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1. INTRODUCAO

especulacdo é um termo usado frequentemente,
Al em linguagem comum, com uma conotagéo nega-
%4 tiva. E frequente atribuir-se algumas das caracte-
risticas mais visiveis dos mercados financeiros —
como a sua elevada volatilidade, em certos perio-
dos historicos — a actuacdo dos especuladores. O dicionario es-
tabelece como sinénimos de especulacdo, entre outros, termos
como “engano”, “logro” ou “exploragdo”. A ideia de que os es-
peculadores se dedicam a actividades que nao contribuem em
nada para o bem-estar social reflecte-se em expressdes que esta-
belecem uma equivaléncia entre a actividade desses agentes e a
dos jogadores. Dai as expressdes, comuns nos dias de hoje, de
“jogar na bolsa” ou de “apostar na bolsa”, por exemplo. A noc¢do
de que a especulacao ¢ algo de improdutivo ou, pior, que pode
trazer prejuizos a sociedade como um todo, € antiga e encontra-
se vertida nos mais variados sistemas juridicos a volta do

! Professor da Faculdade de Economia do Porto (FEP) e investigador do CEPESE —
Centro de Estudos de Populagdo, Economia e Sociedade.

Ano 3 (2017), n° 6, 279-302



[ 230 | RILB, Ano 3 (2017), n°6

Mundo. Um dos sinais mais evidentes da desconfianga dos le-
gisladores acerca da especulagdo é o que se traduz na existéncia
de taxas que incidem sobre transac¢Oes financeiras de curto
prazo.?

As propostas de introducao de taxas sobre transaccoes fi-
nanceiras contam, entre 0s seus apoiantes, nomes ilustres na his-
toria das Financas e da Economia. E o caso de John Maynard
Keynes (1936) ou de James Tobin (1978), por exemplo. O argu-
mento essencial assenta no pressuposto de que existem dois ti-
pos de participantes nos mercados: investidores de longo prazo
que contribuem para estabilizar os precos e especuladores de
curto prazo que os desestabilizam. Uma taxa sobre as transac-
cOes deve ser reduzida o suficiente para ndo ter um impacto
significativo nos investidores de longo prazo mas deve ser sufi-
ciente para desincentivar a actuacdo dos especuladores. A ex-
pectativa € a de que, se o papel dos especuladores se tornasse
menos importante, 0s mercados tenderiam a ser menos propen-
sos a episddios de grande turbuléncia.

Em muitos dos principais mercados financeiros mais de-
senvolvidos, como na Alemanha, Japdo ou Reino Unido, por
exemplo, existe alguma forma de taxagdo sobre as transaccoes
de activos financeiros. No entanto, o debate acerca da bondade
desse tipo de medidas continua vivo.

Este artigo tem como objectivo debater as linhas de apro-
ximacdo e convergéncia entre os comportamentos de jogo e de
especulacdo financeira. Para isso recorrer-se-a a um conjunto de
evidéncias que se inserem em diversas tradicdes de abordagem
cientifica (analise historica e cultural, investigacdes em psicolo-
gica e financas, etc.). A principal conclusdo é a de que as rela-
cOes de proximidade entre 0 jogo e a especulacdo financeira per-
mitem colocar a interrogacdo acerca das diferencas

2 Existem outras medidas restritivas da especulagio que tém sido aplicadas. E o caso,
por exemplo, dos regimes fiscais de taxacao diferenciada das mais-valias em fungéo
do periodo de detencédo dos activos. A este propdsito ver, por exemplo, Repetti (1989)
e Duruigbo (2011).
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significativas na regulacdo dessas duas préticas.
2. CONCEITO DE ESPECULACAO FINANCEIRA

O conceito de especulacdo ndo é consensual. No entanto,
geralmente considera-se que a especulagcdo consiste na compra
ou venda de um activo com a intencdo de lucrar com a variacéo
de precos no curto prazo. No caso da compra do activo, 0 espe-
culador pretende vendé-lo mais tarde a um preco mais elevado;
no caso da venda do activo, o especulador pretende compré-lo,
pouco tempo depois, a um preco mais baixo (Stout, 1995, 1999).

Esta definicdo de especulacdo contém alguns elementos
que merecem ser ponderados. Em primeiro lugar, o especulador
pretende actuar no curto prazo. Esta caracteristica permite dis-
tinguir a especulacdo do comportamento dos investidores que
adquirem os activos para 0s manter na sua posse no longo prazo
(pense-se, por exemplo, num investidor que aplica as suas pou-
pancas adquirindo ac¢des nos mercados financeiros com a inten-
cao de as manter durante dezenas de anos até a altura da re-
forma). Permite também distinguir a especulacdo da actuacao
dos agentes que transaccionam bens ou Servigos porque 0S pro-
duzem ou consomem (pense-se, por exemplo, no caso de uma
empresa de ourivesaria que compra ouro porque necessita do
metal para o transformar).

