UNIVERSIDADE DE LISBOA
FACULDADE DE DIREITO

FACULDADE DE DIREITO
UNIVERSIDADE DE LISBOA

AS APOSTAS DESPORTIVAS NUMA PERSPETIVA
ECONOMICA

JOAO MIGUEL MAGALHAES MELCHIOR
ORIENTADO POR;:
PROFESSORA DOUTORA RUTE SARAIVA

TESE DE MESTRADO EM DIREITO E PRATICA JURIDICA —
ESPECIALIDADE EM ECONOMIA E POLITICAS PUBLICAS

LISBOA, 2018



Nota Biogréafica do Autor

Jodo Miguel Magalhdes Melchior nasceu em Lisboa a 17 de Janeiro de
1992, tendo iniciado o seu percurso académico em 2011, ingressando no
Instituto Superior de Contabilidade e Administracéo de Lisboa (ISCAL) no curso
de Solicitadoria. Concluiu os estudos académicos em 2014 com a média de 15

valores.

Em Setembro de 2016, ingressou no Mestrado em Direito e Prética
Juridica, especialidade em Economia e Politicas Publicas na Faculdade de

Direito de Lisboa.

Em termos profissionais, regista uma breve passagem pelo escritorio de
um agente de execucdo em Loures durante dois anos, estando atualmente a
exercer o cargo de gestor de sinistros na empresa Corbroker — Corretores de

Seguros, S.A., sita em Lisboa.



Agradecimentos

Agradeco a todos aqueles que me acompanharam neste percurso e que

contribuiram para que a conclusdo desta tese se tornasse realidade.

Em especial a minha familia, namorada e amigos pelo apoio incondicional

e pela motivagdo em todos os momentos.

A Exma. Sr2. Doutora Professora Rute Saraiva pela ajuda e orientac&o

prestada na presente dissertagao.



Resumo

Este estudo relativo as apostas desportivas numa perspetiva econémica
surge como uma tentativa de compreender a ligacdo dos mercados das apostas
com os restantes mercados financeiros, explorando aqueles que s&o os formatos
das casas de apostas disponiveis, online e tradicionais, passando pelo estudo
do comportamento do ser humano e dos vieses cognitivos no ambito dos

referidos mercados através da disciplina de Economia Comportamental.

Com o objetivo de testar e recolher um conjunto de informacéao fidedigna
aproximada da realidade, capaz de caracterizar aquele que é o mercado das
apostas desportivas em Portugal de forma real e clara, foi elaborado um
questionario neste ambito. Este versava essencialmente sobre o perfil do
apostador portugués, as preferéncias do mesmo no que diz respeito as casas de
apostas, sejam elas no formato online e tradicional, e jogos disponibilizados
nestas, bem como o comportamento do mesmo no referido mercado. Este
questionario foi disponibilizado online em alguns féruns de apostas, bem como
foi enviado a amigos e conhecidos que tém por habito realizar apostas nos dois

formatos de casas acima referidos.

Foi possivel concluir que o apostador portugués € nomeadamente do
género masculino, pertencendo a uma faixa etaria mais jovem e despreocupada
em parte com as suas perdas, tendo como intencdo despender o minimo
possivel de dinheiro para efetuar as suas apostas, atendendo a realidade
financeira e conjuntura econémica nos dias que decorrem, bem como mantém o
gosto e o habito de apostar nas casas de apostas tradicionais. Foi também alvo
de conclusdo que o futebol, na qualidade de desporto e de jogo de aposta,
continua a ser a principal preferéncia para a comunidade apostadora portuguesa,
traduzindo-se em receitas bastante elevadas para o pais. E ainda de referir que,
pouco menos de metade dos apostadores ponderam deixar de apostar face a

alguns motivos de caracter social, pessoal e financeiro.

Palavras-Chave: apostas desportivas; mercados financeiros; casas de
apostas; economia comportamental; perfil do apostador



Abstract

This study regarding the topic “Sports Betting from an Economic
Perspective”, attempts to understand the connection between gambling markets
and the remaining financial markets. We approach the different formats of
bookmakers, online and traditional, through the study of the behavior of the
human being and its cognitive bias in the above-mentioned markets using a

Behavioral Economics perspective.

With the objective of testing and collecting a reliable and accurate amount
of information, capable of characterizing the sports betting market in Portugal, we
have drawn up a questionnaire, which was essentially intended to trace the profile
of the Portuguese gambler, its preferences regarding bookmakers and their
behavior in the market. This questionnaire was made available online in some
Sports betting forums, as well as available to individuals who have the habit of

placing bets on physical and online bookmakers.

Considering the results obtained, we have concluded that the Portuguese
betting community is mainly from the male gender, belonging to a younger age
group and indifferent to their losses. Normally, when placing bets, they intend to
spend as little as possible, this is mainly due to today’s financial reality and
conjuncture. Finally, in Portugal, the gambler has still the habit of betting on
traditional (physical) bookmakers. Football, continues to be the main preference
for the Portuguese betting community, which translates into very high revenues
for the country. It should also be noted that just less than half of our sample

considers to stop betting for any social, personal or financial reasons.

Keywords: sports betting; financial markets; bookmakers; behavioral
economics; gambler profile
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1. Introducéao

1.1. Enquadramento Geral

O pai da hipotese do mercado eficiente, Fama (1970), introduziu um tépico
da eficiéncia dos mercados, permanecendo até aos dias de hoje como uma das
guestdes mais fundamentais das financas tradicionais. A partir deste momento,

foram varios os testes a eficiéncia dos mercados financeiros[1].

E a partir daqui, que surgem os mercados de apostas desportivas, em que
o seu funcionamento apresenta algumas parecencas ao dos mercados
financeiros tradicionais. A sua importancia é cada vez maior, atendendo ao

volume monetério transacionado e os agentes envolvidos.

Por outro lado, nas ultimas décadas tem-se assistido a uma enorme
revolugdo ao nivel da area dos servigos, fruto do desenvolvimento das
tecnologias de informagdo e comunicacdo (TIC). Este desenvolvimento
tecnoldgico tem ajudado na promocédo de grandes mudancgas nos mais variados
mercados, nhomeadamente no que estd aqui a ser tratado: o mercado das

apostas desportivas.

Com esta crescente evolucao, associada as novas tecnologias, é possivel
verificar no mercado das apostas desportivas a apresentacdo de um grande
leque de servigos online e até mesmo uma certa inovagdo nas tdo habituais
casas de apostas tradicionais, que sempre nos souberam dar 0S meios

necessarios para apostar, e as emocoes para la voltar vezes sem conta.

Tal revolucdo na area das apostas desportivas ndo seria possivel sem a
Internet, mesmo havendo hoje em dia uma continuidade na afluéncia as casas

de apostas tradicionais.

Hoje em dia a Internet esta cada vez mais presente no quotidiano das
pessoas, seja por motivos profissionais e lazer, o que para o0 caso em concreto
ajuda na ascensao do mercado das apostas desportivas, proporcionando as

ferramentas necessarias para a concretizacado do mesmo.
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Atente-se na figura 1, que evidencia o crescimento quanto ao numero de
utilizadores da Internet de 2005 a 2017.
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Figura 1 Utilizadores da Internet no Mundo. Crescimento entre 2005 e 2017[2]

Conforme se verifica na figura 1, tem existido um aumento na utilizagédo
da Internet a nivel mundial, o que acaba por repercutir na difusdo de meios e

servigos que estéo ligados ao mercado das apostas.

Os servigcos online representam sem ddvida, todo um conjunto de
oportunidades e novas formas de negdcio tanto para as organiza¢cdes como para

os individuos.

O mercado das apostas desportivas, apesar de ser relativamente novo
num contexto online, apresenta-se hoje como um mercado em plena ascensao,

o qual evoluiu devido a todo este fendmeno que séo as TIC.

As casas de apostas online sdo um dos exemplos mais interessantes que
acabam por espelhar todas as potencialidades e novas oportunidades
implementadas no mercado pelas novas tecnologias, que vém recolhendo

bastante empatia, registando elevados niveis de adeséo e popularidade.
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E curiosa a ascensio que se verifica neste mercado tdo especifico, que
pode ser considerado um novo modelo de negocio com uma capacidade para
gerar dinheiro fora do imagindvel. Com a ajuda de mecanismos de marketing
aliados as vertentes de negoécio existentes, o ramo dos servicos online,
particularmente ao nivel das casas de apostas online podera constituir nas

préximas décadas um fendbmeno imensuravel para a economia global.

E previsivel que a indlstria das apostas online cresga exponencialmente,
atingindo ja em 2017 um valor total de negdcio a rondar aproximadamente os 47
bilibes de dolares, conforme evidencia a figura 3 abaixo descriminada. Para
2020, os dados indicam que esta industria atinga aproximadamente os 60 bilides

de ddlares, reforcando a ascensao ja acima falada deste mercado.
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Figura 2 Inddstria das apostas online. Crescimento em bilides de ddlares entre 2009 e 2020(3]

Este crescimento ird levar a um aproveitamento por parte do

utilizador/apostador, querendo explorar e retirar partido ao maximo daquilo que
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0 mercado tem para oferecer. Deste modo, acabara por transparecer algumas
lacunas de mercado, nomeadamente através de esquemas de apostas,
implicando assim o normal funcionamento dos mercados. Os efeitos futuros
deste aproveitamento, poderéo ser desconhecidos e incalculaveis, constituindo

um tema pertinente para fins de investigacao.

O caso de Portugal ndo é excecao a regra, apresentando também um
elevado crescimento deste mercado de servi¢cos online de apostas. A titulo de
curiosidade, no ano de 2017, constatou-se uma grande concentracdo de
jogadores online no litoral do pais, nomeadamente nos grandes centros urbanos,
como € o caso de Lisboa e Porto, representando mais de 50% dos jogadores
registados. (cf. Figura 3).

Mauero
Concertragho geogralica
doi

logadores regktados

Mo

Figura 3 Concentragdo geogrdfica dos jogadores registados online[4]
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Num periodo marcado pelas novas tecnologias, as casas tradicionais de
apostas continuam a ter a sua devida importancia, adaptando-se cada vez mais

as necessidades atuais das pessoas.

Convém néo esquecer que a populacdo portuguesa esta cada vez mais
envelhecida, o que se traduz numa continuidade na utilizacdo de métodos e

meios de apostas agarrados ao passado, no sentido n&o pejorativo.

A simplicidade de sair de casa ou do trabalho, e ir a um quiosque
preencher um boletim com uma esferografica, continua a ser a mesma,

permanecendo como meio inigualavel de apostar.

Na verdade, ndo é so a faixa etaria mais velha que recorre a este meio,
pois com a implementacao, a titulo de exemplo, do Placard, o nUmero de adeptos
de todas as idades tem-se vindo a acentuar.

Conforme relatado no Jornal “Publico” em Fevereiro de 2017: “...) de
Setembro a Dezembro de 2015, as vendas do Placard chegaram aos 65,4
milhGes de euros, quase o dobro do montante das vendas do Joker nos 12
meses desse ano (35,6 milhdes) e perto de seis vezes do valor associado ao
Totobola (11,3 milhdes em vendas, jogo que nesse ano também teve um

crescimento proximo dos 11%).” [5].

Este novo jogo veio acentuar um crescimento no mercado de apostas nas
ditas casas tradicionais, trazendo beneficios econémicos e um novo alento a esta

forma classica de apostar, abrangendo todas as faixas etéarias.

Para além deste novo jogo, continua-se a verificar uma grande afluéncia

a jogos como Euromilhdes, raspadinhas e outros, isto fora do ambito desportivo.

E importante referir que, seja em apostas online ou em casas tradicionais,
existem cada vez mais pessoas a apostar. Isto pode-se dever a varios fatores,
como dinheiro féacil, diversdo, adrenalina, vicio, profissdo entre outros. Tais
fatores constituem tema de investigacdo e suporte para uma analise do perfil do

apostador portugués.

