estado não permite a atuação de loterias, 

uma atividade que é aceita em muitos outros lugares que não permitem demais 

jogos de azar – no Brasil, por exemplo.  
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4. Caracterização dos Dados 

 

O trabalho será realizado em duas partes, como será explicitado mais adiante, na 

seção de Métodos Estatísticos. Todos os dados utilizados serão apresentados abaixo, com 

suas respectivas fontes e quaisquer tratamentos a que tenham sido submetidos.   

Para tentar encontrar o efeito de bolhas especulativas sobre a indústria de jogos de 

azar, serão utilizadas variáveis proxys, para as duas medidas. Para uma medida de 

performance dos jogos de azar, serão utilizados dados de casinos para o estado de 

Nevada, nos Estados Unidos. Estes representam os ganhos totais consolidados dos 

casinos contra seus clientes. 

Os dados originais foram fornecidos pela agência reguladora do estado de Nevada – 

Nevada Gaming Commission e possuem frequência mensal. A série mensal foi agregada 

para formação da série trimestral, utilizada no trabalho. 

Por conta da dificuldade de se encontrar uma variável que seja uma medida efetiva 

de “bolha especulativa”, foram escolhidas diversas variáveis que possam representar a 

presença destas na economia: preços de fechamento de índices de bolsas de valor, 

volume de operações (compra e venda), número de IPOs e PIB. 

 Os dados de fechamento e o volume de operações foram obtidos na Bloomberg, com 

frequência mensal. Novamente, foi realizada uma agregação dos dados e a série 

trimestral que será utilizada no decorrer da pesquisa. A agregação dos preços de 

fechamento se deu realizando a média dos valores no trimestre, enquanto a do volume 

de operações se deu através da soma dos dados. 

Os índices utilizados são:  

 Nasdaq: em 1971, foi criado pelo órgão NASD – NationalAssociation of 

Security Dealers – um mercado eletrônico global, para permitir aos 

investidores comprar e vender ativos em um sistema rápido, eficiente e 

transparente. O índice – Nasdaq Composite – é composto por mais de 3000 

ações listadas no Nasdaq, que procura reportar a performance geral do 

mercado. 

 S&P 500: o índice é uma média ponderada (pelo valor de mercado) de 500 

ações 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 índice tem como objetivo ser um indicador do 
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mercado de ações americano, além de oferecer uma medida de risco e retorno 

aos investidores. 

 DJIA: criado em 1896, o índice é uma média ponderada (por preços) de 30 

ações significantes que estejam listadas no NYSE e no Nasdaq.  

 

As duas demais variáveis – número de IPOs e PIB – foram obtidas respectivamente, 

através da Bloomberg e do FRED – St. Louis. A inclusão destas como variáveis proxy 

para a medida de bolha especulativa se deu pelo racional de que ambas assumiriam 

valores mais elevados durante a presença destas e valores mais baixos na ausência. Uma 

explicação mais detalhada a respeito da escolha destas variáveis será dada na seção de 

Métodos Estatísticos. 

Em casos em que foi necessário controlar para a sazonalidade das variáveis, os dados 

foram agregados cumulativamente, em relação aos quatro trimestres anteriores 

(variáveis acumuladas possuem o termo “ACC_” antes de seu nome). 

Por fim, serão utilizadas, também, uma medida de consumo total para a economia 

(Personal Consumption Expenditure) e uma de renda disponível (Diposable Income), 

obtidas através do FRED – St. Louis. A necessidade de sua utilização será explicada na 

seção de Métodos Estatísticos.  

As variáveis assumirão os seguintes nomes nos modelos: 

 Ganhos consolidados dos Casinos – TotalWin 

 Preços de fechamento do índice Dow Jones – DJIA 

 Preços de fechamento do índice Nasdaq – NASDAQ 

 Preços de fechamento do índice SP500 – SP500 

 Número de IPOs – IPO 

 Volume de Operações – TRADING 

 Renda Disponível – DispInc 

 PIB – GDP 

 Consumo total – PCE 
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5. Métodos Estatísticos 

 

Como dito anteriormente, a maior parte da literatura que trata da atividade de 

“gambling” procurar explicar, através de características demográficas e psicológicas, o 

que levaria um agente ao vício, ou seja, tenta encontrar aqueles grupos que são 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 o aumento da prática de jogos de azar, tendo como hipótese principal a ideia 

de que durante períodos de boom econômico, e na presença de bolhas especulativas, os 

indivíduos estariam mais propensos ao risco e com mais disposição para participar de 

atividades como estas.  

Desta maneira, uma vez que a literatura sobre o tema ainda é bastante escassa, o 

trabalho será realizado em duas etapas. A primeira tentará encontrar evidências 

estatísticas que comprovariam a presença de correlação e/ou de causalidade entre as 

variáveis. Caso isto seja comprovado, a segunda etapa buscará obter uma relação 

numérica, que seja mais mensurável. 