O segundo ponto a ter em atencdo é o de que o especula-
dor pretende lucrar com a variacdo de precos. E importante no-
tar que a actuacdo do especulador ndo se guia pela sua percepg¢éo
acerca do valor fundamental dos activos. Um especulador pode
estar interessado em comprar um activo ja sobreavaliado se a sua
expectativa for a de um aumento de pregos desse activo no curto
prazo. A motivacao para a transacgéo do especulador reside, isso
sim, na comparagéo entre o preco actual do activo e o preco que
espera observar num futuro proximo. Nesta medida, o efeito do
especulador na relagéo entre os precos e o valor fundamental dos
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activos é ambiguo. Ao comprar um activo sobreavaliado (com
base numa expectativa de subida de pregos), o especulador es-
tard a contribuir para um maior afastamento entre preco e valor
fundamental do activo; ja se comprar um activo subavaliado, ou
seja, um activo cujo prego se encontra abaixo do valor funda-
mental, estara a contribuir para o aumento da eficiéncia do mer-
cado na medida em que da sua accdo resulta a aproximacao entre
aquelas duas variaveis.

3. IMPORTANCIA ECONOMICA DA ESPECULACAO FI-
NANCEIRA

Nos mercados financeiros pode existir um conflito entre
os beneficios privados auferidos pelos investidores e os benefi-
cios sociais que resultam da sua actividade. Os investidores tém
incentivos para procurar a informacdo que julgam ser mais rele-
vante e, na auséncia de um mecanismo de coordenacgéo dos seus
esforcos, é de esperar que exista um esforco em parte repetido,
de muitos investidores, para obter uma mesma parcela de infor-
macao. Esta situacdo, do ponto de vista da aplicacdo dos recur-
sos sociais, configura um caso de sobreinvestimento em infor-
macao.

Para além disso, os investidores tém incentivos para in-
vestir nos processos que permitam adquirir e processar a infor-
macao de forma mais rapida do que os demais agentes de mer-
cado, de forma a lucrar com isso. Tal proporciona um incentivo
poderoso para se investir fortemente, nem que seja para obter
uma vantagem minima — um milissegundo que seja — sobre 0s
concorrentes. Se, por um lado, uma vantagem minima pode ser
crucial para os especuladores, é necessario ter em atencdo, por
outro lado, que as decisdes dos gestores em nada beneficiam do
facto da informagdo ser incorporada nos pregos apenas um
pouco mais rapidamente. Nenhum gestor altera os seus planos
de investimento pelo facto da informacdo demorar a causar
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impacto nos pregos um dia em vez de dois dias, por exemplo.
No entanto, os efeitos reais nas decisdes empresariais sdo 0 que
mais importa em termos sociais pelo efeito que potencialmente
podem ter na criagdo de riqueza e bem-estar. A desproporgéo
entre os (elevados) beneficios privados dos especuladores e 0s
(parcos) beneficios sociais na melhoria da afectacdo social de
recursos € evidente.

Imagine-se o caso de um especulador que, fruto de um
dispendioso esforco de aquisi¢do de informacdo, consegue saber
antes dos demais que uma empresa farmacéutica planeia anun-
ciar a cura para a diabetes. Ao comprar as ac¢des da empresa no
momento e ao vendé-las depois do anuncio publico da desco-
berta, o especulador pode obter lucros elevados. O resultado da
transaccao € o de que a posse das ac¢Oes da empresa se transferiu
de um especulador para outro, mas dai ndo resulta a criagdo de
qualquer riqueza em termos sociais. Este exemplo ilustra a ideia
de que os recursos que estdo a ser despendidos pelos especula-
dores na procura de informagéo podem ser excessivos em termos
sociais pelo que se pode justificar a aplicacdo de medidas que
desincentivem a recolha de informacéo.

Alguns autores referem que o sobreinvestimento pode fa-
zer-se sentir igualmente ao nivel dos recursos humanos. O de-
senvolvimento dos mercados financeiros ao longo das ultimas
décadas tem criado uma elevada atraccao pelo sector, desviando
de outras areas de actividade, com maior potencial de criacdo de
valor social, muitos dos talentos mais jovens.

Além disso, ha investidores que actuam nos mercados fi-
nanceiros sem atenderem sequer a informacao relevante. Este
tipo de investidores tende a transaccionar em prazos mais curtos,
e muitas vezes em resposta a variaces dos precos de mercado
(seguem estratégias de feedback positivo). E a este tipo de in-
vestidores que é normalmente atribuido o excesso de volatili-
dade dos precos (e.g., Black, 1986; Shleifer e Summers, 1990).

E (til ter-se uma nogdo da importancia dos recursos
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consumidos na especulacdo. Uma forma directa para se ter essa
nocdo resulta da comparagéo entre 0s custos de transac¢ao su-
portados pelos investidores na transaccao de ac¢des nos merca-
dos secundarios e o0 montante de financiamento obtido pelas em-
presas por via da emissdo e colocagdo de novos titulos junto dos
investidores, através dos mercados primarios. O grafico 1, a se-
guir, ilustra essa relagdo para o caso dos mercados de ac¢des dos
EUA.

Grafico 1: Comparagdo entre a fungdo especulativa e a fungao de afectacdo de recursos nos mer-
cados de acgdes dos EUA (1980-2006)

140,0 10,0

9,0
120,0
8,0

100,0 70

6,0
80,0
5,0
60,0

4,0

40,0 3,0

2,0

20,0
1,0

0,0

S Vv o™ 9 0 D DO RSN D™D N DO DD DO L
D7 D D P P P P P P D 97 & O S O D O
FFFEFFFFFFFLPPPPELPIPEEE S

mmm Custo total com transacgBes (em mil milh8es de délares, eixo esquerdo)
Custo com estratégias passivas (em mil milhdes de délares, eixo esquerdo)

—— Custos totais com transac¢des em proporcdo do financiamento obtido (eixo direito)

Notas: os mercados abrangidos sdo os da NYSE, Amex e Nasdag.
Fonte: French (2008) e website de Jay Ritter.