Sabe-se também que, nem sempre as decisfes ao apostar sdo as mais

corretas ou sensatas. Um individuo que esteja a apostar por vicio ou até por

14



dinheiro facil, podera ser levado por esses fatores ao ponto de perder tudo o que

apostou.

O trabalho dos economistas comportamentais € entender essas mesmas

decisfes de pessoas e do mercado, rejeitando a ideia da economia classica.

A Economia Comportamental analisa estas condutas de uma maneira
diferente que a Economia convencional. Para esta primeira economia, 0
comportamento econOmico passa a ser visto sob alguns vieses cognitivos,
alegando que as emocdes e a irracionalidade humana podem sempre influenciar
na hora da verdade, ou neste caso na hora de apostar. A irracionalidade humana

funciona aqui como motor das decisdes econémicas|6].

As tentacdes que influenciam as decis6es de um individuo, sdo também
alvo de andlise por parte da Economia Comportamental, sendo as mesmas
responsaveis por fazé-lo atuar diante das mais variadas situagdes, inclusive
economicamente. E neste contexto que se torna interessante analisar todas
estas questdbes atinentes a esta economia, que serao retratadas na presente

tese.

1.2. Motivacdes e Objetivos

O presente estudo aborda o tema das apostas desportivas numa
perspetiva economica, dando a conhecer todo o meio envolvente desse
mercado, que é considerado hoje em dia um dos focos principais da economia

atual.

A escolha deste tema recaiu pelo fato de ser um adepto fervoroso de
desporto, bem como pelo gosto que tenho em apostar. Nao faco disso profisséo,
nem entro em loucuras, porém de vez em quando, efetuar uma aposta acaba por

refrescar o dia e talvez a carteira.

A acrescer aos fatos acima mencionados, € na minha opinido importante
analisar, na presente tese, 0 que vem por detras deste mundo das apostas,

nomeadamente abordar temas como mercados financeiros, o préprio mercado
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das apostas desportivas, bem como aprofundar e conjugar a Economia
Comportamental com estes jogos viciantes que levam milhares de

jogadores/utilizadores em todo o0 mundo a apostar.

Pretendo também descrever, e explorar os conceitos basicos atinentes as

casas de apostas e toda a sua atividade reguladora.

Por outro lado, atendendo a minha experiéncia de apostador, por muito
amador gue o seja, é do conhecimento geral que nem sempre as coisas correm
bem, motivadas por alguns fatores que serdo descritos e alvo igualmente de

andalise.

E neste campo, nomeadamente, que acabei por me deixar levar pela
escolha deste tema. Na minha opiniéo, a partilha de experiéncias, por muito boas
ou mas que sejam, ndo deixam de ser 0 que sdo: experiéncias que nos levam a

melhorar no campo de aquisicdo de conhecimentos.

Se um individuo estd num dia mau, em que as coisas nao estdo a correr
propriamente bem, provavelmente ndo ser4 o melhor dia para efetuar uma
aposta. O mesmo acontece se, as economias do més ja esvoacaram, e se esta
em busca de mais dinheiro. As vezes quanto maior é o desespero em torno
daquilo que tanto se quer, maior poderd ser a hipGtese da existéncia de
consequéncias negativas. Atencdo, isto ndo € regra, mas € provavel que
aconteca. E aqui que também entra a Economia Comportamental, mas sera visto

mais a frente a contextualizacdo da mesma ao nivel do perfil do apostador.

Ja Richard H. Thaler, economista que ganhou o prémio nobel da
Economia em 2017, “(...) defendeu que os seres humanos séo influenciados por
emocles e irracionalidade em todas as decisbes que tomam, incluindo
poupancgas para a reforma ou seguros de saude.’[7], conforme relata O Jornal

Econdmico em Outubro de 2017.

Perante isto, 0 objetivo deste estudo é analisar e identificar os mercados
financeiros e o mercado de apostas, passando pela Economia Comportamental,
sendo a mesma designada como a disciplina que estuda os efeitos de fatores
psicolégicos, cognitivos, emocionais e até sociais, e de fatores econémicos nas

decisdes dos individuos.
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1.3. Estrutura da Tese

~

Quanto a estrutura da presente tese, surge como primeiro capitulo a
exposicdo de uma perspetiva global deste estudo, fundamentado com as
motivacdes e objetivos a que me proponho.

Como segundo capitulo, é abordado o tema dos mercados financeiros,
nomeadamente a sua légica, principios e riscos atinentes aos mesmos. Com isto,
€ objetivo deste capitulo dar a conhecer o que sdo os mercados financeiros e

fazer um comparativo com o capitulo seguinte que trata do mercado das apostas.

No terceiro capitulo, conforme foi ja desvendado no paragrafo anterior,
sera analisado o mercado das apostas, em concreto o sector desportivo, indo de
encontro com o proposto no presente estudo. Dentro deste mercado de apostas,
ser4 feito um enquadramento historico, tal como ser4d abordado o seu
funcionamento e eficiéncia, comparando com os mercados financeiros, e por fim

uma pesquisa relativamente as casas de apostas existentes e sua regulacao.

Quanto ao quarto capitulo, serd nele estudada e analisada a Economia
Comportamental, sendo ainda alvo de abordagem o conjunto de vieses

cognitivos associados a disciplina supra identificada.

O quinto capitulo esta reservado para a metodologia de anélise, onde sera
incluida a descricao da amostra, bem como todos os procedimentos tomados no
desenvolvimento do estudo relativamente ao perfil do apostador portugués, bem
como o0s seus habitos no ambito do mercado de apostas, feito através de um

questionério online, anénimo, a comunidade apostadora.

No sexto capitulo, sdo apresentados os resultados obtidos do estudo

mencionado no paragrafo anterior.

O sétimo capitulo tera como base a discussdo dos resultados obtidos

através do estudo em questéao.

No oitavo capitulo sdo apresentadas as conclusbes mais relevantes do
estudo in casu, bem como algumas sugestbes para investigacao futura,

nomeadamente no que concerne a certas particularidades dos apostadores ao
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nivel dos paises da Unido Europeia, e seus respetivos mercados de apostas

desportivas.

Para terminar, no capitulo final sdo citadas as referéncias bibliogréaficas
utilizadas ao longo da presente tese. Pode-se também encontrar igualmente

neste capitulo, em anexo, o questionario utilizado para fins de estudo.
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2. Mercados Financeiros

2.1. Enquadramento Geral

A Economia tem vindo a ganhar cada vez mais importancia enquanto
ciéncia social, oferecendo ferramentas com vista a compreender os problemas
que nos rodeiam, traduzindo-se abreviadamente na producéo, distribuicdo e
consumo de bens e servicos. E visivel a interagédo que esta tem com as mais

diversas ciéncias, como é o caso do direito, sociologia, politica, entre outras.

A referida ciéncia, passou a ser a mais fundamental das ciéncias no
momento em que as primeiras sociedades comecaram a aperceber-se que 0s
recursos que dispunham da terra eram escassos. Escassez essa que obrigava
a efetuar determinadas escolhas, o que implicaria prescindir de determinados

bens ao invés de outros[8].

Um dos grandes problemas que se tem verificado nas sociedades ao

longo dos tempos, € a alocacgao de recursos escassos entre fins alternativos.

As guestdes a serem colocadas baseiam-se simplesmente no que deve
ser feito e quando. Atente-se que, qualquer escolha dos agentes econdmicos
tem um custo de oportunidade, representando este o custo associado a uma
determinada escolha, ou por outras palavras, representa o valor que os agentes
econdémicos atribuem a melhor alternativa de que prescindem quando efetuam a

sua escolha.

No seguimento do paragrafo anterior, e a titulo de exemplo, pode-se
verificar nos dias de hoje duas maneiras distintas de agir por parte do agente
econdémico. Se por um lado, ha individuos que estdo dispostos a abdicar de parte
do seu salario, com a expectativa de posterior retorno e respetivo consumo, por
outro lado, existem aqueles que procuram fundos no presente para realizar
investimentos e, para tanto, estdo dispostos a pagar o custo de oportunidade da
gquantia emprestada.
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Observe-se que, a demanda destes ultimos individuos, baseia-se em
produzir bens destinados justamente a satisfazer a demanda futura dos primeiros

agentes economicos, que foram referidos no exemplo supra[9].

E por falar em quantias emprestadas, € de notar que, antigamente
verificava-se a seguinte divisdo nos mercados de empréstimos: em mercado

financeiro e mercados de capitais.

A diferenca existente entre os dois referidos mercados, passava pelo fato
de que, os mercados financeiros eram designados como aqueles que operavam
a intermediacao do crédito de curto prazo. Por outro lado, 0 mercado de capitais
destinava-se a operacdes de longo prazo, como o caso dos seguros, titulos

publicos, venda de acdes, entre outros.

Com o passar dos tempos, essa definicao sofreu alteracdes, porém a base

permaneceu igual.

Umas das alteracfes verificadas, € o caso das operacdes de crédito ao
publico, que ficaram a cargo de bancos comerciais. Por sua vez, as transacdes
permaneceram de igual forma, ocorrendo de maneira a alocar os recursos de

acordo com as preferéncias temporais e disposicao a pagar dos individuos.

Os mercados financeiros também tiveram a sua relevancia para quebrar
determinados paradigmas e ideias consideradas tradicionais. Uma delas bem
arcaica e talvez descabida, em que se pensava convictamente que, na Economia

0S ricos eram os credores, e por sua vez, aludiam-se os pobres aos devedores.

No século XX, alguns autores chegaram a defender a inflagdo, tomando
esta ideia como uma protecdo: ora, se num ambiente de dificil correcdo
monetéria a inflacdo tende a prejudicar os credores e a beneficiar os devedores,
entdo ela pode ser amplamente benéfica[10].

Um dos maiores desafios que se colocou aos economistas e aos
investigadores ao longo do tempo foi, como explicar e caracterizar o equilibrio

dos mercados financeiros.

A visao classica Marshalliana, de Alfred Marshall, fundador da vertente do

equilibrio parcial da tradicional microeconomia, é de que o equilibrio nos
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mercados entre a oferta e procura dos agentes econdmicos corresponde aos

precos[11].

Fazendo ainda referéncia ao século XX, diversos autores tentaram
desenvolver teorias que explicassem como é que o equilibrio nos mercados pode

ser formado e que fatores alteram esse equilibrio.

A ideia de os mercados financeiros serem competitivos sem quaisquer
perturbacdes dominou a teoria financeira até ao inicio da década de 70, embora
autores como Kenneth Arrow detetassem antes disso alguns problemas de risco

moral nos mercados.

Durante este periodo os mercados eram vistos como um leiloeiro
Walrasiano, referéncia a Léon Walras, economista e criador da Teoria do
Equilibrio Geral, que redistribuia os recursos de uma forma perfeita. Eram,
portanto, mercados eficientes, sendo que toda a informacéo era sinalizada e

assimilada pelos agentes econémicos que neles interagiam[12].

Léon Walras, defendia que "(...) o valor de troca € a propriedade que tém
certas coisas de ndo serem obtidas nem cedidas gratuitamente, mas de serem
compradas e vendidas, recebidas e dadas em certas proporcdes de quantidade,
contra outras coisas." [13], conforme retirado do site InsidEconomics de 5 de
Julho de 2014.

No inicio da década de 70 surgiram alguns estudos interessantes na
sequéncia dos trabalhos de Eugene Fama sobre a eficiéncia nos mercados
financeiros. Muito importante neste contexto foi o aparecimento das expectativas
racionais, que permitiram modelizar, com maior consisténcia e rigor, a ideia de
George Arthur Akerlof, de que existia diversidade de informacdo nos mercados

financeiros[14].

Estes novos modelos sdo uma extensao dos modelos Walrasianos porque
permitem incorporar essa assimetria de informag&o, no entanto, continuam a
descrever situacbes de troca onde sdo definidos os termos de troca entre

agentes que equilibram o mercado.