Os dados utilizados para medida de participação em jogos de azar são os ganhos 

consolidados dos casinos de Nevada contra seus clientes. Assume-se que um maior 

ganho monetário destes contra seus clientes se dá, na média, por um maior número de 

apostas e não por um aumento na proporção de vitórias. Essa hipótese parece razoável 

uma vez que não foi identificado nenhum fator que pudesse causar bolha especulativa e 

aumentar a proporção de vitórias dos casinos, ao mesmo tempo. 
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5.1. Primeira Etapa 

 

Esta etapa se dará através da realização de diversos testes estatísticos entre as 

variáveis TotalWin e os três índices de fechamento de bolsa. Os testes realizados 

buscarão encontrar uma justificativa para a continuação do trabalho. Todas as 

ferramentas utilizadas são explicadas no Apêndice B.  

A primeira análise se dará através da utilização do filtro Hodrick-Prescott na variável 

TotalWin, para que se possa analisar os comportamentos da série suavizada e do 

componente cíclico desta. Espera-se encontrar um crescimento mais acentuado do 

componente cíclico durante períodos especulativos. Foi utilizado λ = 1600, consistente 

com dados trimestrais. 

Em seguida, serão calculadas as correlações entre TotalWin, o PIB americano (GDP) 

e os três índices de fechamento de bolsa (NASDAQ, DJIA e SP500). Além disso, serão 

calculadas as correlações entre o componente cíclico de TotalWin, o componente cíclico 

do PIB e os três índices. Apesar de esta relação ser puramente estatística e não possuir 

muito significado econômico, sua ausência seria, por si só, uma indicação para a não 

continuação da pesquisa. 

Os próximos passos têm como objetivo final a realização do teste de Causalidade de 

Granger. A partir daqui, serão usados os logs das variáveis (que passam a vir com “l_” 

antes de seu nome original).  

Como este método requer uma série de cuidados com as especificações das variáveis, 

diversos procedimentos serão realizados antes do teste efetivo. São eles: (1) análise de 

Correlograma da variável l_TotalWin, (2) testes de Dickey-Fuller para as variáveis 

l_TotalWin, l_NASDAQ, l_SP500 e l_DJIA, (3) e suas respectivas primeiras diferenças 

(4) testes de Engel-Granger para as variáveis d_l_TotalWin e os índices de bolsa, (5) 

seleção de defasagens a serem incluídas no teste, utilizando os critérios AIC, BIC e HQC 

e (6) realização efetiva do teste de Causalidade de Granger. 

Por fim, será comparado o efeito da presença de bolhas especulativas sobre o 

consumo de atividades de casino (ACC_TotalWin) e o consumo total das famílias 

americanas (ACC_PCE). Serão utilizadas as variáveis acumuladas para que se possa 

controlar para a sazonalidade trimestral das séries. 

Para isso, serão utilizadas as primeiras diferenças dos logs das variáveis, dando ao 

modelo uma interpretação de crescimento. O regressor neste caso, será uma variável 

dummy, que indica a presença de bolhas de especulativas: 
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DUMMYB =  {
1, se há bolha no trismestre  

0 , em caso contrário
 

 

O modelo geral é explicitado abaixo, onde 𝜀𝑡 é o termo de erro, 𝛽0 é o coeficiente de 

interesse e ∆𝑦𝑡 é a primeira diferença do log da variável de consumo. Na primeira 

regressão, ela assume os valores de d_l_ACC_PCE e na segunda os valores de 

d_l_ACC_TotalWin. 

 

∆𝑦𝑡 =  𝛼 +  𝛽0DUMMYB𝑡 +  𝛽1 ∆𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

Uma vez realizados estes testes e em caso de resultados que corroborem a teoria do 

trabalho, serão rodadas regressões visando quantificar a relação entre as variáveis e 

encontrar qual o efeito da presença de bolhas especulativas na economia. Os modelos 

são indicados na próxima subseção. 
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5.2. Segunda Etapa 

 

Como dito anteriormente, os índices de bolsa de valor são variáveis proxy para 

“bolha especulativa” e, por mais que estes estejam altamente correlacionados, as 

medidas de bolsa certamente não são as únicas medidas de bolha e possivelmente nem 

as melhores. Por esse motivo, foram selecionadas, além delas, outras variáveis que 

pudessem representar, também, a presença de uma bolha financeira na economia. 

É importante ressaltar que por mais que vários estudos tenham sido realizados a 

respeito deste assunto, bolhas financeiras ainda acontecem e, portanto, ainda não foi 

possível identificar um verdadeiro indicador que possa identificar e evitar a ocorrência 

das mesmas. 

De um modo geral, a literatura encontra que não se pode observar a presença de uma 

bolha pura e simplesmente pela observação de um índice, mas sim por um ambiente 

micro e macroeconômico e por características psicológicas, políticas e biológicas da 

sociedade (Boombustology, Mansharamani, 2011). Contudo, algumas variáveis tendem 

a seguir direções definidas durante bolhas especulativas e, portanto, podem ser utilizadas 

como indicadoras para estas. 