O grafico contém informacdes sobre aquela que pode-
mos designar como a “fun¢@o especulativa” dos mercados de ca-
pitais e que se traduz nos custos suportados pelos investidores
através das transacgOes realizadas nos mercados secundarios.
Conforme se pode observar no grafico, o montante global desses
custos — que inclui, entre outros elementos, 0s custos e comis-
sbes pagos para deter fundos de investimento, os custos supor-
tados pelos investidores institucionais e 0s custos de transacgdo



RILB, Ano 3 (2017), n°6 [ 285 |

pagos por todos os investidores — aumentou de forma bastante
pronunciada no periodo 1980-2006. Se esses custos se cifravam
em 1980 em cerca de 9 mil milhdes de ddlares, em 2006 atingi-
ram os 115,5 mil milhdes de ddlares. Isto significa que esses
custos foram multiplicados por um factor de 13 nesse periodo. E
também interessante notar que o aumento dos custos com tran-
sacgOes se acentuou a partir de meados da década de 90 do sé-
culo passado coincidindo assim, com o periodo de formacao da
bolha tecnoldgica nos EUA. Na verdade, o total dos custos de
transaccdo atingiu o seu valor maximo (118,2 mil milhdes de
dolares) no ano 2000, precisamente 0 ano em que se Vverificou o
pico das cotacOes nessa bolha especulativa.

Um segundo elemento a ter em conta tem a ver com 0s
custos suportados pelos investidores com os diferentes tipos de
estratégias. As estratégias activas sdo aquelas que tém como ob-
jectivo obter um desempenho superior ao do mercado — por
exemplo, comprando e vendendo activamente acc¢des —, en-
quanto que as estratégias passivas visam replicar o mercado e
minimizar os custos com transac¢des. Conforme se pode obser-
var, 0s custos de transaccao referentes as estratégias de investi-
mento passivas constituem uma pequena parcela dos custos to-
tais suportados pelos investidores. Entre os custos das estraté-
gias passivas incluem-se, entre outros, 0s custos que suportaram
os investidores em fundos de investimento que adoptam estrate-
gias passivas. Entre 1980 e 2006, 0s custos totais com estratégias
passivas passaram de 2 mil milhdes de ddlares para 13,7 mil mi-
IhGes de dolares o que significa que foram multiplicados por um
factor de 7 ao longo nesse periodo.

O valor econémico que os investidores despendem a ten-
tar “bater o mercado” através de estratégias de investimento ac-
tivas € extremamente significativo: no periodo pds-1999 repre-
sentou uma perda que varia entre 0,7% e 1% do PIB dos EUA,
em cada ano. Deve ainda ser salientado que estes valores in-
cluem apenas custos directos das transaccbes ndo se



[ 236 | RILB, Ano 3 (2017), n°6

considerando assim outros factores como o tempo despendido
pelos investidores e os inerentes custos de oportunidade.®

Um terceiro elemento a considerar, porventura 0 mais
importante, diz respeito a linha constante no grafico e que repre-
senta a relacdo entre os custos totais suportados pelos investido-
res nos mercados secundérios e o financiamento obtido pelas
empresas nos mercados primarios. Entende-se normalmente que
a principal funcdo dos mercados financeiros € a de proporcionar
0 acesso a capitais as empresas que pretendem investir. Ora, a
linha do gréafico permite perceber que em todos 0s anos do peri-
odo 1980-2006, o montante gasto pelos investidores em transac-
¢des nunca foi inferior ao montante de financiamento obtido pe-
las empresas. Em alguns dos anos desse periodo, a relacéo entre
as duas grandezas assumiu valores extremos: por exemplo, nos
anos de 1980 e de 2003, por cada dolar de financiamento obtido
pelas empresas foram despendidos outros 9 dolares em transac-
¢Oes nos mercados secundarios. As causas para a variacdo nessa
proporcao ao longo de 1980-2006 prenderam-se mais com a va-
riacdo do financiamento obtido pelas empresas nos mercados de
capitais do que com a variacdo nos custos de transac¢do. Em
média, ao longo do periodo 1980-2003, por cada ddlar de finan-
ciamento empresarial foram gastos 3,6 ddlares em custos com
transaccgoes.