Embora ja tenha sido mencionada a eficiéncia dos mercados financeiros,

a mesma ainda sera tratada adiante no decorrer do presente capitulo.
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Outra questéo atinente aos mercados financeiros € a liquidez, sendo a
mesma designada como a facilidade de um ativo ser transformado em dinheiro

sem perdas significativas no seu valor.

Este conceito refere-se nomeadamente, a agilidade com que um
investidor consegue desfazer-se de um investimento para voltar a ter dinheiro

sem que, para isso, precise de ter prejuizo.

Ao efetuar um investimento, um investidor troca uma quantia de dinheiro
por um ativo. Esse ativo pode ser a titulo de exemplo, uma caderneta de

poupanca, acdes de empresas, um titulo publico, ou até mesmo um imovel.

Se ocorrer algum imprevisto com o investir, e se, 0 mesmo precisar do
dinheiro de volta, este precisara apenas de se desfazer do bem ou do direito que

adquiriu.

No entanto, alguns desses investimentos tém uma maior liquidez do que
outros, ou seja, € mais facil e mais rapido de os transformar em dinheiro do que

outros.

A liquidez também pode ser entendida como uma medida dos recursos
gue uma empresa possui para quitar as suas obrigacées com terceiros. Para
medir essa liquidez, sdo utilizados indicadores, tal como os diversos indices de
liquidez[15].

Findo o enquadramento geral do presente capitulo, e mesmo tendo sido
ja dadas algumas explicacdes do que esta aqui a ser abordado, sera de seguida
revisto no seguinte ponto o conceito de mercados financeiros para a Economia

atual.

2.2. Conceito, Funcdes e Vantagens

Primeiramente, e em tom de contextualizacdo, sera dado a conhecer a
definicdo de mercado, para uma melhor compreensdo daquilo que sera aqui

tratado.
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Mercado vem do latim mercatus, termo que € usado na sociedade atual
para fazer referéncia aos sitios publicos onde é possivel adquirir e vender

diversos produtos, respetivamente[16].

Desde ja, é importante referir que, os mercados podem ser fisicos como
virtuais, sendo geradas as condicfes necessarias para efetuar a troca de bens
e servigcos, conforme aprouver para o agente econémico em questdo. Acaba por
surgir com isto, a afirmacgéo de que se trata sem duvida de um sistema baseado
na oferta e procura, unindo os mais variados agentes econémicos, cada com um

com o seu papel: quem vende e quem compra.

A Economia, contempla assim, a existéncia de diversos tipos de

mercados.

Hoje em dia, pode-se encontrar os mais variados mercados, seja os de
compra e venda de bens usados através de local fisico ou até online, bem como
outros mercados, como é o exemplo dos tipicos e tradicionais ao nivel do sector
alimentar, e até vestuario. Para além destes, é imperativo indicar a existéncia de
outros mercados, como € o caso dos financeiros, onde € possivel negociar, por

exemplo, obrigacdes, acoes, divisas, entre outros[17].

Posto isto, e terminada esta pequena introdugcdo quanto a origem da
palavra “mercado”, ird ser dado agora sim, o devido énfase ao conceito de

mercados financeiros e aquilo que estes representam para a economia atual.

Os mercados financeiros podem-se considerar elementos, com um papel
de extrema importancia numa economia de mercado, sendo esta orientada por
certas e determinadas interacbes entre quem compra e quem vende,
respetivamente, tendo como finalidade a alocacédo de recursos. Um dos seus
papeis principais passa pela manutencdo da estabilidade e crescimento dos
mercados, canalizando todo o capital disponivel para instituicbes ou projetos
considerados rentaveis, com vista a gerar um maior retorno do que aquele que
foi investido. Tém ainda um papel de caracter informativo, no sentido de que déao

a conhecer os precos dos bens e servicos que estéo disponiveis[18].
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Para além das funcdes descritas, os mercados financeiros apresentam
grandes vantagens para os agentes econdmicos que neles atuam. Enumeram-

se assim trés das principais vantagens atinentes aos mercados supra referidos:

> Angariacao de capitais (isto relativo ao mercado de capitais),
permitindo a disposicao parcelar do capital das empresas, repartido por
varios acionistas. Este propdsito gera uma facilidade na angariacdo de
financiamento no que diz respeito a maiores montantes, possibilitando a
existéncia de pequenas e médias empresas, ou seja, de novos

investidores no mercado;

> Transferéncia de risco, no que diz respeito ao mercado de
derivados. Este mercado engloba todos os produtos financeiros, em que
o valor se baseia no preco de outro ativo. Tem como funcéo, fornecer
instrumentos financeiros de investimento de modo a possibilitar uma

melhor gestao dos riscos;

> Comeércio internacional no que concerne ao mercado de
divisas. Este mercado é o denominado “Forex”. Este termo vem da
expressao em inglés “Foreign Exchange”, o que em portugués significa
“‘Mercado de Cambio”. Nestes mercados, os titulos adquiridos e/ou
vendidos sdo imediatamente liquidados. Existem apenas duas opc¢des
guando se especula no dito mercado: ora adquire-se um par de moedas
na expectativa da sua cotacdo subir; ora vende-se um par de moedas
pensando que a sua cotacdo vai baixar. Quando se fala em par de
moedas, trata-se por exemplo de USD/EUR (délares americanos para a
moeda euro). O mercado de divisas tem varias vantagens, apontadas
para a forte liquidez, taxas reduzidas, a sua cotacdo continua e o efeito
de alavancagem, efeito esse que se traduz numa multiplicacdo de 100 a
400 vezes o montante dos ganhos, mas também quanto as possiveis

perdas.

24



Os mercados financeiros podem ser considerados igualmente, como o
ambiente que permite a negociacdo de produtos financeiros, como por exemplo
obrigagbes, acdes, fundos de investimentos, titulos publicos, entre outros,
reunindo todo um conjunto de instituicdes entre investidores e tomadores de
recursos. Convém ndo esquecer que, existem ainda intermediarios que se

responsabilizam pela promocgéo desses “encontros” entre agentes econdmicos.

Sem estes intermediarios, os mercados financeiros perdiam um pouco da
sua esséncia, ndo no seu todo, mas em parte, atendendo que sdo 0sS mesmos
que fazem a gestdo e promocdo dos encontros entre agentes econdémicos,
conforme j& referido. Escusado sera dizer que, o trabalho dos intermediarios ndo
se trata de um trabalho pro bono, sendo cobrada uma taxa sobre as operacoes

em que estao envolvidos.

Tem-se como exemplo desses mesmos intermediarios: os bancos; as
financeiras; as instituicbes de créditos; as corretoras de valores mobiliérios; e

outras neste ambito.

Ora veja-se, numa vertente pratica, um investidor procura um banco onde
tenha ja uma relacdo negocial proxima, investindo parte do seu dinheiro num
certificado de depdsito bancario, indicado pelo seu gerente de conta. Por sua
vez, o0 tomador procura esse mesmo banco com o intuito de pedir um
empréstimo, sendo o mesmo concedido. A maneira de agir do banco, vai passar

por cobrar uma taxa superior a taxa de remuneracao do dito investidor.

Conforme se verifica, os bancos desempenham um papel bastante
importante na nossa economia, nomeadamente no que concerne a utilizacdo da
divisa. Sédo eles que asseguram o bom funcionamento quanto ao sistema de
pagamentos, fazendo com que exista um desenvolvimento no ambito da
atividade dos mercados locais, ndo esquecendo o0s particulares e empresas que

se encontram dentro e fora do territdrio nacional.

Neste seguimento, e indo de encontro com a ja falada intermediagéo
financeira, os bancos acabam por ter a sua preponderancia no que toca a
poupanca dagueles que possuem muitos recursos (agentes econdmicos
excedentarios), de modo a disponibilizar esses mesmos recursos aos individuos

gue mais precisam (agentes econdmicos deficitarios). Existe aqui a denominada
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captacdo de poupancas aos agentes econdmicos excedentarios, e, por
conseguinte, uma afetacdo das poupancas e financiamento dos agentes
econdmicos deficitarios. Pelo menos este € um dos papeis pelo qual os bancos
se definem enquanto instituicdes financeiras na presente economia, traduzindo-
se assim numa boa capacidade de investimentos para os particulares e

empresas[19].

Para se ter uma nog¢ao quanto ao modo de funcionamento das instituicbes
financeiras ca em Portugal, atente-se na figura 4, onde se encontra presente a

divisdo das mesmas nos moldes atuais do sistema financeiro portugués.

Banco de Portugal Oibs.
Bancos e
Outras . .
Instivipdes financeras |  instituigdes Caixas economicas IC
monetarias (IFM) financeiras Caixas de crédito agricola mirtuo Ic
mionetarias ol
Fundos do mercado monetario
Fundos de investimentos excepto fundos
do mercado monetaric
Sociedades de capitalde risco SF
Sociedades de Factoring Ic
Outros Sociedades Financeiras SF
intermedidrics | Scciedades Financeiras para aguisigies [
. financeiros i
Instiuigies Ry
Financeiras Sociedade pestoras departicipagdes sociais | OEE
{do sector financeiro)
Spoedades de Incai:él:- financeira IC
Instituigles financeras Intermediarios Financeiros - Ouiros SFIC
nao monetarias (Pl
Agéncias de cimbio SF
Sociedades comectoras SF
Ausiiares Seciedades gestoras de fundos SF
financeiros de investimenio
Spciedades gestoras de patrimonios SF
Audlares Financeinos - Outros SF
Sociedades de seguros e fundos de pensbes

Figura 4 Instituicées Financeiras — Desagregag¢do Social[20]

Aproveitando o seguimento dos paragrafos anteriores, importa assim
referir que o sistema financeiro portugués assenta num modelo de Supervisao
Institucional, sendo dividido por trés segmentos de supervisdo de mercado: o
bancario, o financeiro e o segurador. Pode-se aqui falar na existéncia de um

modelo tripartido de organizac&o da superviséo financeira.
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Este modelo de supervisdo tem como principal objetivo o de garantir a
estabilidade do sistema financeiro, bem como a sua solidez e eficiéncia quanto

ao seu funcionamento.

Deixa-se apenas aqui uma nota relativamente a diferenca entre
Supervisdo e Regulacdo. Enquanto que a Supervisdo tem como principal
objetivo o de garantir a estabilidade, solidez e eficiéncia do sistema financeiro, a
Regulacdo tem em vista a prevencdo quanto a possibilidade da existéncia de
eventos repentinos, ou que nao foram antecipados, que possam afetar toda a
estrutura do sistema financeiro. Por outras palavras, esta-se perante a
prevencao de um risco sistémico, sendo este associado ao risco de colapso do
sistema financeiro ou do mercado, afetando toda a economia com forte impacto

sobre as taxas de juro, isto a titulo de exemplo[19].

As trés entidades de supervisdao em Portugal, atendendo aos segmentos

supra referidos, sdo entdo as seguintes:

O Banco de Portugal, designado de BdP, cuja funcdo passa pela
qualidade de entidade responséavel pelo exercicio da supervisédo das instituicdes
financeiras, zelando pela estabilidade do proprio sistema financeiro a nivel

nacional. Esta encarregue também pelas fun¢des de banco central.

De seguida, apresenta-se a Comissédo do Mercado de Valores Mobiliérios,
designada de CMVM, gque atua no dominio da supervisdo comportamental, tendo
como funcgéao principal a supervisdo dos mercados de valores mobiliarios e outros
instrumentos financeiros decorrentes de atividades dos agentes econémicos que

atuam no mercado.

Em tom de exemplo, e transpondo para o sector desportivo atendendo ao
tema do presente estudo, as aquisicbes ou vendas de jogadores pelas
Sociedades Anonimas Desportivas, designadas de SAD, tém de ser
comunicadas ao mercado caso o0 seu impacto financeiro afete significativamente

as cotacOes das acOes das respetivas sociedades.