Nesta etapa, serão utilizadas cinco proxys para bolha especulativa. As duas primeiras 

já foram apresentadas anteriormente no trabalho: DUMMYB, que assume valor 1 em 

caso de presença de bolha na economia e ACC_DJIA. A segunda foi escolhida dentre os 

três índices por apresentar o resultado mais relevante no teste de Causalidade de Granger, 

realizado na primeira etapa. Será utilizado seu valor acumulado para controle de 

sazonalidade. 

A terceira variável escolhida foi o PIB dos Estados Unidos (ACC_GDP), devido a 

sua próxima relação de crescimento com a presença de bolhas especulativas. Como pode 

ser observado no Gráfico VIII, o componente cíclico da série cresce significantemente 

mais durante períodos de bolha (1997-2000 e 2002-2007) e decresce bruscamente nos 

períodos seguintes a estas (2000-2002 e 2007-2009). 

Lowry e Schwert (2002) apresentam a relação entre o retorno inicial de IPOs e o 

número destes. Eles argumentam que, durante períodos 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 ações atingissem preços muito elevados nas 

primeiras horas de transação, levando mais empresas a tornarem-se públicas. Por este 
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motivo, foi escolhido o número de IPOs como variável proxy para a presença de bolha 

na economia. 

Seguindo o mesmo racional, um maior otimismo, leva mais pessoas a investirem na 

bolsa. Desta maneira, o volume de transações foi escolhido como a quinta proxy. 

Os modelos utilizados são apresentados abaixo, onde d_l_ACC_DispInc é a primeira 

diferença do log do valor acumulado de renda disponível (disposable income). É 

importante ressaltar que esta foi a única variável de controle utilizada pois as demais 

características reconhecidas na literatura como tendo efeito na propensão à participação 

em jogos de azar são características que não possuem variação significativa na amostra 

utilizada.   

Estas características são indicadas mais detalhadamente na seção de Revisão de 

Literatura, mas de um modo geral, encontra-se que, homens, ateus, jovens e minorias 

étnicas têm uma maior probabilidade de se engajar em atividades de jogatina. Estas 

características não são significantemente alteradas em um período de 25 anos e, portanto, 

não foram tidas como necessárias de inclusão nas regressões. 

 

Os modelos utilizados foram: 

 

[1] 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛 = 𝛼 + 𝛽0𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖  +  𝛾0𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐 + 𝜀𝑡 

 

 

[2] 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛 =  𝛼 + 𝛽1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖_1 + 𝛽2𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖_2 +

             𝛾1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐_1 + 𝛾2𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐_2 +  𝜀𝑡  

 

 

[3] 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛 =  𝛼 + 𝛽1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖_1 + 𝛽2𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖_2 +

             𝛾1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐_1 + 𝛾2𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐_2 +

             𝛿1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛_1  + 𝜀𝑡  

 

 

[4] 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛 =  𝛼 + 𝛽1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖_1 +  𝛾1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐_1 +  𝜀𝑡 
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[5] 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛 =  𝛼 + 𝛽1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑉𝑖_1 +  𝛾1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝑖𝑠𝑝𝐼𝑛𝑐_1 +

             𝛿1𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑊𝑖𝑛_1 + 𝜀𝑡  

 

Os coeficientes de interesse em cada regressão serão dados por 𝛽𝑖, onde 𝑖 representa 

a defasagem da variável em questão. A variável 𝑉𝑖 representa as variáveis proxy, em que 

𝑉1 = 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐷𝐽𝐼𝐴, 𝑉2 = 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌𝐵, 𝑉3 = 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐺𝐷𝑃, 𝑉4 = 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝐼𝑃𝑂 e  

𝑉5 = 𝑑_𝑙_𝐴𝐶𝐶_𝑇𝑅𝐴𝐷𝐼𝑁𝐺. Os resultados são apresentados nas Tabelas XXIII - XXVII 

e serão discutidos na próxima seção. 
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6. Resultados 

 

Para que seja mais fácil apresentar os resultados, estes serão divididos em cinco 

subseções, nomeadas abaixo, das quais as quatro primeiras tiveram seus métodos 

estatísticos apresentados na Primeira Etapa da seção anterior. 

 

6.1. Filtro HP 

Os Gráficos I, II e III apresentam, respectivamente, a série temporal original de 

TotalWin, a série suavizada da mesma variável e seu componente cíclico. Os dois 

últimos gráficos indicam um crescimento mais acelerado da série durante os anos de 

1993 a 2001 (período 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 explicação no componente cíclico da série, 

que se apresenta bastante mais acentuado durante os períodos citados. Esta última 

observação indica um crescimento fora da tendência normal da série durante períodos 

coincidentes com a presença de bolhas especulativas, tornando-se um primeiro indício 

da relação entre as duas variáveis. 