Uma vez que os investidores que adoptam estratégias de
investimento activas sdo os que correspondem, de forma mais
precisa, ao perfil de um especulador, faz sentido considerar 0s
custos suportados apenas por essa categoria de investidores. Se
se efectuar essa comparacdo verifica-se que, por cada délar de

3 Essas perdas, sofridas pelo conjunto dos investidores, ndo deve fazer perder de vista
que alguns segmentos de investidores sofrem perdas substancialmente maiores. Por
exemplo, Barber et al. (2008) reportam que os investidores individuais da Formosa
sofrem, em cada ano, perdas equivalentes a 2,2% do produto interno bruto desse pais
sendo que desse valor 0,75 pontos percentuais se traduzem numa transferéncia de ri-
queza para os restantes investidores e 1,45 pontos percentuais sdo devidos ao paga-
mento de custos e comissdes.
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financiamento que as empresas obtiveram nos mercados de ac-
¢Oes ao longo do periodo 1980-2006, os investidores que pros-
seguiram estratégias activas despenderam, em media, outros 3
dolares em custos de transacgdo. Isto significa que cada délar de
financiamento empresarial custou em média, na realidade, 4 do-
lares aos investidores. E a constatacdo desta significativa des-
proporcao entre a fungdo de afectacdo de recursos dos mercados
de capitais — que €, em teoria, a sua principal razdo de ser — e 0s
custos suportados na funcdo especulativa desses mercados que
tem levado alguns autores a defender que os mercados de capi-
tais sdo, no essencial, apenas um mecanismo de transferéncia de
riqueza entre diferentes investidores (e.g., Stout, 1988, 1995).

E neste contexto que tém surgido diversas propostas com
0 intuito de limitar a actuacao especulativa dos investidores que
investem excessivamente em informacao e dos investidores que
actuam no curto prazo sem basearem as suas decisdes em infor-
macao (normalmente designados por noise traders). Entre essas
propostas destacam-se as taxas sobre as transacgdes financeiras.
O objectivo é o de aumentar ligeiramente os custos de transac-
cionar os activos financeiros de modo a que alguns investidores,
em particular os que se dedicam a transac¢des nao-informadas
de curto prazo, diminuam a sua influéncia no mercado e passem
a dedicar-se a actividades mais produtivas para si e para a soci-
edade (Stiglitz, 1989; Summers e Summers, 1989).

4. UMA APRECIACAO ETICA DA ESPECULACAO FI-
NANCEIRA

O juizo ético sobre as actividades de especulacédo divide
os estudiosos da matéria. E possivel encontrar opinides forte-
mente contrastantes sobre o tema, com implicagdes contradito-
rias no campo da regulacéo: ha autores que realcam, na avalia-
cao ética da especulagdo, as consequéncias benéficas para a so-
ciedade e que propdem que a regulacédo seja desenhada de forma
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a ndo dificultar essa pratica (e.g., Angel e McCabe, 2009); e ha
autores que evidenciam as consequéncias nefastas da especula-
¢ao sustentando, em consequéncia, medidas restritivas e, no li-
mite, a ilegalizacdo dos comportamentos especulativos (e.g.,
Borna e Lowry, 1987).

A avaliagdo, do ponto de vista ético, dos comportamen-
tos de especulacdo desenvolve-se, regra geral, em duas fases.
Numa primeira fase procura-se perceber em que medida a espe-
culagdo se aproxima dos comportamentos de jogo verificados
em sociedade. E, numa segunda fase, em funcao das conclusdes
obtidas na primeira etapa, procura-se perceber em que medida e
de que forma os julgamentos éticos aplicaveis ao jogo podem ser
aplicados a especulacdo. Sera essa a nossa abordagem tradicio-
nal na ponderacéo ética do problema.

Devemos entdo, seguindo esta linha de raciocinio, pro-
curar indagar em que medida a especulacdo esta proxima das
praticas de jogo. Foi ja referido que a associagdo entre a especu-
lacdo nos mercados financeiros e 0 jogo existe na percepg¢éo da
opinido publica: ndo € raro observar a utilizacdo de expressdes
como “jogar na bolsa”, por exemplo. A associacao entre a espe-
culacdo e os jogos de sorte e azar é também frequente na litera-
tura ndo-técnica publicada: uma busca simples permite encon-
trar livros em Portugués que recomendam que se “aposte na
bolsa em tempos de crise” e que mencionam “o jogo da bolsa”;
na Lingua Inglesa, é igualmente facil encontrar titulos como
“The Trading Game” ou algo semelhante. Esta percep¢ao ndo se
circunscreve, no entanto, a opinido publica.

Na tradicdo juridica dos paises Anglo-saxdnicos, a co-
mecar nos EUA, existe uma associacdo bem estabelecida entre
a especulacdo nos mercados de capitais e o jogo. E esta ligacio
que esta na base de decisfes judiciais que ndo protegem juridi-
camente contratos especulativos com o argumento de que nao
s&o mais do que apostas quanto a evolucédo futura dos precos, ou
seja, ndo essencialmente diferentes daquelas apostas que se
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realizam a proposito das corridas de cavalos ou jogos de cartas
(Stout, 1999).

De facto, o paralelismo entre os dois tipos de préticas se-
gue uma tradicdo bem enraizada no pensamento econémico.
Dois dos maiores pensadores no campo da Economia e Financas,
Frank Knight e John Maynard Keynes, partilham igualmente
essa perspectiva. Para Knight (1935), os decisores econémicos
nas empresas e nos mercados e os jogadores séo guiados pelos
mesmos motivos. A competicdo econdmica que se desenvolve
em qualquer desses planos ndo tem como objectivo imediato a
obtencdo de uma mais-valia econdmica, mas antes o reconheci-
mento do seu sucesso pelos seus pares. De uma forma seme-
Ihante, Keynes (1936) compara 0s mercados financeiros a casi-
nos na medida em que, em ambos 0s casos, € provavel que as
decisdes sejam motivadas no essencial por julgamentos de curto
prazo relativamente as decisfes a tomar pelos restantes jogado-
res/investidores. Para este autor, se um investidor especula que
0 preco vai subir amanha, compreende-se que compre hoje a ac-
cao ainda que saiba que o esta a fazer a um preco superior ao
valor fundamental do titulo. Este tipo de comportamento tem a
consequéncia 6bvia de conduzir a uma desconexao entre o preco
de mercado e o valor fundamental dos activos.*