Neste ambito, vem o artigo 248° e seguintes do Codigo dos Valores

Mobilidrios (CVM) fazer alusdo a informacdo considerada privilegiada,

conjugando com o artigo 7° do Regulamento (UE) n° 596/2014 do Parlamento
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Europeu e do Conselho de 16 de Abril de 2014, que classifica como informacao
privilegiada a “(...) informac&o com carater preciso, que nao tenha sido tornada
publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes ou a um
ou mais instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria idonea para
influenciar de maneira sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos

instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.(...)T21].

O exemplo acima identificado, traduz-se numa das muitas funcdes da
CMVM no que concerne ao sector desportivo. Logicamente que existem outras
funcdes de um ponto de vista geral, para além das que foram ja referidas. Esta
entidade sanciona também as infracbes ao Codigo dos Valores Mobiliarios
(CVM) e outras legislagbes complementares, bem como contribui para o
desenvolvimento dos mercados financeiros, assegurando igualmente a sua
estabilidade, e acaba por ter um papel de mediadora de conflitos entre as demais

entidades e investidores.

Por ultimo e ndo menos importante, invoca-se a terceira entidade que é a
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF), antes
designada de Instituto de Seguros de Portugal (ISP). Esta entidade exerce
competéncias no campo da supervisdo no sector segurador e de fundos de
pensdes, com vista a contribuir para a garantia da protecdo dos tomadores de

seguro, pessoas seguras e restantes beneficiarios.

N&o alongando mais naquele que € o atual modelo do sistema financeiro
portugués, sera apenas identificado em mais uma figura, como este se encontra
dividido no ambito das trés entidades acima referidas. Atente-se no seguinte
quadro, que representa a divisédo institucional e funcional de responsabilidades
de supervisao[19].
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Comissao do Mercado Banco de Autoridade de

de Valores Mobiliarios Portugal Supervisdo de
Seguros e
Fundos de
Pensdes
Mercados de valores Instituicdes de Actividade
maobiliarios e crédito e seguradora e
instrumentos Sociedades resseguradora
financeiros derivados de financeiras

actividade dos agentes
que neles actuam

Financeiro Bancario Segurador

Figura 5 Divis@o Institucional e funcional de responsabilidades de supervisdo[22]

2.3. Tipos de Mercados Financeiros

Ainda no ambito do tema do presente capitulo, importa referir que existem
varios tipos de Mercados Financeiros que se podem encontrar, sendo estes 0s
seguintes: Mercado de Capitais; Mercado Monetario; Mercado de Cambios; e
Mercado de Crédito.

Seréo entédo abordados, um a um, todos os tipos de mercados existentes
indicados no paragrafo anterior.

Em primeiro lugar, observe-se o Mercado de capitais. Este mercado esta
associado aos investimentos e financiamentos de médio e longo prazo, seja
através de emissao de acOes, obrigacdes ou outros titulos. D& assim lugar, a
operacdes sobre titulos em que o0 seu prazo de vencimento € superior a um ano.
Dentro do Mercado de Capitais, pode-se ainda indicar uma subdivisdo em dois
tipos de mercados. Um primario, cujas novas emissdes de titulos sdo colocadas.
E um secundéario, tendo como objetivo dar liquidez ao mercado primarios, através

da transacao de titulos emitidos em periodos anteriores.

De seguida, tratar-se-a do Mercado Monetario, onde se transacionam
titulos com um prazo de vencimento até um ano. Estdo aqui intrinsecos, todos
os excedentes de tesouraria, bem como ruturas financeiras de curto prazo. Este

mercado tem como principal segmento os mercados interbancarios, onde se
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podem encontrar, homeadamente, instituicdes financeiras de crédito, e até
mesmo o préprio Banco de Portugal. E assim, constituido pelo Mercado
Monetario Interbancério (MMI), lugar este, onde instituicdes financeiras cedem

liquidez entre si.

Quanto ao Mercado de Cambios, este € um lugar onde culmina na procura
e oferta da moeda estrangeira, ou a melhor dizer, trata-se do mercado de divisas
que ja foi falado mais acima. Acaba por se tratar de uma plataforma de
negociacdo de moedas estrangeiras, fazendo alusdo a uma relacdo justa entre
as moedas dos varios paises. Faz-se aqui referéncia a taxa de cambio,

traduzindo-se no preco de uma moeda expresso em unidades de outra moeda.

Por dltimo, como outro tipo de mercado financeiro existente, € aqui
indicado o Mercado de Crédito, sendo este associado a concessao de crédito
por parte das instituicdes bancéarias. E o mercado em que um individuo ou
entidade, solicita um financiamento. S&o aqui retratados todos os empréstimos

bancarios[23].

2.4. Lbogica dos mercados financeiros

A légica dos mercados financeiros prende-se muito com a questéo de que
se o cenario “X” se confirmar, necessariamente ira desencadear na situagao “Y”.
Ou seja, é necessario ter um determinado comportamento de modo a alcancar
o resultado desejado, porque este ultimo vai ser o espelho da maneira como foi
obtido.

Como se sabe, o mercado reage de varias maneiras atendendo a certas
e determinadas ocorréncias dos agentes econémicos, ou outros intervenientes

que nele se regem.

Da mesma maneira que o mercado cria fatos, este também interpreta
outros de uma maneira quase catastroéfica, distorcendo a maioria deles, e dando
alguma relevancia a fatos do quotidiano. Por outro lado, o mercado também &
capaz de ignorar os fatos mais importantes, que muitos deles podiam néo estar

nas cogitagdes dos agentes econdmicos, que porventura ndo saberiam que 0s
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mesmos iam acontecer atendendo a uma determinada conjuntura que se

observava numa certa altura.

As instituicdes financeiras afirmam que, um individuo deve pensar a longo
prazo, sublinhando uma garantia de que ird sempre ganhar dinheiro com esta
filosofia mantida héa ja varios anos. Porém nem tudo pode ser seguido a regra,
pois um individuo ao efetuar um investimento, tera sempre de saber naquilo que
esta a investir e quais as garantias, ou neste caso, quais 0s retornos que estédo

subentendidos nessa mesma acéao.[24]

Benjamim Graham, influente economista americano e precursor da
estratégia “buy and hold” (estratégia de investimento de longo prazo) de
investimentos em acdes, bem como considerado o pai do investimento em valor,
mencionou uma vez que “Uma operagéo de investimento é aquela que, apos
andlise profunda, promete a seguranca do principal e um retorno adequado.
Operagbes que ndo atendam estes requisitos séo especulativas.’[25], conforme

retirado do site Viver de Investimento.

Esta definicdo do que é investimento, nomeadamente a longo prazo dada
por Benjamin Graham, demonstra que a maioria das pessoas que investe
principalmente na bolsa de valores, faz € apenas uma mera especulacéo, ou

diga-se aposta.

Voltando as instituicdes financeiras, conforme foi ja referido, as mesmas
apoiam e aconselham o pensamento de que se deve pensar a longo prazo.
Fazendo uma analogia a saude por exemplo, os médicos dizem muitas das
vezes que se deve ter uma alimentacao cuidada, que se deve fazer caminhadas
diarias, e largar alguns vicios que possam vir a contribuir para a existéncia de

graves doencas prejudiciais a saude de um individuo.

Com estes conselhos todos, os médicos pretendem chamar a razdo os
individuos, ou ditos pacientes, de que se seguirem esta filosofia irdo
possivelmente “ganhar” mais anos de vida, ou seja, ha uma presung¢ao de um
investimento a longo prazo a semelhanca do que as instituicbes financeiras

aconselham aquando de um de caracter financeiro.
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Porém, tanto médicos como instituicées financeiras, ou outras entidades,
ao pregarem a filosofia de longo prazo, inconscientemente estao-se a livrar dos
“‘compromissos” de curto prazo que um individuo tem. Apenas se comprometem
nas coisas que estdo muito além do que o préprio individuo vé no horizonte. E
certo que, a acrescer ao que esta exposto, um determinado compromisso futuro

s0 ir4 existir caso se verifigue determinado cenario[26].

As analises macroeconOmicas que se tém vindo a realizar, sdo as
mesmas usadas ha anos no que diz respeito a técnica que é utilizada. Tanto que,
a massa de recursos disponiveis no mundo para as ditas aplicacdes

especulativas, encontra-se mais volumosa que ha dez, vinte, trinta anos atras.

Com a evolucéo da tecnologia atinente as transa¢des nos mercados, as
operacdes financeiras tornaram-se mais céleres, independentemente de se estar
perante diferentes paises, em que as mesmas sdo operadas e processadas. Nos
dias que decorrem, os individuos estdo a um passo de um simples cligue num
botdo, ao contrario do que acontecia no século passado, em que para se realizar
uma operacao no ambito acima referido, esta podia demorar até um més a ser
processada. A acrescer a este fato, € de recordar que o mundo tem uma
mentalidade mais aberta no que diz respeito as transacdes, gracas ao
crescimento tecnoldgico que se tem verificado, sendo que o capital consegue

migrar de um lado para o outro de uma maneira mais facil e célere.

No seguimento do paragrafo anterior, € de conhecimento geral que o
mundo, e principalmente os mercados financeiros regem-se por oportunidades.
E a opinido popular que, essas mesmas oportunidades surgem aquando da
existéncia de momentos de dificuldade e tensdo dos mercados. Estranho é
pensar que, até nestes momentos pode existir lucro e aproveitamento de
mercado, 0 que sugere que, ha quem deseje ver um cenario nao tranquilo
qgquando se trata de estabilidade financeira nos mais variados mercados,
defendendo a agitacdo dos mesmos com vista ao nascimento e criacdo de

oportunidades de enriquecimento[10].

E de realcar que, os empreendedores querem € lucrar, o que muitas das
vezes sugere que, 0 Unico meio de auferir lucro & convencer alguém a entregar

o seu dinheiro. Quando se fala em entregar o proprio dinheiro, esta-se a falar em
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investir, seja no mercado de acdes, seja a nivel de instituicbes financeiras no
gue toca a investimentos, ou até mesmo quando se trata de aquisicdo de bens,
como por exemplo uma simples televisdo, ou outros produtos que estejam a
venda no mercado, tanto fisico como digital. Dai, os empreendedores verem-se

obrigados a aumentar a sua produtividade, quanto ao ultimo exemplo referido.

Com isto, aborda-se numa outra perspetiva, a légica dos mercados
financeiros acima tratada. Ora, aquando da diminuicdo dos precos, os produtos
acabam por se tornar mais atrativos pelo preco e pelas suas especificidades.
Este fendmeno pode levar a um aumento de lucros, seja por vender mais
unidades, ou até mesmo por haver uma margem maior de lucro por cada produto

vendido, nos casos em que se utilizam menos recursos para os produzir[26].

O lucro acaba por ser o sinal positivo que os consumidores ddo aos
empreendedores, para que estes ultimos continuem a fazer o que Ihes é exigido
pelo mercado e pelas tendéncias. Este surge apenas assim, depois do
convencimento do cliente perante o produto apresentado e respetivamente

adquirido.

Por outro lado, surge uma situagdo um pouco controversa. Enquanto que
a logica do mercado passa pela obtencdo de um produto que acaba por trazer
lucro a quem vende, no caso do Estado as coisas ja ndo funcionam deste modo.
Primeiramente, o individuo paga os impostos, e depois talvez 0s servicos
cheguem até ele. Este sistema acaba por gerar um péssimo incentivo para os
agentes estatais. Nao se pode esquecer que o Estado é uma “maquina” de fazer
dinheiro. Dinheiro esse que esta ja, por si s6, garantido. Nao ha maneira de se
negar a pagar os impostos. Ao contrario do Estado, o empreendedor enfrenta
pressodes e dificuldades para lucrar. A acrescer a isto, € de salientar que o0s

servicos do Estado sao lentos e caros[24].

Relativamente a toda esta l6gica apontada aos mercados financeiros, o
gue se conclui é que para se ter retorno num investimento, tera de se verificar a
existéncia de determinadas situacdes e fatores. Por outro lado, em certas
ocasides, acaba por ndo se verificar qualquer légica de mercado, uma vez que
por vezes, na base de um tumulto acaba por haver retorno relativamente a

capitais investidos, traduzindo-se na sua maioria numa bolha especulativa, que
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sera tratada mais adiante no presente capitulo. O mercado financeiro ndo deixa
de ser um jogo, e havera sempre alguém a lucrar por detras de toda este sistema,

manipulando ou nédo os fatos, ou seguindo ou ndo uma determinada ldgica.