 

6.2. Correlações 

Os resultados encontrados aqui estão dispostos nas Tabelas I e II e apresentam-se 

muito significativos. A Tabela I apresenta as correlações entre a série TotalWin e quatro 

variáveis: o PIB bruto americano e três índices de preço de ações (Nasdaq, Dow Jones 

Industrial Average e S&P500). Todas as correlações encontradas são significantes a 1% 

e indicam uma correlação de pelo menos 0,19 entre as TotalWin e as variáveis citadas. 

Na Tabela II são usados os componentes cíclicos da série TotalWin e do PIB dos 

Estados Unidos, para que se possa identificar se existe relação entre os índices de bolsa 

e crescimentos fora do padrão das séries. Novamente, encontra-se resultados 

expressivos, significantes a 5%15. 

 

 

 

                                                 
15 O p-valor encontrado para a correlação com o índice DJIA foi 5,76%. Por simplicidade, foi adotado o 

valor de 5%, uma vez que todos os outros resultados se apresentam significantes a níveis de significância 

menores do que 5%, sem prejuízo para a disposição dos resultados do trabalho.  
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6.3. Causalidade de Granger 

O próximo passo foi a realização do teste de Causalidade de Granger para que se 

pudesse identificar se a relação existente entre as variáveis é simplesmente de correlação 

ou se há uma interpretação de causalidade. A realização do teste requer alguns cuidados 

para a validade dos resultados. 

O primeiro deles é de que as variáveis devem ser estacionárias. Inicialmente, para a 

série TotalWin, foi realizada uma análise de Correlograma, cujos resultados podem ser 

observados na Tabela III e nos Gráficos IV e V. A série é claramente não estacionária e 

parece possuir uma longa memória. 

A seguir, foram realizados testes aumentados de Dickey-Fuller, com constante e 

tendência16 para l_TotalWin, l_NASDAQ, l_SP500 e l_DJIA. Os resultados estão 

indicados, respectivamente, nas Tabelas IV, V, VI e VII e atingem a mesma conclusão: 

não rejeita-se a hipótese nula de não estacionariedade ao nível de significância de 10%. 

Para controlar para estas características, foram retiradas as primeiras diferenças das 

variáveis, que passam a ser chamadas de d_l_TotalWin, d_l_NASDAQ, d_l_SP500 e 

d_l_DJIA. Novamente, foram realizados testes aumentados de Dickey-Fuller para estas 

variáveis17, indicados nas Tabelas XIII, IX, X e XI. Ao nível de significância de 1%, 

rejeita-se a hipótese nula e encontra-se que as primeiras diferenças dos logs das variáveis 

são estacionárias, o que significa que os logs das variáveis são integrados de ordem um 

(I(1)). 

Como todas as variáveis são integradas de mesma ordem, foi realizado o teste de 

Engel-Granger, para se testar para cointegração. Os resultados do teste podem ser 

observados nas Tabelas XII, XIII e XIV e indicam que d_l_TotalWin é cointegrada com 

as três demais variáveis, uma primeira indicação da presença de Causalidade de Granger. 

Por fim, para que se pudesse realizar o teste de Granger, foi definido o número de 

defasagens a serem incluídas no modelo, através de um critério de maioria entre os 

resultados dos testes AIC, BIC e HQC (Tabelas XV, XVI e XVII). Em cada um dos 

modelos foram incluídas duas defasagens de TotalWin e duas defasagens do respectivo 

índice. 

O teste de Causalidade de Granger não apresenta resultados significativos quando 

realizado entre d_l_TotalWin e d_l_NASDAQ, como indicado na Tabela XVIII. 

                                                 
16 A inclusão de constante e tendência se deu pela estrutura das séries temporais, dispostas no Gráfico VI. 
17 Desta vez, o teste foi realizado sem constante, fato justificado pela estrutura das séries, indicadas no 

Gráfico VII. 
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Contudo, os dois demais testes apresentam fortes resultados para a continuação do 

trabalho: ao nível de significância de 10%, encontra-se que a primeira defasagem de 

d_l_SP500 Granger-causa d_l_TotalWin (Tabela XIX), e ao nível de significância de 

5%, que a primeira defasagem de d_l_DJIA Granger-causa d_l_TotalWin (Tabela XX), 

enquanto a causalidade inversa não apresenta significância a 10%.  

A primeira etapa do trabalho encontrou então, evidências que justificassem a 

continuação do estudo. 

 

6.4. Comparação de Consumos 

Nesta etapa, tentou-se encontrar se os efeitos da presença de uma bolha especulativa 

na economia são maiores no consumo de atividades de jogos de azar do que no consumo 

total das famílias. O racional é de que, durante períodos de muito otimismo, as famílias 

consomem mais, e se o aumento no consumo total for maior ou igual ao aumento do 

consumo com jogatina, então períodos especulativos não afetariam a indústria de jogos 

de azar.  