A ligacdo entre jogo e especulacdo continua presente nos
autores contemporaneos em Financas. E o caso, por exemplo, de
um dos prémios Nobel da Economia de 2013, Robert Shiller
(2015), segundo o qual o advento do jogo e da frequéncia com
gue se joga tem um impacto cultural importante e contribui para
alterar as atitudes dos individuos acerca da assun¢do do risco em
outras areas tais como a especulacdo nos mercados de capitais.
A pratica do jogo suprime algumas das inibi¢des naturais acerca
da tomada de risco e é notada a similitude entre alguns contratos

4 A comparacdo, levada a cabo por Keynes (1936), entre um mercado dominado por
especuladores e as actividades de um casino, tornou-se numa das citacdes mais céle-
bres do autor: «When the capital development of a country becomes a by-product of
the activities of a casino, the job is likely to be ill-done» (p. 102).
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de jogo, em particular as lotarias e os mercados financeiros. De-
pois de se estabelecer o habito do jogo convencional, é mais na-
tural a transi¢do para uma forma mais sofisticada de “jogo”, a
especulacdo em activos financeiros.

Em termos historicos, o espirito “empreendedor” associ-
ado a actividades de elevado risco, como a especulagéo finan-
ceira, tem estado associado a comportamentos de jogo. Existem
diversos casos histéricos notaveis, pelo menos desde o século
XVIII, de ligacdo entre jogadores e episddios de especulacdo.
Um dos exemplos mais citados é o de John Law, um dos respon-
saveis pela bolha especulativa da Mississippi Company e, ao
mesmo tempo, um conhecido jogador de cartas. Mas a relacdo é
mais geral. No inicio do século XIX nos EUA, diversas formas
de jogo surgiram precisamente entre as camadas da populacéo a
que se atribui uma mentalidade mais propensa a aceitacdo do
risco. Pelo menos desde essa época, € provavel que 0s mesmos
individuos sejam jogadores e especuladores financeiros (Gal-
braith, 1990; Hurt, 2006).

A associacdo entre as actividades de especulagédo e de
jogo acompanhou o desenvolvimento dos mercados financeiros
modernos. Na sequéncia de uma crise financeira ocorrida nos
EUA em 1907, o governador do estado de Nova lorque, Charles
Evans Hughes, encarregou um comité de investigar o sucedido.
Uma das principais conclusdes apresentadas em 1909 por aquele
que que ficou conhecido como Comité Hughes era a de que ape-
nas uma pequena parte das transaccoes realizadas na bolsa de
Nova lorque podia ser relacionada com actividades de investi-
mento. A parte substancial das transaccdes, dizia o relatério, po-
dia ser caracterizada como sendo simplesmente jogo.

A associacdo entre, por um lado, alguns dos mais noto-
rios episodios historicos de volatilidade acrescida nos pregos e
bolhas especulativas e, por outro lado, o recrudescimento das
actividades de jogo, estd bem estabelecida. O periodo de maior
volatilidade no mercado norte-americano ocorreu entre 1929 e
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1933, precisamente o periodo em que se assistiu a uma muito
significativa difusdo do jogo (ilegal) relacionado com a chamada
“Lei Seca” que vigorou entre 1920 ¢ 1933. O enfraquecimento
das barreiras legais ao jogo no final do século passado e a maior
disponibilidade e aceitagdo social do jogo coincidiu, de igual
forma, com a chamada “bolha tecnologica” observada no final
do século passado. Casos como estes tém vindo a ser assinalados
noutros mercados desenvolvidos e também em mercados emer-
gentes.®

O desenvolvimento dos media e, em particular, a cober-
tura jornalistica permanente que comecou a ser dada aos merca-
dos financeiros sobretudo a partir dos anos 90 do século passado,
serviu para evidenciar, ainda mais, a relagdo com o jogo. O mer-
cado de accbes comecou a ser tratado como um evento despor-
tivo com programas antes do “jogo” se iniciar (abordando as ex-
pectativas acerca da sessdo prestes a comecar), com relatos de-
talhado ao longo da sessdao, e com programas depois do “jogo”
para revisdo dos principais movimentos ocorridos durante o dia
e para preparar os investidores para o dia seguinte.