2.5. Mercado Regulamentado vs Mercado OTC

Relativamente aos Mercados Financeiros, é de igual importancia abordar
a existéncia dos mercados regulamentados e dos mercados Over the Counter

(OTC), ndo sendo estes ultimos controlados, na totalidade pelos reguladores[27].

Os mercados regulamentados estdo sujeitos a conjuntos de normas,
obedecendo a exigentes requisitos quanto a prestacdo de informacdo e
transparéncia, quanto a admissdo dos membros que se regem no mercado, e
quanto a negociacao e funcionamento dos valores mobiliarios. Garantem assim,

uma maior protecao para quem investe.

Estes séo geridos por entidades que se encontram registadas na CMVM,
sendo a sua primordial preocupagdo e acima de tudo obrigacédo, a de se
encontrarem equiparados com 0S meios necessarios para o exercicio de toda a

atividade envolvente.

Para além da referida protecao a quem investe, estes mercados também
oferecem aos investidores uma garantia de maior liquidez. Neste ambito a NYSE
Euronext, estipula alguns “programas” que garantem uma maior liquidez
aguando das operacles realizadas nestes mercados, sendo como exemplo
disso, os contratos de liquidez que determinam melhores pregos e uma rapidez

de negociacao.

A titulo de exemplo, a Oferta Publica de Venda (OPV), conhecida também
por Initial Public Offering (IPO) traduz-se na disponibilizacdo das ac¢des por parte
de determinadas entidades ou grupos de acionistas ao publico em geral. E
langcada uma oferta no mercado, com um determinado intervalo de preco, onde
os investidores irdo manifestar a sua intengéo de aquisi¢ao. Contextualizando no
ambito dos mercados regulamentos, estas ofertas sdo possiveis quando as

empresas se regem pelas normas estatuidas pelo mercado, nomeadamente
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guando cumprem os requisitos indicados nos paragrafos anteriores. Com isto,
da-se principal foco ao requisito quanto a prestacdo de informacdo e

transparéncia[28].
Em Portugal, existem os seguintes mercados regulamentos:

> Eurolist by Euronext Lisbon (mercado de bolsa);
> O Mercado de Futuros e Opcbes (mercado de bolsa);
> O Mercado Especial de Divida Publica (MEDIP)[29].

Por outro lado, abordando os mercados Over the Counter (OTC), estes
nao estdo sujeitos as normas supra referidas, ndo havendo nomeadamente, a
existéncia de uma obrigacdo no que diz respeito ao requisito de informacéo e
transparéncia, bem como um controlo rigoroso pelas entidades reguladoras.
Esta claro que, também ndo ha& aquela garantia quanto a liquidez de

negociacao[27].

Com isto, com a falta de requisitos e determinadas exigéncias
apresentadas por sua vez nos mercados regulamentados, este tipo de mercados
apresentam um maior risco para quem investe, ndo havendo uma garantia de

seguranca ao investir.

Os mercados Over The Counter apresentam especialmente um risco para
os investidores individuais, a nhdo ser que tenham a experiéncia necessaria para
realizar negociagdes dentro dos mesmos, atendendo que, as condi¢cdes de
negociacdo nestes mercados passam por contratos bilaterais entre as partes
(comprador e negociador). Atente-se que, estes mercados sao utilizados para

negociar derivados financeiros.

Convém ndo esquecer que, estes mercados séo livres, fora dos mercados
de acles, e sem localizacao fisica. Com isto quer-se dizer que, as transacdes
realizam-se através de outros meio, incluindo o digital (transac6es fechadas por
computador). Sao igualmente mercados que, pertencem a agentes econdmicos
extremamente solventes, sendo os volumes de negociacéo bastante altos, dai a
afirmacao de que estes apresentam um risco muito grande para os investidores
individuais[27].
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Conforme os mercados regulamentados foram devidamente identificados,
também serdo assim indicados alguns dos mercados Over the Counter

existentes em Portugal[30]. S&o estes 0s seguintes:

> EasyNext Lisbon;
> O Mercado Sem Cotacoes;
> O PEX.

2.6. Efeitos na Economia

Ha que reter dois aspetos de elevada importancia quando se trata do

conceito de investimento, sendo estes o tempo € o risco.

Quando se investe, é necessario ter consciéncia de que tem de haver
algum sacrificio a mistura, juntamente com o risco que pode estar associado
a determinada acado, sendo certo que o retorno, ou a rentabilidade, desse
investimento em termos futuros € considerado incerto. Deste modo, podem-
se considerar que estes dois elementos acima identificados, sao

determinantes aquando da valorizagao dos ativos financeiros.

Na Economia, por norma, existe uma distincdo no que respeito aos

ativos reais e ativos financeiros.

Ao falar-se em ativos reais, é possivel identifica-los como aqueles que
constituem a economia real, tratando-se assim de ativos fisicos. E de notar
que, os investimentos séo reais quando envolvem algum ativo tangivel. Como
exemplo destes ativos, temos o0 caso de uma casa, de um armazém, entre

outros possiveis de serem identificados.

Por outro lado, os ativos financeiros sédo aqueles que prometem
beneficios futuros decorrentes do que os ativos reais venham a gerar, em
determinadas condi¢des. Os investimentos séo financeiros quando envolvem

contratos legais, tendo como exemplo o caso das acdes e obrigacdes.

A titulo de exemplo, e para uma melhor compreenséo do que se esta

aqui a tratar, quando uma pessoa coletiva decide construir um espago para
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producdo e desenvolvimento de um produto, esta a fazer um investimento
real. Caso a pessoa coletiva em causa, emitir agcdes para financiar esse
mesmo investimento e alguém adquirir as acdes, estar-se-a& perante um

cenario respeitante a um investimento financeiro.

s

Posto isto, € importante referir que os mercados podem afetar a
economia real através de trés canais principais, segundo se consegue apurar
apos leitura do livro “A Regulagdo dos Mercados de Capitais” de Julio Lobdao,
especialista portugués em financas e economia internacional. Estes trés
canais estdo associados a trés teorias distintas, sendo elas: a teoria da
afetacao do capital; a teoria da sinalizacao da qualidade da gestéo; e a teoria

do controlo empresarial.

Seré agora tratado em trés pontos distintos, cada uma destas teorias
descritas por Julio Lob&o[18].

2.6.1. Teoria da Afetacédo do Capital

A Teoria da Afetacdo do Capital pode desempenhar um papel muito
importante no que diz respeito ao financiamento das instituicbes bancarias,
contribuindo caso a caso para atrair capitais para o financiamento empresarial,
tendo um impacto relevante na capitalizacdo das empresas cujas acbes séo
afetadas por bolhas especulativas, termo este que sera falado mais a frente no

presente capitulo.

E nos chamados mercados primarios que, as empresas conseguem obter
financiamento com vista ao desenvolvimento de projetos proprios que pretendem
levar avante. Por norma, os mercados acabam por ter um papel preponderante
ao apoiar os agentes econdmicos que pretendam aplicar parte do seu capital,
dando a conhecer e distinguir as empresas com as melhores ideias de projetos
e que valham a pena investir, das empresas que apresentem um maior risco de
investimento e fortes indicadores da nao rentabilidade que estas possam trazer
para o mercado. E desta maneira que, os tdo conhecidos apoios e incentivos

que certas entidades dao a determinadas empresas se regem. Basicamente,
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guem apresentar uma forte possibilidade de retorno e uma atratividade na hora
de investir, € quem recebe os tdo desejados financiamentos por parte de

investidores apoiados pelo mercado.

Esta atuacéo faz com que sejam criados mais postos de emprego, mais
riqueza para as empresas e investidores, que por sua vez leva a um crescimento

da economia de um pais e do seu status social.

Ainda assim, apesar deste tipo de financiamentos em que o mercado
demonstra o seu interesse e tem a sua relevancia, muitas das empresas no pais
continuam a recorrer a outras fontes de financiamento, como por exemplo, o
financiamento bancario e até o préprio autofinanciamento, retirando algum

impacto e importancia dos ditos mercados financeiros.

Relativamente aos mercados secundarios, estes contribuem com vista a
uma maior atratividade de capitais para o financiamento empresarial. No ponto
de vista de um investidor, este estara disposto a financiar uma empresa se tiver
a possibilidade de vender as acfes desta ultima, ou por outro lado, caso tenha
possibilidade em adquirir agdes com o intuito de as liquidar posteriormente.

Quanto as empresas que, cujas acdes sdo afetadas por bolhas
especulativas, os mercados financeiros tém um papel importante. Aquando da
formacdo de bolhas especulativas, as empresas acabam por ter uma maior
facilidade no acesso a capitais muito baratos, traduzindo-se em termos futuros,

numa possibilidade de vender as novas acdes a precos bastante elevados[18].

2.6.2. Teoria da Sinalizacdo da Qualidade da Gestéao

Andrew Michael Spence, economista americano, muito conhecido pelo
seu trabalhado desenvolvido no modelo de sinalizacdo para o mercado de
trabalho, defendeu em 1973 a existéncia de uma distincdo entre compradores e
vendedores, quando estes se vém envolvidos numa transacéo, afirmando que
cada um deles tem acesso a quantidades distintas de informacdo sobre a
qualidade de um produto. O que Spence quer dizer é que, a empresa que vende
o produto sabe exatamente o que produz, enquanto que por outro lado, o
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comprador ndo tem total conhecimento ou acesso a informacdes que revelem a

real qualidade do produto em questao[31].

A situacdo acima descrita, que se alude a relacdo entre quem compra e
guem vende, é reconhecida como um cenario em que se verifica a chamada

assimetria de informacéo.

Este conceito é designado como o fendmeno econdmico que ocorre
aguando da existéncia de negociacdes, sendo que uma das partes acaba por ter
uma informag&o mais completa e de maior qualidade que a outro, obtendo por

ISSO vantagem na negociagao.

Para Amna Kirmani e Akshay R. Rao (2000), este problema relativo a
informacdo, ou falta dela em muitos dos casos de quem compra, € igualmente
reconhecido, merecendo ser estudado e considerado pelas mais diversas areas,

desde a economia, financas e até pela area de marketing[32].

Vem assim a Teoria da Sinalizacdo da Qualidade da Gestdo defender
que, 0s precos praticados nos mercados acabam por ser um indicador de
caracter informativo da qualidade dos gestores de uma determinada empresa,
sendo espelho disso mesmo, 0 preco a que as respetivas acdes se encontram.
Deste modo, caso o preco das acdes fosse elevado, tal fator contribuiria para
gerar linhas orientadoras a um investidor quando chegasse a hora de negociar

e investir, por assim dizer.

Acresce a isto dizer que, nem sempre 0s precos de mercado podem ser
reflexdo de um bom indicador de qualidade dos gestores, sendo certo que
existem outros fatores, como o de caracter sectorial ou macroeconémico, que

podem espelhar no preco praticado[18].

2.6.3. Teoria do Mercado de Controlo Empresarial

Por ultimo, resta falar na Teoria do Mercado de Controlo Empresarial. Esta
teoria da uma continuidade a conjugacao dos mercados com a afetacao social

dos recursos.
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Abordando novamente o preco dos ativos financeiros de uma empresa,
este devera refletir 0 que se espera quanto a geracao de riqueza por parte de
gquem gere a mesma. Ao adquirir-se uma empresa a um preco considerado
superior ao que esta vale no mercado, tem de ser expectavel que tal investimento
va gerar retornos bastante superiores ao valor da aquisicdo, havendo uma
beneficiacdo por parte de quem vende, ou a melhor dizer, da equipa de gestao

da empresa em questéo.