Os resultados sobre consumo geral estão 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 presença de bolha especulativa não causa impacto no 

consumo geral, enquanto, ao nível de significância de 5%, o consumo com casino 

aumenta em 1%. 

Já no modelo que inclui uma defasagem da variável de consumo, encontra-se que, ao 

nível de significância de 10%, a presença de bolha aumenta o consumo geral em 0,1% e 

consumo com casino em 0,4%. 

Os resultados mostram então, que o consumo de jogatina é mais impactado pela 

presença de bolhas especulativas na economia do que o consumo geral das famílias. Uma 

conclusão em linha com a teoria inicial proposta pela pesquisa. 

 

6.5. Modelos de Regressão 

A segunda etapa do trabalho tentou, através de regressões, encontrar um efeito que 

fosse mais mensurável da presença de bolhas especulativas sobre a indústria de jogos de 

azar. Os modelos e variáveis utilizados foram apresentados na seção de Métodos 

Estatísticos. 
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A primeira bateria de testes, indicada na Tabela XXIII, foi realizada com 

d_l_ACC_DJIA18 e encontra, no modelo mais simples ([1]) que uma variação trimestral 

no acumulado do ano de 1% no índice Dow Jones gera, em média, e ao nível de 

significância de 1%, um aumento de 0,18% na variável d_l_ACC_TotalWin. Já modelo 

mais complexo [(3)] encontra que a mesma variação em d_l_ACC_DJIA causa um 

aumento, ao nível de significância de 5% de 0,15% no acumulado de um ano dos ganhos 

consolidados dos casinos. 

É importante ressaltar que independente da especificação do modelo, esta medida de 

bolha especulativa apresentou significância a pelo menos 10% em todos os casos, mesmo 

quando controlada para a primeira defasagem de d_l_ACC_TotalWin. Além disso, 

encontra-se que o efeito da renda disponível não é tão significante quanto se esperava: 

apenas a primeira defasagem da variável apresenta-se significante e somente em dois dos 

cinco modelos. 

Quando a variável independente assume a forma de DUMMY_B, os resultados 

encontrados com a variável anterior perdem um pouco de sua significância, como pode 

ser observado na Tabela XXIV. Embora o primeiro modelo indique um aumento de 

1,07%, significante a 5%, no acumulado do ano nos ganhos dos casinos com a presença 

de bolhas especulativas, este resultado perde significância com a inclusão de defasagens. 

As defasagens de d_l_ACC_TotalWin parecem ser, neste caso, as mais significantes. 

A terceira variável independente assume a forma de d_l_ACC_GDP e apresenta 

resultados muito significativos, indicados na Tabela XXV. Ao nível de significância de 

pelo menos 5%, a variável apresenta resultados em todas as especificações, mesmo 

quando controlada para as defasagens de d_l_ACC_TotalWin. No terceiro modelo, que 

parece ser o melhor especificado, encontra-se que um aumento de 1% em 

d_l_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 variável foram os 

coeficientes das defasagens de d_l_ACC_DispInc. Estes apresentam valores negativos, 

ao nível de significância de pelo menos 5%, em três dos cinco modelos utilizados. Isto 

pode estar sugerindo que jogos de azar são bens inferiores ou até capturando o fato de 

que quanto maior a renda disponível de um agente, menos importância ele dá ao prêmio 

final. 

                                                 
18 A tabela de regressão considerada que 𝑉1 = DJIA. 



32 

 

 

 

Os resultados encontrados utilizando d_l_ACC_IPO como variável independente, 

estão em linha com os demais resultados e com a teoria inicial do trabalho (Tabela 

XXVI). Eles indicam que aumentos na quantidade acumulada de ofertas públicas iniciais 

geram aumentos no acumulado do ano dos ganhos consolidados dos casinos. Embora os 

efeitos sejam modestos (0,014% no primeiro modelo), estes são significantes a pelo 

menos 5%. 

Por fim, para a variável d_l_ACC_TRADING, os resultados não se apresentam 

muito significantes e, assim como no caso da utilização de DUMMYB, as defasagens de 

d_l_ACC_TotalWin parecem ser a responsáveis pela explicação da variável dependente, 

como pode ser observado na Tabela XXVII. 
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7. Conclusão 

 

O estudo se propôs, inicialmente, a encontrar o efeito da presença de bolhas 

especulativas sobre a indústria de jogos de azar, utilizando diferentes medidas que 

pudessem explicar a variável bolha especulativa.  

Encontra-se que as variáveis não só possuem uma relação de correlação muito forte, 

como também possuem uma relação de causa: os testes de Causalidade de Granger 

mostram que dois índices de bolsa (S&P500 e Dow Jones Industrial Average) Granger-

causam os ganhos consolidados dos casinos, enquanto o efeito contrário não apresenta 

significância. 