A relacdo entre a especulacdo nos mercados financeiros
e 0 jogo tem sido confirmada por numerosos estudos empiricos
recentes. O jogo proporciona excitacdo e as pessoas que sdo atra-
idas por jogos de azar tendem a ter uma maior inclinacao pela
procura de sensagdes como as que se relacionam com o investi-
mento em activos financeiros. De facto, as evidéncias sustentam
a ideia de que muitos investidores encontram nos mercados fi-
nanceiros um valor recreativo semelhante ao que se encontra nos
jogos de azar. Por exemplo, Dorn e Sengmueller (2009) con-
cluem que os investidores que gostam de jogar negoceiam em
accOes muito mais frequentemente. Grinblatt e Keloharju (2009)
corroboram estes resultados mostrando que os investidores com
maior excesso de confianca e mais propensos a gostar de

5 Ver, por exemplo, em Shiller (2015), as referéncias aos casos das bolhas especulati-
vas ocorridas na Formosa e em Italia em 1986-1987.
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experiéncias intensas sdo também os que mais transaccionam.
Barber et al. (2008) sugerem que os investidores individuais no
pais estudado (a Formosa) véem o mercado de ac¢Bes como uma
oportunidade para jogar. Num resultado consistente com esta hi-
potese, 0s autores mostram que a introducéo da lotaria naquele
pais em 2002 desviou uma parte dos investidores individuais
para 0 novo jogo. Kumar (2009) constata que a propenséo para
jogar esta correlacionada com as escolhas realizadas pelos agen-
tes nos mercados financeiros. De facto, observa-se que os inves-
tidores que mais jogam tém uma maior preferéncia por accoes
com caracteristicas de “lotaria”, ou seja, ac¢des de baixo preco
e com um perfil de maior volatilidade e rendibilidades mais as-
simétricas. Markiewicz e Weber (2013) utilizam dados proveni-
entes de inqueritos e de simulagdes de investimento para estudar
a relacdo entre comportamentos de jogo e de especulacdo de
muito curto prazo (day trading). A conclusdo principal é a de
que medidas de propensdo ao jogo permitem prever a intensi-
dade dos comportamentos especulativos (volumes de transac-
cOes, custos de transaccao). Os especuladores parecem ser atra-
idos por novidades e despendem mais tempo a seguir 0 mercado
embora ndo parecam ter maiores conhecimentos sobre o mer-
cado face aos restantes investidores. Os seus resultados ndo sdo
diferentes dos dos restantes investidores pelo que a sua maior
remuneracdo parece advir sobretudo da excitacdo associada as
transaccdes financeiras e ndo tanto dos lucros a obter. Lobdo e
Rolla (2015), numa andalise aos mercados de apostas online, con-
cluem que os apostadores exibem os enviesamentos cognitivos
que sdo observados igualmente nos investidores dos mercados
de capitais. A analogia entre jogadores e investidores foi igual-
mente evidenciada por Statman (2002) nos planos do excesso de
optimismo, das aspiracOes, da emocdo e da capacidade de entre-
tenimento. Por fim, descobertas recentes no campo da Neuroe-
conomia sugerem que as fungdes cerebrais que sdo activadas nas
duas actividades — jogo e especulagdo — sdo semelhantes. Os
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sistemas de recompensa através da busca de prazer verificam-se
nos dois casos atraveés da libertacdo de dopamina e de uma maior
actividade cerebral no nucleus accumbens (Peterson, 2007). Es-
tes estudos sugerem que os beneficios ndo-pecuniarios das tran-
sac¢Oes sdo importantes para compreender o comportamento
dos investidores.

Por todos 0s motivos expostos, parece ser seguro afirmar
que existe uma relacdo proxima, e em diversas vertentes, entre o
jogo e os comportamentos de especulagdo nos mercados finan-
ceiros.

Alguns autores, como Angel e McCabe (2009) por exem-
plo, tentam distinguir as duas praticas com o argumento de que
um especulador tem alguma razdo plausivel — pelo menos plau-
sivel para o proprio especulador — para esperar obter um resul-
tado positivo enquanto que com um jogador isso ndo acontece.
Esta alegacdo nao parece fazer muito sentido. Por um lado, como
estes ultimos autores reconhecem, existem jogos cujo desfecho
depende, em parte, das capacidades dos jogadores. Os resultados
de alguns jogos de cartas como o pdguer ou como as corridas de
cavalos dependem, em parte, do conhecimento que os jogadores
tém, pelo que esses resultados tenderdo a estar positivamente
correlacionados com as capacidades dos intervenientes. Em con-
sequéncia, em vez de se considerar 0 jogo e a especulacdo como
actividades essencialmente diferentes, € possivel organizar os
diversos tipos de jogo e as intervengdes no mercado de capitais
num continuum de acordo com as componentes de acaso e de
mérito envolvidas. E precisamente essa organizaco que se apre-

senta a seguir, na figura 1:
Figura 1: Actividades de jogo e de intervencéo nos mercados de capitais de acordo com a com-
onente de acaso envolvida

Combina-
cdo entre
mérito e
acaso

v

Acaso
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Fonte: adaptado de Hurt (2006).

Como se pode ver, os universos do jogo e da especulagédo
financeira sobrepdem-se em grande medida. Num dos extremos
do espectro, apenas 0 acaso determina os resultados do jogo. Os
exemplos, neste caso, incluem jogos como a lotaria ou jogos de
casino como a roleta ou slot machines. No outro extremo do es-
pectro, o jogador/investidor controla o resultado num maior
grau. Assim, em face das diferentes modalidades de jogo, resulta
evidente que jogadores mais capazes (ou experientes) podem,
realisticamente, esperar lucrar com o jogo.