Em termos de mercado, é igualmente expectavel que, se uma empresa
for mal gerida e ndo apresentar bons resultados, o valor desta tera de ser baixo
de modo a atrair ainda assim investidores. Nao sera de todo sensato que,
perante a apresentacdo de maus resultados, o preco de mercado seja elevado
condizendo com as empresas que por sua vez, tém resultados bastante
positivos. Terd assim de haver, um equilibrio neste ambito. Com isto, nao
querera dizer que caso se baixe o valor de mercado de uma empresa, esta
aquando da aquisicdo por parte de um novo investidor, va ter sucesso. Este
modo de atuacdo apenas torna o mercado mais apetecivel, havendo empresas

com um valor de cotacéo atrativo.

Apesar de tudo, a presente teoria apresenta também fortes criticas no seio
da Economia, atendendo que o mercado secundéario de acdes, bem como o
mercado que controla as empresas (mercado do controlo empresarial), sdo dois
mercados distintos, 0 que leva a questionar muitas das vezes a eficacia quanto

aos resultados esperados[18].

2.7. Principais Riscos dos Mercados Financeiros

Com a evolucao tecnolégica e a globalizacdo mais que se assente
relativamente a meios de informacgéo, e entre outros, os mercados financeiros
sao cada vez mais alvo de promocéo dos eventos ao minuto. Da noite para o dia
muita coisa pode acontecer, mexendo completamente com os mercados, e

mudando o rumo dos investimentos transacionados.
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Uma coisa € certa, ndo existe investimento sem risco. Em qualquer
investimento, est4 intrinseca uma boa porcao de risco — alusdo a tdo conhecida

relacdo do “risco x retorno”[33].

O risco pode ser designado como a exposi¢cao ao perigo, ou até inclusive

a potenciais perdas.

A titulo de curiosidade, o termo “risk”tem a sua origem nos séculos XVI e
XVII, derivado da lingua portuguesa ou espanhol, em que este era utilizado como
referéncia quanto a incerteza de navegacao em lugares desconhecidos, ou mais
concretamente, em aguas que ainda ndo eram conhecidas (referéncia & Epoca
dos Descobrimentos). Apenas a partir do século XVI, é qgue comecgou a haver a
associacdo deste termo as oportunidades de negocio num contexto

econdmico[34].

No ambito dos mercados financeiros, o risco por horma, esta associado a
possibilidade de ocorrerem perdas financeiras derivadas da oportunidade de

realizagédo de determinados ganhos.

Ao se realizar um investimento num ativo, esté inerente a possibilidade de
existéncia de perdas financeiras. Esta claro que, também existe igualmente a

possibilidade de se virem a concretizar ganhos financeiros significativos[35].

Ja Bill Gates, empresario americano, uma vez referiu que “é necessario

um pouco de cegueira quando tomamos riscos.136].

O risco representa assim um grau de incerteza relativamente a
rentabilidade de um investimento, sendo este um dos fatores a ser considerado
na hora de investir, a par do retorno esperado, bem como a par do prazo que
esse retorno pode implicar, ou por outras palavras, quanto a liquidez
esperada[37].

Compete a quem investe, calcular e definir o grau de risco que esta na
disposicédo de incorrer, com vista a obtencdo de uma maior percentagem de
lucro, significando que pode estar implicito um baixo retorno do que o espectavel,
ou até mesmo a perda total do que foi investido inicialmente. Conforme se

verifica, a rentabilidade esta sempre interligada com o risco.
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Os tipos de riscos existentes, e a probabilidade de virem a acontecer,
estéo incorporados no preco de transacao dos ativos nos mercados financeiros,

relacionando-se, direta ou indiretamente, com o risco de mercado.

Quando se fala em possibilidade de haver um retorno maior, podera estar
relacionado, por assim dizer, com riscos mais elevados no que toca ao

investimento.

Este € o caso das ditas acbes que possuem um risco mais elevado que,
por exemplo, as obriga¢cdes, proporcionando a médio/longo prazo uma maior
rentabilidade.

Por falar em obrigacdes, estas por sua vez, e comparativamente com 0s
depdsitos, apresentam um maior risco e uma consequente rentabilidade mais

elevada ao invés de investir nestes ultimos.

A titulo de exemplo, segue-se na figura abaixo os principais ativos
financeiros abordados nos paragrafos anteriores, agrupados no que concerne a

sua classe de risco.

Figura 6 Ativos Financeiros agrupados quanto a sua classe de risco[35]

Voltando ao cerne do tema em questao, o risco em termos financeiros,
podera decorrer de inUmeros fatores, assumindo-se assim em varias vertentes
de risco, como por exemplo: o risco de crédito; o risco de liquidez; e o risco de

mercado.

O risco de crédito baseia-se na possibilidade de um individuo, ou neste

caso designado de devedor, ndo pagar ao credor em parte ou na sua totalidade

42



a divida, incluindo la estda os juros que estdo porventura contratualizados

aguando do empréstimo.

E aqui que se denomina, ou neste caso se supde, o risco do calote que
se baseia no empréstimo de dinheiro a um individuo ou entidade, e néo receber
de volta o valor investido bem como os juros que estariam acordados no contrato.
Levando a letra o conceito de calote, este é retratado como uma divida que se
contrai sem possibilidade ou inteng&o de pagar.

No caso dos investimentos em titulos publicos, estes porventura, seréo
mais seguros, com um risco de crédito extremamente mais baixo, atendendo que
em caso de uma crise ou colapso financeiro, o Estado tem sempre a
possibilidade de emitir mais dinheiro, 0 que muito embora possa gerar um
desequilibrio a nivel econdmico ao nivel de uma previsivel inflagdo. Pelo menos
assim, neste ambito, sera garantido o cumprimento da obrigagdo para com 0s

investidores.

Inserido no risco de crédito, pode-se ainda encontrar de grosso modo
outro subtipo de risco neste ambito: o risco de faléncia. Este subtipo de risco de
crédito, € intitulado como a possibilidade de uma determinada empresa em que
se investiu vir a dar como encerrada a sua atividade comercial. E assim,
decretada faléncia da empresa, ndo se verificando o cumprimento das
responsabilidades anteriormente assumidas aquando da sua constituicdo e

pedido de empréstimo junto do credor.

Em segundo lugar apresenta-se o risco de liquidez, que se traduz na
possibilidade de n&do conseguir adquirir ou vender os ativos derivado da né&o
existéncia de vendedores ou compradores para o0s adquirir/'vender

respetivamente.

Por outro lado, é também definido como um cenario em que a instituicdo
envolvida possa néo ser capaz de honrar as obrigagdes que eram espectaveis,
nomeadamente as que derivam de vinculagdo de garantias, sem afetar as suas
operacbes e sem estarem envolvidos grandes montantes no que respeita a
perdas. A instituicdo pode também, ndo conseguir negociar uma determinada
posicao a preco de mercado, atendendo ao volume que é transacionado ou caso

se verifiqgue uma descontinuidade no mercado.
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Em tom de exemplo, e conforme ja aqui falado, os investimentos de longo
prazo sdo os que possivelmente podem gerar um maior retorno que o que foi
investido inicialmente. No entanto, ha sempre investidores que resgatam
recursos antes do término previsto do contrato, sofrendo um prejuizo no que

respeita a operacao em causa.

O risco de liquidez acaba por ser um risco financeiro em virtude do seu

caracter de incerteza quanto a existéncia de liquidez.

7

Por dltimo, é identificado o risco de mercado, que se baseia na
possibilidade de variacdo negativa de um determinado valor ou cotagéo, no que

respeita aos ativos financeiros transacionados nos mercados.

Resumidamente, este tipo de risco acaba por ser abordado como a
possibilidade de um ativo ndo exceder as expectativas, seguindo um caminho
contrario ao que naturalmente se esperaria. E sabido que, existem muitos fatores
gue podem determinar o risco de mercado, desde mudancas do rumo natural
das coisas, como por exemplo, tudo 0 que seja respeitante a varios cenarios
politicos que podem mudar completamente os mercados, desde as variagdes do
valor da moeda, seja ela nacional ou internacional, bem como a divulgacdo de
valores negativos apresentados pelas entidades que se regem nos mercados

financeiros.

A influéncia que o risco de mercado pode vir a ter, pode desencadear nos
investimentos de acfes, moeda ou até mercados futuros, bem como tudo o que
seja respeitante a aplicacbes em titulos. E verdade que, o risco em questdo €
caracterizado por uma imprevisibilidade do que podera acontecer, ndo sendo
praticamente controlavel, o que sugere ao investidor que pelo menos controle os

efeitos que este risco podera vir a ter na carteira que se encontra na sua gestao.

Dentro do risco de mercado, pode-se ainda incluir dois subtipos de risco:
o risco cambial que deriva da variagdo das taxas de cambio, traduzindo-se na
possibilidade de variagao negativa do valor dos ativos e denominados em moeda
estrangeira; e o risco de taxa de juro, motivado pela variacédo das taxas de juro,

que igualmente se traduz numa possibilidade de variacao negativa de um ativo.
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Atente-se que o risco de taxa de juro, ou também designado como o risco
de oscilacdo da taxa de juro, € um risco que se encontra associado aos
individuos que investiram numa renda fixa subjacente a taxa de juros
posteriormente fixada (denominados de titulos pés-fixados, em que a
rentabilidade é fixada ao longo do tempo seguindo uma taxa de juro de
referéncia), ou também, aos que investiram numa renda previamente fixada ou
indexada a inflagdo, e que por conseguinte tiveram que se livrar dos respetivos
titulos antes de os mesmos se vencerem (denominados de titulos prefixados,

gue estdo indexados a inflacdo, e vendidos antes do vencimento)[35].

Muitas das pessoas entendidas em Economia, defendem que num
cenario em que 0s juros aumentarem, pode ser que exista uma reducao no lucro
ou até no prejuizo, em virtude de uma venda antecipada. Defendem igualmente
que, um bom método de agir, passa por escolher os titulos atendendo aos
cenarios de tendéncia das taxas de juro, como também, por planear a
manutenc¢ao dos titulos adquiridos até ao seu vencimento, o que garante por sua

vez a remuneracao acordada aquando da aquisicdo dos mesmos.

Encontrando-se ja abordada cada uma das trés vertentes de riscos
financeiros, resta ainda apontar de uma forma breve mais duas tipologias, diga-

se assim, de riscos: o risco de execuc¢ao; e o risco operacional.

Primeiramente, o risco de execucdo decorre de algumas falhas que
possam existir nos sistemas ou operadores financeiros. Este risco acaba por ter
um maior grau de dimensdo em virtude dos avancos tecnolégicos que se tém
verificado ao longo dos tempos. Com a automatizacdo e implementacdo das
mais novas tecnologias nos mercados financeiros, afastando a interferéncia dos
seres humanos naquelas que seriam as funcbes mais béasicas a ser
desempenhadas, o risco permanece, uma vez gque nem sempre O avanco
tecnolégico € sinbnimo de qualidade garantida no seu todo. Nem todos os
individuos estdo familiarizados com todas as componentes e avancos da
informatica aplicada aos mercados, o que pode provocar muitas das vezes erros,

por exemplo, ao emitir ordens de compra ou venda de acoes.

Convém néo esquecer que, existem ainda as corretoras de valores, que

conforme o resto do mercado, utilizam ja sistemas informatizados e
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automatizados para acompanhar os seus clientes nas operacdes financeiras. O
truque para evitar este tipo de incdmodos, € escolher de preferéncia as
corretoras que estdo mais ambientadas com as novas tecnologias, 0 que pode

minimizar este tipo de erros de mercado.

Por dltimo, € apontado como outra tipologia de risco, o operacional. Este

tipo de risco, acaba por acontecer nomeadamente nas negociacdes de acoes.

E assim definido, como o um risco onde existam perdas ou grandes
impactos negativos no ambito financeiro, seja em negdécios, em falhas de
governagao, reputagbes das entidades envolvidas no mercado, ou outras

situacdes que resultam de eventos externos.