Além disso, na segunda etapa, utilizando cinco diferentes medidas de bolha 

especulativa, encontra-se que, mesmo quando controladas para as defasagens da variável 

dependente, as medidas de bolha possuem efeitos positivos nos ganhos acumulados dos 

casinos em um ano. Este efeito é mais expressivo quando as proxys utilizadas assumem 

a forma do índice de fechamento DJIA e do PIB bruto americano. 

Um resultado curioso é encontrado com a inclusão de renda disponível como variável 

de controle. A variável não 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 

variável assume valores negativos, contrário ao que se poderia esperar incialmente. Isto 

pode estar indicando que jogos de azar são bens inferiores ou simplesmente capturando 

a ideia de quanto mais renda os indivíduos possuem, menos importância eles dão ao 

prêmio oferecido por estes. 

De uma forma geral, os resultados encontrados estão em linha com a literatura 

existente sobre jogatina e recessões e indicam que durante períodos de alta especulação, 

a procura por jogos de azar torna-se maior. Além disso, pode-se argumentar que esta 

procura se dá por uma menor aversão ao risco, uma vez que os resultados foram 

controlados para renda disponível e para defasagens das variáveis. 

Contudo, por conta da já citada dificuldade em se obter medidas que representem 

bolhas especulativas, uma possível contribuição futura seria a de se testar outras 

variáveis indicativas de bolha especulativa, como o grau de alavancagem da economia 

ou o retorno obtido no primeiro dia de transações de uma ação. Além disso, como parte 

do trabalho buscou encontrar evidências que justificassem a continuação deste, outros 

trabalhos que possuam um foco maior na retirada de viés das regressões contribuiriam 

para um domínio maior da teoria do consumidor.  
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9. Gráficos 

 

Gráfico I: Série Temporal – TotalWin 

 

 
 

 

 

Gráfico II: Série Temporal e Série Suavizada com Filtro HP de TotalWin 
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Gráfico III: Componente Cíclico de TotalWin 
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Gráfico IV: Função de Autocorrelação de TotalWin 

 

 

 

Gráfico V: Função de Autocorrelação Parcial de TotalWin 
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Gráfico VI: Estrutura das Séries Temporais 

 

 

 

Gráfico VII: Estrutura das Primeiras Diferenças das Séries Temporais 
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Gráfico VIII: Componente Cíclico de GDP 
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10. Tabelas 

 

Tabela I: Tabela de Correlações entre TotalWin e Variáveis 

 

CORRELAÇÃO ENTRE TOTAL WIN E VARIÁVEIS 

  GDP NASDAQ (S.A.) S&P 500 (S.A.) DIJA (S.A.) 

CORRELAÇÃO 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 II: Tabela de Correlações entre o Componente Cíclico de TotalWin e Variáveis 

 

CORRELAÇÃO ENTRE TOTAL WIN (CÍCLICO) E VARIÁVEIS 

  GDP (Cíclico) NASDAQ (S.A.) S&P 500 (S.A.) DIJA (S.A.) 

CORRELAÇÃO 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 
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Tabela III: Correlograma de l_TotalWin (20 defasagens) 
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Tabela IV: Resultado de ADF para l_TotalWin  

 

Tabela V: Resultado de ADF para l_NASDAQ 

 

 

Tabela VI: Resultado de ADF para l_S&P 500 
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Tabela VII: Resultado de ADF para l_DJIA 

 

 

Tabela VIII: Resultado ADF para d_l_TotalWin 

 

 

Tabela IX: Resultado ADF para d_l_NASDAQ 
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Tabela X: Resultado ADF para d_l_SP500 

 

 

 

Tabela XI: Resultado ADF para d_l_DJIA 
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Tabela XII: Teste de Engle Granger: d_l_TotalWin x d_l_NASDAQ 
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Tabela XIII: Teste de Engle Granger: d_l_TotalWin x d_l_SP500 
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Tabela XIV: Teste de Engle Granger: d_l_TotalWin x d_l_DJIA 
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Tabela XV: Seleção de Defasagens: l_TotalWin x l_NASDAQ 

 

 

Tabela XVI: Seleção de Defasagens: l_TotalWin x l_SP500 

 

 

Tabela XVII: Seleção de Defasagens: l_TotalWin x l_DJIA 
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Tabela XVIII: Causalidade de Granger: d_l_TotalWin x d_l_NASDAQ 
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Tabela XIX: Causalidade de Granger: d_l_TotalWin x d_l_SP500 
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Tabela XX: Causalidade de Granger: d_l_TotalWin x d_l_DJIA 
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Tabela XXI: Impacto de bolha sobre d_l_PCE  

 

 

Tabela XXII: Impacto de bolha sobre d_l_TotalWin 
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Tabela XXIII: Modelos – Variável Independente: d_l_ACC_DJIA 
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Tabela XXIV: Modelos – Variável Independente: DUMMYB 
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Tabela XXV: Modelos – Variável Independente: d_l_ACC_GDP 
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Tabela XXVI: Modelos – Variável Independente: d_l_ACC_IPO 
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Tabela XXVII: Modelos – Variável Independente: d_l_ACC_TRADING 
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11. Apêndices 

 

Apêndice A:  Índice Nasdaq Durante a Dot Com Bubble 
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Apêndice B:  Ferramentas Estatísticas 

 

B.1 Filtro HP 

 

O filtro HP, como é conhecido, é uma ferramenta estatística utilizada para extrair 

o componente cíclico da tendência de crescimento de uma série temporal. Ele é usado 

para se obter uma curva suavizada de crescimento, que seja mais sensível a flutuações 

de longo prazo, ao invés das de curto prazo.  