Por outro lado, pode-se afirmar, de forma analoga, que
um investidor experiente ou com um conhecimento profundo
dos mercados financeiros pode ter expectativas fundadas de ob-
ter resultados positivos a custa dos investidores menos capazes.
A evidéncia empirica sustenta que os investidores com capaci-
dades cognitivas mais desenvolvidas lucram no mercado em pre-
juizo dos restantes investidores (e.g., Barber e Odean, 2000,
2001; Barber et al., 2008; Grinblatt e Keloharju, 2009; Korniotis
e Kumar, 2013). O ponto é que as duas categorias de interveni-
entes — jogadores e especuladores — podem ser equiparados no
que diz respeito as suas expectativas. E tanto num caso como
noutro, a decisdo dos jogadores/investidores menos capacitados
para intervir no jogo/mercado pode ser compreendida se nos der-
mos conta de que se tratam de agentes com excesso de confianca
que se encontram a decidir numa situacdo de incerteza.

Em qualquer caso, o estere6tipo do especulador enquanto
jogador parece ser bem sustentado.
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Sendo evidente a relacdo entre especulacéo e jogo, inte-
ressa agora discutir o segundo dos pontos a que aludimos ante-
riormente. Que avaliagdes éticas atinentes ao jogo podem ser
aplicaveis a especulacdo?

A investigacao produzida pelos especialistas no dominio
da Etica permitem apresentar algumas respostas a essa questAo.
Para um primeiro grupo de autores, a avaliagdo ética do jogo e
também da especulacdo, é neutra. O principal argumento € o de
que os individuos tém a liberdade de dispor dos seus bens da
forma que lhes aprouver desde que tal ndo implique uma inca-
pacidade para cumprir as suas responsabilidades para com ter-
ceiros. Esta linha de raciocinio tem sido, todavia, rebatida na
base de que se esta a fazer depender a validade ética de um acto
ndo das caracteristicas do acto em si mas antes dos resultados
obtidos e das capacidades financeiras dos individuos que o pra-
ticam. Se os individuos tém recursos para suportar perdas ou re-
gistam ganhos, o0 acto sera eticamente aceitavel; se ndo tém esses
recursos ou se sofrem perdas, o acto sera eticamente reprovavel.

Em razdo deste debate, alguns autores tém procurado
analisar o jogo (e também a especulacdo enquanto jogo) pelos
seus proprios méritos, independentemente dos intervenientes ou
dos resultados obtidos. Ao afastarem a avaliacdo ética das con-
sequéncias da especulacdo, estes autores afastaram-se igual-
mente, e muito, da troca de argumentos observada no ambito da
Ciéncia Econdmica sobre estes assuntos, argumentos esses que
se sustentam, no essencial, precisamente sobre as consequéncias
da especulacéo.

Assim, um outro grupo de autores conclui que quer o
jogo quer a especulacao sdo actividades eticamente condenaveis
em si. S80-no porque absorvem tempo, energias e capitais numa
actividade inutil que desvia esses recursos de actividades produ-
tivas. Ao distrair 0s agentes com a perspectiva ilusoria da ri-
queza, essas praticas desencorajam a poupanca e 0 espirito em-
preendedor; os individuos tornam-se insensatos, passam a
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ignorar as probabilidades de ganhos e perdas e tornam-se depen-
dentes do acaso. No pior dos casos, podem desenvolver-se com-
portamentos aditivos no jogo e na especulagdo financeira. No
dizer de Ryan (1902), um dos autores que se debrugou sobre esta
questdo no inicio do século XX, a especulagdo, tal como o jogo,
prejudica os préprios especuladores na medida em que os torna
vitimas da avareza; instila um sentimento negativo para com 0s
restantes participantes de mercado dado que o especulador al-
meja lucrar a sua custa; e, por ultimo, provoca dano a sociedade
em geral por desviar recursos que, de outra forma, poderiam ser
usados para proveito do publico em geral.

O jogo e a especulacdo tém sido atacados noutras pers-
pectivas. Alguns autores, na linha do pensamento classico dos
primeiros defensores do Capitalismo, consideram que esses
comportamentos, ao colocarem os individuos na dependéncia de
um acaso que nao controlam (pelo menos no caso dos “jogos de
puro acaso”), contrariam os principios do Capitalismo enquanto
sistema que deve, ao invés, ser baseado na racionalidade, pru-
déncia, poupanca, disciplina, sentido do dever (Hurt, 2006). Se-
gundo a doutrina social da Igreja, os comportamentos de jogo e
especulacdo colocam em risco a propriedade; ora, os individuos
ndo sdo livres de dispor dessa propriedade independentemente
das consequéncias dos seus actos. Sobre essa propriedade, Ié-se
na enciclica Laborem Exercens, impende uma “hipoteca social”
na medida em que tais bens — mesmo sendo de propriedade pri-
vada — devem ser colocados ao servigo da comunidade. Como ja
se disse, a apreciacdo ética negativa sobre a especulacdo tem
também sustentacdo na doutrina produzida pelos juizes no sis-
tema Anglo-saxdnico: os especuladores sdo vistos como ndo-
produtivos, vivendo a custa do trabalho dos restantes individuos
e sem nada contribuir para a comunidade (Stout, 1999).