Pode também ser igualmente definido como qualquer fato que nao esteja
previsto de acontecer, e que consequentemente possa gerar resultados

negativos em termos operacionais de uma entidade.

Como grande exemplo deste risco, pode-se apontar um cenario em que
uma empresa que possua um armazéem onde contenha varias maquinas que
sirvam para os fins a que a mesma se propde comercialmente. Se uma dessas
maquinas explodir, ira ter como consequéncia a suspensao da producéo por um
determinado tempo. Ou seja, esta-se perante um fato que ndo estava previsivel
de acontecer, tendo um impacto logicamente negativo. Segue-se na figura
abaixo identificada, o ambito do risco operacional, retirado o site do Banco de
Portugal[35].

- Erros e falhas

- Irregularidades proces
negacio

- Pessoas

Financeiro

EVENTOS

- Fraudes

- Incidentes de _
trabalho - Sistermas

MNegdcio

IMPACTOS

- Indisponibilidade - Eventos externos Reputacional

- Desastres
- Ataques
- Outros Eventos

Figura 7 Ambito do risco operacional[38]
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O Banco de Portugal também sugere a titulo de curiosidade, que o tdo
conhecido cavalo de Troia, que foi utilizado pelos gregos durante a Guerra de
Troia, € um exemplo de um risco operacional. Por muito que possa ser dificil
associar este risco a uma época antiga, a verdade € que, os troianos ndo faziam
ideia do que se encontrava no interior do cavalo de madeira, festejando a sua
vitdria sem quaisquer limitacbes ou desconfiancas. Conforme se sabe, foi
durante a noite que o inimigo surgiu de dentro do cavalo, dominando e destruindo

a cidade ao permitir a entrada do exército grego nas muralhas da cidade[38].

Para terminar, dentro do risco operacional, esta intrinseca a sua gestao.
A gestéo do risco operacional é definida como um processo facil de analisar,
acompanhar, reportar e responder aos riscos operacionais que possam surgir.
Acaba por ser um processo completo e continuo de gestao.

Além de identificar as oportunidades de melhoria nos processos
negociais, reduz também a propensao do presente risco, uma vez que se trata
de algo inesperado conforme j& foi acima mencionado, bem como consegue
transformar os riscos em oportunidades, disponibilizando a informacéo

necessaria para a tomada de decisfes estratégicas no ambito negocial.

2.8. Especulacao Financeira e Bolhas Especulativas

O conceito de especulacdo em Economia, traduz-se numa operacao
comercial que atesta a obtencdo de lucros um pouco ou tanto exagerados, e a

acrescer a este fato, ha quem defenda a falta de legitimidades destes.

A especulacao acaba por ser uma das grandes bases de influéncia sobre
o valor de uma determinada acao ou transacao, consistindo numa previsao por

parte dos investidores.

Deste modo, o termo especulacao financeira é definido como uma aposta
relativamente ao futuro de uma entidade ou até de um pais, ou a forma como
estes evoluem. Num contexto econdmico, e visualizando amplamente os

mercados financeiros, a especulacao financeira acaba por se transformar num
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movimento em que esta subjacente uma valorizacdo dos ativos em virtude das
expectativas que se encontram em torno da continuacdo de cenarios

econdmicos favoraveis caso se verifiquem novas subidas dos valores/precos.

E certo que o termo ora tratado, pode ser visto e interpretado de maneiras
diferentes, porém € inevitavel que este seja considerado ao fim ao cabo uma
percecdo de mercado fruto de excesso de otimismo. Num mercado t&o
abrangente & mais que normal a existéncia de individuos, ou neste preciso caso
investidores, que assumem o papel de especuladores, tornando o ambiente mais

apetecivel e propicios para a efetivacdo de um maior volume de negdcios.

Nos mercados de acfes, a especulacéo financeira torna-se assim num
género de ciclo vicioso, o que para além de gerar uma maior atratividade do
mercado, vai também traduzir-se numa subida de precos atendendo a lei da
oferta e da procura. Pode-se assim denominar de ciclo vicioso, uma vez que a
acrescer ao fato do mercado se tornar aliciante para novos e ja& comuns

investidores, isto ira dar lugar a uma multiplicidade subida dos precos.

E por falar em caracter ciclico, € mais que sabido que uma economia
guando esté a ter um momento positivo, espelhada pelo bom funcionamento dos
mercados financeiros, € mais que normal levar a enormes perspetivas pelos
investidores em torno da continuacao do seu crescimento. Isto leva a procura de
mais capital por parte de quem investe, ou de quem estd a querer dar os
primeiros passos, bem como gera novas iniciativas de empreendedorismo, de
concessao de créditos e valorizacdo das acdes do mercado. Neste ultimo caso,
quando os valores das ac¢des comecam a subir em pique, havera uma

determinada altura em que irdo parar, atingindo uma certa estabilidade.

No seguimento do paragrafo anterior, convém também nao esquecer que
€ quase certo que 0s precos altos atraem sempre mais investidores, que se
encontram motivados pelo otimismo que o mercado traz. E quando se fala em
investidores, é de ressalvar que se esta também aqui a tratar de pessoas que
nao estdo acomodadas com a realidade do mercado, procurando dar os seus
primeiros passos no mesmo com bastante confianca e entusiasmo. Outra coisa
a reter € que, embora o preco das acdes chegue a elevados patamares, que

poderdo estes ser considerados patamares artificias, poder-se-a assistir em tom
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de exemplo, a uma valorizacdo extrema de uma determinada empresa, em que
0 seu valor pode estar acima do que é oferecido na economia real, atendendo

aos fatores de producéo e riqueza da mesma[39].

Imagine-se que, numa vertente pratica, existe um grupo de investidores
gue tém a crenca de que uma determinada empresa pode vir a declarar faléncia.
Neste seguimento, o primeiro passo que vao dar é desfazerem-se das a¢fes em
que sao proprietarios, ou por outro lado, poderdo igualmente vir a adquirir
protecdo contra essa faléncia através da aquisicdo de Credit Default Swaps
(designado de CDS). Ou seja, retira-se deste exemplo, que tudo passa por uma
especulacdo de que a empresa pode vir a declarar faléncia, ndo sendo de todo
um dado adquirido. A especulagéo financeira € assim, nada mais nada menos
gue, uma aposta na valorizacdo de um ativo tendo como principal objetivo a
obtencéo de lucro em duas vertentes: obter lucros acima da média do que o
mercado estipula; e a obtencdo dos mesmos num curto espago de tempo.
Pressupde-se assim a existéncia de um maior risco comparativamente aos

habituais investidores.

Fazendo um a parte, e no seguimento do exemplo préatico que consta no
paragrafo anterior, o Credit Default Swaps (CDS) é considerado um seguro
contra o incumprimento, em que um determinado investidor esta disposto a
pagar um valor de caracter anual, ou diga-se um prémio de seguro, tendo em
vista a garantia do pagamento por parte de uma seguradora, de uma divida no
caso de um default (ndo cumprimento de algo). Este conceito, CDS, acaba por
ser um derivado de crédito, um contrato, que se tornou bastante comum e

popular até aos dias de hoje com a crise que ocorreu em 2008.

Basicamente, quanto maior for o risco de crédito, maior é o valor do CDS,
pressupondo assim, que tera de se pagar mais pelo seguro. Esta € a légica de
um CDS. Este é um instrumento que serve, por outras palavras, para analisar
quanto € que uma determinada entidade ou até governo, deve pagar para
liquidar a divida que possui. E assim visto como um método para medir a
capacidade de pagamento de, por exemplo, uma empresa, sendo utilizado por

muitos investidores com vista a especulagdo nos mercados de divida[40].
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Ainda no ambito do mercado de acdes, e questionando se com a
especulacao financeira é possivel obter lucro, € necessario primeiramente dar a
conhecer que existem sistemas que permitem a negociacao de ativos financeiros
e acdes através dos meios tecnoldgicos disponiveis nos dias de hoje, de uma
forma simples, rapida e eficiente, ou pelo menos assim se defende. Um desses
sistemas € o Home Broker, que acaba por ser uma plataforma online para quem
investe, garantido seguranca e estabilidade, podendo ser acedida através de um
telemével, tablet, computador e entre outros periféricos deste género. Hoje em
dia, € a partir de casa que se transaciona e negoceia, dando término aos

meétodos antigos do século passado[41].

7z

Logicamente que, ao olhar para os pequenos investidores € possivel
verificar que estes ndo tém o mesmo poderio e a mesma dimensdo de
informacédo que os investidores profissionais, o que se pressupfe uma maior
probabilidade de existéncia de prejuizos ao invés de lucros no ambito da
especulacao financeira, em apostas num curto espaco de tempo. Devido a este
tipo de situacfes, enquadradas aos pequenos investidores, os mais sabios na
matéria de mercados de a¢des, tendem a recomendar aos primeiros que evitem
cair na tentacdo de especular. Sendo certo que, € recomendavel aos pequenos
investidores diversificarem naquilo que apostam/investem, seguindo as analises
rigorosas e profundas dos especialistas nessa matéria, pensando na valorizacao
do dinheiro com a perspetiva presente de longo prazo. Com este modo de atuar,

o resultado serd uma minimizacao dos riscos do investimento.

Respondendo a questdo inicial, se é possivel obter lucro com a
especulacao financeira, a resposta pode ser positiva. Tal como um investimento
alongo prazo, é possivel retirar dividendos, bem como pode acontecer ndo haver
qualquer retorno. E também certo que os especuladores, quer se queira quer
nado, dao liquidez a economia, podendo transformar dinheiro num ativo ou vice-

versa.

Apesar de nos dias de hoje se olhar para a especulacao financeira como
um termo de cariz negativo, ligado a corrupcao e a ilegalidade, h4 quem defenda

gue esta é saudavel e benéfica para os mercados financeiros.

50



Neste seguimento, ha quem também veja a especulagdo como um crime,
mas esta sera uma ideia errada e precipitada, uma vez que estes cenarios
podem ser considerados como um jogo em que existem jogadores que se
encontram bem posicionados no mercado, procurando lucros de maior dimenséo
a um curto prazo e aproveitando toda a euforia econOmica de muitos

intervenientes.

Ainda assim, ja existiram muitos casos em que especuladores cometeram
grandes fraudes, de modo a zelar por uma continuacéo da bolha especulativa no
gue toca a subida dos valores, ja por si s6 inflacionados. Como exemplos de
fraudes, podem-se indicar as fraudes relativas aos balancos de empresas e
distribuicdo de lucros, bem como manipulagbes de informagbes que sao
transmitidas a imprensa, e pressdes politicas e governamentais. Costuma-se
identificar um especulador com mas intencbes, se este adquirir e gerir
informacdes com vista a interferéncia nas flutuacdes e tendéncias do préprio
mercado. Por outro lado, ha também o especulador sem esse tipo de intencoes,
mas gue ainda assim faz uso de muita informacéo para que possa entender
quais sdo as maiores tendéncias do mercado, para que no momento certo saiba

das os passos corretos com vista a uma maior obtencéo de lucro a curto prazo.

Muitos dos especuladores tém igualmente interesse que, no momento
anterior ao chamado estouro da bolha especulativa, os valores continuem a subir
mesmo sabendo que se estdo a tratar de “avaliagdes” ficticias. Por norma, os
grandes especuladores tém apenas um grande objetivo, 0 de maximizar cada
vez mais o lucro que podem obter ao vender as suas a¢des aguando do alcance

do pico de valorizacdo dos ativos.

Continuando com o conceito de especulagao financeira, ainda existe um
outro termo a ser retido, que é a especulacdo financeira cruzada. Nao se trata
de nenhum tipo de investimento, mas sim de uma lavagem de dinheiro,
simulando lucros e prejuizos. Ora veja-se, a lavagem de dinheiro, denominada
igualmente de branqueamento de capitais, trata-se de uma atuacao referente a
praticas do campo financeiro, cuja finalidade é dissimular a origem ilicita de

determinados ativos financeiros.
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Este tipo de operacdes, tem como principal objetivo o de gerar prejuizo
para uma parte e um falso lucro para a outra parte, respetivamente. Logicamente
que, a parte que tem prejuizo pode vir a ser beneficiada mediante uma verificada
reducdo no imposto de renda. J4 a parte a que diz respeito o falso lucro, faz com
gue o dinheiro obtido ilegalmente seja visto como um lucro “limpo” sem quaisquer

aparentes ilegalidades.