  A hipótese matemática por detrás do modelo é de que uma série temporal 𝑦𝑡 pode 

ser descrita como 𝑦𝑡 =  𝜏𝑡 + 𝜑𝑡 +  𝜖𝑡, onde 𝜏𝑡 é a tendência de longo prazo da variável 

e 𝜑𝑡 é seu componente cíclico. Dado um valor de λ, existe um valor de 𝜏𝑡 que irá 

minimizar o seguinte problema: 

 

min
𝜏

(∑(𝑦𝑡 − 𝜏𝑡)2

𝑇

𝑡=1

+ λ ∑[(𝜏𝑡+1 − 𝜏𝑡) − (𝜏𝑡 −  𝜏𝑡−1)]2)

𝑇−1

𝑡=2

 

 

  O primeiro termo é a soma dos quadrados dos desvios-padrão, que penaliza o 

componente cíclico. O segundo é um múltiplo λ da soma dos quadrados das segundas 

diferenças da tendência. Este termo penaliza variações na taxa de crescimento do 

componente tendencial. Quanto maior o valor de lambda, maior será a penalização. 

  Os autores indicaram que um valor apropriado do lambda para variáveis com 

frequência trimestral é de 1600. A maioria dos programas estatísticos utiliza lambda = 

100 quando a frequência é anual.  

  Dois cuidados que se devem tomar ao utilizar o filtro são (a) a presença de choque 

econômicos, que possam mudar a tendência de crescimento da série temporal 

desqualifica o uso do filtro e (b) a utilização do filtro para previsão de dados não é 

apropriada.  

 

VANTAGENS: 

  

(a): estimativa do componente tendencial compatível com tendência estocástica 

(b): estimativa do componente tendencial compatível com a tendência determinística 

com uma ou mais quebras, sem que seja necessário saber quais as datas e sem bruscas 

mudanças. 
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DESVANTAGENS: 

(a): valor de λ é arbitrário 

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

a revisões posteriores. 
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B.2 Causalidade de Granger 

 

O teste de causalidade de Granger é uma ferramenta baseada em previsão de 

variáveis. De acordo com ela, se uma variável 𝑋1 “Granger-causa” 𝑋2, então valores 

passados de 𝑋1 contêm fatores que ajudam a prever 𝑋2 de maneira mais eficiente do que 

valores passados de 𝑋2 sozinhos. Sua definição matemática é dada por: 

 

𝑋2,𝑡+1 =  𝛼𝑡−𝑖
1  𝑋1,𝑡−𝑖 +  𝛼𝑡−𝑗

2 𝑋2,𝑡−𝑗 

 

Onde 𝑋2,𝑡+1 é o valor de 𝑋2 em 𝑡 + 1 , 𝛼𝑡−𝑖
1  é o vetor de coeficientes que explicam 

o efeito das 𝑖 defasagens de 𝑋1 sobre 𝑋2 e  𝛼𝑡−𝑗
2  é o vetor de coeficientes que explicam 

o efeito das 𝑗 defasagens de 𝑋2 sobre 𝑋2. 

A hipótese nula a ser testada é de que todos os componentes de 𝛼𝑡−𝑖
1  são iguais a 

zero, ou seja, de que 𝑋1não Granger-causa 𝑋2. 

A ideia por detrás do modelo é bastante simples: suponhamos três variáveis 𝑋𝑡, 

𝑌𝑡 e 𝑍𝑡. Se forem realizados dois testes de previsão de 𝑋𝑡+1, um utilizando apenas 𝑌𝑡e o 

outro utilizando 𝑌𝑡e 𝑍𝑡e este segundo se apresentar mais eficiente que o primeiro, então 

a variável 𝑍𝑡 possui fatores que explicam 𝑋𝑡+1que não estão presentes em 𝑌𝑡. Logo, 𝑍𝑡 

“Granger-causa” 𝑋𝑡+1. 

O modelo é baseado na ideia de que a causa ocorre antes do efeito, o que é a base 

de quase todas (mas não de todas) as definições de causa. Um problema por exemplo, 

poderia ser que 𝑍𝑡 causa 𝑋𝑡+1 e que 𝑋𝑡 causa 𝑍𝑡+1, ou que 𝑋𝑡+1causa 𝑍𝑡, através de 

expectativas. 