Em consequéncia, tanto o jogo como a especulagdo sdo
encarados, por estes autores, no minimo, como comportamentos
eticamente questionaveis.
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Um outro aspecto a abordar na relacéo entre o jogo e a
especulagéo financeira tem a ver com o valor de entretenimento
das duas praticas. Cada uma das actividades do espectro repre-
sentado na figura 1 acima proporciona um valor recreativo para
0 participante. Apesar da subjectividade inerente a avaliacdo da
utilidade recreativa de cada uma das actividades, em geral esse
valor é maior nas actividades situadas a esquerda do espectro.
Este valor ludico é importante na medida em que constitui, na
pratica, um dos poucos beneficios sociais que se pode alegar
existir no jogo e na especulagdo financeira. Neste sentido, em
vez de se despender dinheiro na compra de um bilhete de cinema
ou de um espectaculo musical, um individuo pode tomar a deci-
séo de gastar o dinheiro num casino ou na especulagéo finan-
ceira.

Mas existe uma razao adicional para valorizar os resulta-
dos do jogo e da especulacéo financeira. O argumento é o de que
uma aposta relativamente reduzida, ainda que com uma baixa
probabilidade de ganho, pode ter uma utilidade positiva para o
agente. A aposta pode ser entendida como sendo reduzida na
medida em que ndo representa uma alteragdo nos padrdes de
vida do agente. O resultado obtido, no entanto, pode representar
uma alteragcdo positiva (e potencialmente muito significativa)
nesse padrdo de vida. Por conseguinte, o valor esperado de uma
aposta, ndo obstante a excessivamente reduzida probabilidade de
alteracdo no padréo de vida, pode ser superior ao baixo preco
que é necessario suportar para a concretizar. A transac¢édo de ac-
cdes e 0 jogo poderiam ser assim encarados como o reflexo de
uma esperanca de rapida ascensdo social. Essa pode constituir
uma justificacdo Obvia para os apostadores comprarem bilhetes
de lotaria — tém um custo baixo, uma muito reduzida probabili-
dade de ganho e um prémio de valor muito elevado. Mas o
mesmo raciocinio é aplicavel aos especuladores: verifica-se que
estes tém uma preferéncia marcada por acg¢oes do tipo jackpot,
isto é, acgBes com uma maior probabilidade de produzirem
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retornos extremamente positivos. E, da mesma forma que na es-
magadora maioria dos casos ndo se obtém o prémio da lotaria,
observam-se em média as ac¢des do tipo jackpot registam ren-
dibilidades muito baixas (Gabaldon, 2001; Barber et al., 2008;
Conrad et al., 2014).

Por altimo, a especulacdo pode estar relacionada com a
manipulacdo dos precos. Quando o especulador, que lucra com
a diferenca entre os pregos de transacgdo, tem poder suficiente
para fazer mover 0s pregos, existem incentivos para usar esse
poder. Ao colocar em causa a integridade do mercado, essa es-
peculagdo com efeitos manipulatérios ndo pode deixar de ser
alvo de um juizo ético negativo.®

5. CONCLUSAO

Os comportamentos de especulagdo nos mercados de ca-
pitais tém sido associados aqueles investidores cuja actuacdo é
guiada pela diferenca entre os precos em vigor e a expectativa
quanto aos pregos futuros.

A abordagem mais pragmatica aos mercados de capitais
adoptada por alguns dos economistas mais influentes no pensa-
mento em Finangas — a comecar por Keynes, ele proprio um in-
vestidor no mercado de ac¢es — encontrou eco na preocupacgéo
das entidades judiciais e dos proprios reguladores com a tema-
tica da especulacdo. A constatacdo dos pontos de contacto entre
a especulacdo e os comportamentos de jogo enquanto activida-
des improdutivas e potencialmente danosas do ponto de vista so-
cial vem de longe.

Da analise levada ao cabo ao longo deste artigo, parece
ser entdo licito concluir que existem diversas razdes para susten-
tar que o0 jogo e a especulagdo financeira sdo actividades com
implicagdes éticas similares. Nesta medida, pode-se argumentar

6 Ver, por exemplo, Ryan (1902). Ver ainda Griffin et al. (2011) acerca da actuagio
dos hedge funds no caso da bolha tecnoldgica dos EUA.
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que devem ter uma regulacdo semelhante. Apesar dos problemas
éticos que levantam, existem também, como vimos, factores po-
sitivos a considerar. Por isso, ndo parece ser razoavel a posicao
de que ambas as actividades devam ser pura e simplesmente pro-
ibidas, confirme é defendido por alguns autores.

O jogo € uma prética fortemente regulada pelas autorida-
des publicas e sobre ela incidem taxas elevadas. Atendendo a
similitude com a especulacdo, é defensavel para alguns autores
que o mesmo tipo de medidas publicas que desincentivam o
acesso dos individuos ao jogo deva ser aplicado as transaccoes
de curto prazo nos mercados financeiros. Entre essas medidas
incluem-se, entre outras, a proibicdo de transac¢des nos casos
em que a componente especulativa é mais significativa, o au-
mento dos controlos no licenciamento dos intermediarios finan-
ceiros, a imposicéo de restricbes acerca do momento e dos mer-
cados em que as transaccOes especulativas podem ocorrer, a im-
posicao de restricdes no acesso dos investidores menos qualifi-
cados a instrumentos especulativos, as limitagdes nas possibili-
dades de concessao de crédito para transaccdes especulativas, a
regulacdo da publicidade nos servigos prestados pelos interme-
diarios financeiros, medidas de taxacdo dos proventos gerados
com a especulacdo ou o aumento da literacia financeira dos in-
vestidores.

4
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