  É importante ressaltar, contudo, que o método é puramente estatístico e que a 

presença de causalidade de Granger não implica, necessariamente, causalidade 

econômica. 

  O teste deve ser realizado com as variáveis em nível quando estas forem 

estacionárias e com suas primeiras (ou mais) diferenças, caso contrário. 
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 B.3 Teste de Dickey-Fuller 

 

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

não estacionária. Sua definição básica é dada por: 

 

𝑋𝑡 =  𝛼 +  𝜌 𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡  

   

Onde 𝛼 pode ser igual a zero, fazendo com que a equação seja a de um passeio 

aleatório ou diferente de zero, quando será a equação de uma série com tendência 

estocástica. A hipótese nula é de que 𝜌 = 1, indicando a não-estacionariedade da série, e 

a hipótese alternativa é de que 𝜌 < 1. 

Ou, retirando 𝑋𝑡−1 de ambos os lados, obtemos: 

 

   ∆𝑋𝑡 =  𝛼 +  𝛿𝑋𝑡−1 +  𝜀𝑡 

 

Onde a hipótese nula passa a ser que δ = 0. 

Contudo, com variáveis não estacionárias, o teorema do Limite Central não se 

aplica e, portanto, não se pode utilizar as distribuições estatísticas comuns (como a 

estatística t). A principal contribuição dos autores está no mapeamento da distribuição 

assintótica do estimador de mínimos quadrados de δ, que poderá ser usada em 

comparação com a estatística t. 

O teste de Dickey-Fuller Aumentado, por sua vez, leva em consideração processos 

que possam ser mais complicados que um AR(1), como é o caso do teste básico. Sua 

formulação geral é como se segue: 

 

∆𝑋𝑡 =  𝛼 +  𝛿𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖

ℎ

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖 +  𝜀𝑡 

 

Onde o termo 𝛽𝑖∆𝑦𝑡−𝑖 representa a defasagem 𝑖 de 𝑦. Devem ser incluídas 

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

 

Normalmente, encontra-se que a maioria das variáveis econômicas são não-

estacionárias, o que faz com que qualquer conclusão econométrica que requeira 

estacionariedade seja inválida. Precisa-se então, de uma combinação destas variáveis que 

seja estacionária, para que se possa atingir um equilíbrio de longo prazo. 

Os componentes de um vetor 𝑦𝑡 (𝑘 𝑥 1) serão cointegrados de ordem 𝑑, 𝑏 se todos 

esses componentes forem integrados de ordem 𝑑, ou seja, se precisarem de 𝑑 diferenças 

para serem estacionários, e se existe um vetor 𝑧𝑡, tal que 𝑧𝑡  =  𝛽𝑦𝑡 ~ (𝑑 − 𝑏). 

Dessa maneira, a menos que os vetores sejam cointegrados, qualquer combinação 

linear arbitrária de séries I(1) será, também, I(1). 

Por outro lado, a presença de cointegração indica equilíbrio, por isso é importante 

conseguir reconhecer a presença desta. O teste de Engel-Granger é utilizado para um 

sistema de 𝑘 = 2 vetores I(1). De acordo com a especificação do teste, “se dois vetores 

são integrados de ordem um e possuem uma relação de longo prazo, então deve existir 

alguma força que traga o equilíbrio de volta para zero”. 

 

O teste acontece em duas etapas: 

 

1. Testar a equação de longo prazo 𝑦𝑡  =  𝛽0  +  𝛽1𝑥𝑡  +  𝜀𝑡, onde 𝜀𝑡 será uma 

medida de desequilíbrio. 

2. Um teste de cointegração é um teste de estacionariedade de 𝜀𝑡. Determina-se 

isso, através da realização de um teste ADF (ver Apêndice B.3). A hipótese nula 

é de que as variáveis não são cointegradas. 
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B.5 Critérios de Seleção de Defasagens 

 

Os testes para seleção de modelos são baseados no trade-off entre a qualidade e a 

complexidade dos modelos. Existem diversas especificações, cuja fórmula geral é dada 

por: 

𝐶 = 𝑛 ln (
𝑆𝑆𝐸

𝑁
) + 𝑞 

 

Onde o primeiro termo representa a incerteza (qualidade) do modelo e 𝑞 é um 

termo que penaliza o número de parâmetros no modelo. Neste trabalho, foram 

consideradas três especificações e a seleção do modelo se deu por um critério de maioria. 

 

Akaike Information Criterion: 

  

𝐴𝐼𝐶 = 𝑛 ln (
𝑆𝑆𝐸

𝑁
) + 2𝑝 

 

Bayesian Information Criterion: 

  

𝐵𝐼𝐶 = 𝑛 ln (
𝑆𝑆𝐸

𝑁
) + 𝑝 ln 𝑛 

 

Hannan-Quinn Information Criterion: 

  

𝐻𝑄𝐶 = 𝑛 ln (
𝑆𝑆𝐸

𝑁
) + 𝑝 ln ln 𝑛 

 

 