Indo de encontro com o que foi falado nos paragrafos anteriores, na
formacéo de uma bolha especulativa é possivel que o bom ciclo das a¢des possa
corresponder a um crescimento na producdo, sem que haja qualquer sustento
para que isso aconteca, dai se denominar de especulacéo financeira. Este dito
motivo, é decorrente da atuacao intencional por parte dos investidores bem como
por outros sectores do mercado. Obviamente que, quando a especulacdo
financeira chega a um ponto extremo, isto podera levar a um crash, ou por outras
palavras, ao estouro da bolha especulativa. Com este crash, vai levar ao
desencadeamento repentino dos valores dos ativos financeiros, tendo

consequéncias para a economia do pais[39].

Como forte exemplo do que esta aqui a ser dito, tem-se o0 polémico caso
da especulacao financeira que ocorreu na década de 1920 nos Estados Unidos,
levando a um crash da Bolsa de Nova lorque em 1929, dando por conseguinte
origem a Grande Depresséao, sendo considerada a crise mais grave existente no
século passado. A euforia em torno da especulacgéo financeira que se verificou,

€ um dos fatores usados para explicar o que aconteceu[42].

E certo que, o crash sO costuma acontecer quando esta euforia toda
passa, e a sociedade se da conta que a valorizacéo dos ativos financeiros nédo
passou de um exagero, resultando na queda dos pre¢cos e num afastamento dos
investidores dos mercados financeiros. SO0 os investidores que tém uma
experiéncia mais vasta neste ramo, e que possuem mais informacdes que todos
0s outros acerca dos movimentos e das flutuacées do mercado, é que percebem
gue quando esta a chegar o limite, a melhor coisa a fazer € vender os seus ativos

de modo a ainda assim ter lucro, aproveitando-se do crash que estara para vir.
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2.8.1. Especulacao Financeira vs Investimento

De modo a dar um término naquele que é o capitulo dos Mercados
Financeiros, sera agora abordado em ultimo lugar a diferenca entre especulacao
financeira e investimento, apesar de que se esté perante dois termos que por si
s6 sao bastante idénticos, mas apresentam algumas diferencas naquele que é o

seu devido conceito, respetivamente.

Joseph de La Vega, um comerciante espanhol de sucesso do século XVII,
escreveu o livro mais antigo que existe no que respeita a bolsa de valores em
1688, cujo titulo &€ “Confusion de Confusiones”, onde menciona os dois conceitos
supra referidos. Neste livro, 0 autor apresentou toda a histéria da especulagéo
em acoes, levando a compreensao das mais variadas perspetivas de mercado

dos agentes econdmicos envolventes, no que toca a especulacao e negociacao.

Os conceitos aqui tratados, tiveram a sua origem ha uns bons séculos
atrds. Convém nédo esquecer que, os investidores e especuladores ja existem no
mercado financeiro desde que a Companhia Holandesa das indias Orientais,
companhia majestatica formada por neerlandeses em Marco de 1602, se tornou

na primeira empresa a nivel mundial a negociar acdes na bolsa.

Para uma melhor compreensao da diferenca existente entre investir e

especular, atente-se na figura abaixo descriminada.

Curto prazo Longo prazo
Lucro Preservacao do capital
Maximiza Minimiza
Concentrado Diversificado
Baixa Alta

Figura 8 Diferenca entre especulador e investidor[43]
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Conforme se pode verificar na figura acima representada, sdo algumas as

diferencas que se podem identificar entre um especulador e um investidor.

Enquanto que, um especulador apenas esta envolvido em investimentos
de curto prazo com vista a maximizacao da obtencéo de lucro, por sua vez, o
investidor tem um pensamento de longo prazo quanto aos investimentos a
efetuar, assistindo-se a uma preservacao do seu capital e ativos. E aqui se Vvé,
igualmente, que o risco se apresenta de maneira diferente. Os especuladores
tém propensdo a existéncia de um maior risco quando investem que oS
investidores puros, refletindo-se no sucesso que cada um pode gerar, sendo
certo que o investidor tem uma maior hipétese de ser bem sucedido que o

especulador[43].

7

Posto isto, é importante citar Philip L. Carret, investidor americano e
fundador da Pioneer Fund, com vista a reforgar as diferencas existentes entre os
conceitos de especulador e investidor. A citacdo que se encontra no paragrafo
que se segue, é retirada do livro deste investidor “A Arte da Especulacao” de
1927.

“O homem que comprou agbes da United Steel a $ 60 em 1915 com o
intuito de vender em seguida com lucro, € um especulador. Agora, 0 homem que
comprou acdes da empresa da American Telephone a $95 em 1921 para
desfrutar de um retorno de dividendos de mais de 8% ao ano, é um
investidor.’T143].
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3. Mercado de Apostas

3.1. Enquadramento Geral

Quando se fala em apostar, remete instantaneamente a um dos
passamentos mais remotos em todo o mundo. Nos tempos antigos, ja existia
este tdo popular conceito, uma vez que se tratava de uma forma de
entretenimento. Os resultados das apostas eram considerados caprichos dos
deuses, afortunando os mais sortudos, e por outro lado prejudicando os mais
azarados. A vontade dos deuses prevalecia sempre para 0s mais crentes, mas
havia quem acreditasse que a experiéncia com uma certa manha a mistura, eram
0os ingredientes secretos para os denominados jogos de azar, fossem os
apostadores devotos, ou nao, destas figuras divinas da religido que imperavam

na altura.

Ja o naturalista romano mais importante da Antiguidade, Plinio o Velho,
século | D.C. (Depois de Cristo), encarava que os individuos estavam tédo a
mercé da sorte, que esta acabava por se tornar num deus. Basicamente

pressupunha que o ato de apostar era encarado como uma metéfora para a vida.

Num sentido mais amplo do conceito ora tratado, o registo mais antigo de
uma aposta alguma vez efetuada data da China nos seus tempos antigos, por
volta de 2300 A.C. (Antes de Cristo), apesar de que, ha quem acredite que tenha
sido o povo egipcio a langar esta “moda” segundo dados igualmente existenciais.
E certo que, as apostas ndo eram vistas como puro entretenimento, uma vez que
eram igualmente aplicadas noutros campos, como por exemplo, quando se
falava em batalhas travadas com os inimigos, bem como o destino dos territérios.
No entanto, existem também registos um pouco mais recentes do conceito de
aposta no continente europeu. Ha provas existenciais de que, no ano 100 D.C.,
houve uma disputa territorial por um distrito de uma forma um pouco caricata. Os
reis da Noruega e da Suécia, respetivamente, em vez de disputarem o distrito
em questao através de batalhas, foi encontrada outra solu¢do que passava pelo
lancamento de dados (cré-se que os dados foram inventados pelo povo egipcio).

Esta grotesca aposta, foi favoravel ao rei da Suécia, tendo o mesmo obtido
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atraves do lancamento dos dados 6/6 duas vezes consecutivas, traduzindo-se

numa probabilidade de 1 para 36 vezes[44].

J& num aspeto religioso, consta-se que a Biblia contém passagens que
abordam igualmente o conceito de aposta. Como exemplo disso, retira-se uma
parte em que é relatado que os guardas romanos apostaram entre si para saber
0 que haviam retirado de Jesus Cristo durante a Crucificacdo. Esta parte é
mencionada nos quatro Evangelhos, sendo levada como mote durante séculos

pelas pessoas que sdo contra as apostas.

Neste seguimento, sabe-se que na cidade espanhola de Calzada de
Calatrava, pertencente a provincia de Ciudad Real, muitas pessoas juntam-se
na sexta-feira Santa de Pascoa para apostar com dinheiro real o jogo “Cara ou
Coroa”, em tom de homenagem a Jesus Cristo, em virtude da sua crucificagéo e
das apostas que os soldados romanos fizeram. As pessoas que prestam esta
homenagem formam-se em circulo para efetivar as apostas. Tal feito, além de
se tratar de uma tradicdo j4 bastante antiga, também foi declarado Interesse

Turistico Regional em 1993.

No que diz respeito as apostas no ambito desportivo, a sociedade grega
foi quem deu os primeiros passos nesse sentido, fosse ou ndo o berco dos Jogos

Olimpicos que ainda hoje em dia se realizam.

Foi por volta de 776 A.C. que 0s gregos comecaram a realizar 0s Jogos
Olimpicos, gue contavam com a participacao de atletas de varias cidades gregas
que se reuniam na cidade de Olimpia para disputarem uma séria de competicoes
desportivas. Logicamente que, 0s que venciam eram vistos como herdis que
haviam alcancado grandes feitos em nome das suas cidades, bem como
ganhavam uma coroa de louros e um prémio monetario atendendo as suas
vitorias. Fazendo um a parte, com a realizacao dos Jogos Olimpicos, 0s gregos
procuravam a paz e harmonia entre as cidades que constituiam a civilizacédo

grega, promovendo igualmente o desporto.

A parte disto, era nas bancadas onde estes eventos ocorriam, que por sua
vez o0 conceito de apostas desportivas ganhava forma, levando a euforia de

varios apostadores em obter lucros[45].
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Também os romanos foram grandes apostadores, ndo s6 no campo
financeiro como também no que respeita a sua liberdade. Roma era invadida por
apostas, fossem elas de tabuleiro ou até corridas de bigas, com o intuito de
obtencao de lucro por parte dos apostadores, bem como em alguns casos, com

vista a liberdade dos escravos que serviam os grandes senhores na altura.

Nos tempos antigos, apostar era o “vale tudo” de uma civilizagdo, com um
principal objetivo sempre presente, que ainda hoje é assim aplicavel aos tempos
modernos: lucrar de uma maneira facil e rapida, e até em alguns casos, divertida.
O que ndo quer dizer que, ndo existissem igualmente reacdes excessivas aos
resultados que as apostas podiam dar, uma vez que muitas das vezes podia
levar a conflitos, lutas e mortes por uma simples aposta. Ai sim, ja ndo se pode

afirmar que a diversdo estaria sempre presente e garantida ao apostar.

Apenas séculos mais tarde, na Epoca Renascentista, o risco associado
ao ato de apostar foi alvo de andlise por parte de muitos estudiosos. Isto
desencadeou a existéncia de muitos estudos em torno do que eram as
probabilidades que um individuo teria ao apostar em certas circunstancias. E
importante referir que, as probabilidades associadas as apostas sao, hoje em
dia, a espinha dorsal dos riscos que regem todas as casas de apostas e

apostadores profissionais[44].

Dando continuacéo aquele que era o estado de espirito no Renascimento,
€ importante referir que com toda esta euforia e analise em torno das apostas e
das suas respetivas probabilidades de ganhos ou de perdas, foi dado inicio ao
fim da supersticao quanto a tomada de riscos que havia transitado século apés
século. Com isto quer-se dizer que, os deuses deixaram de estar presentes como

justificacéo dos resultados que eram obtidos.

Atente-se apenas ao fato de que, acaba por haver aqui uma distincéo
quanto a mentalidade dos povos antigos e dos mais modernos, atendendo que,
os primeiros tinham um entendimento completamente diferente do que se tinha
na época renascentista, e até mesmo hoje em dia. Os povos antigos atribuiam
questbes religiosas para os resultados dos jogos, ao invés das questdes

matematicas e econdémicas que imperam nos dias de hoje.
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Este estudo intensivo por parte de filésofos, cientistas, matematicos e
outros estudiosos da época Renascentista, levou mais tarde a chamada teoria
das probabilidades, a base matematica do conceito de gestdo de risco, cujo
fundador da mesma havia sido Pierre Simon Laplace, séculos XVIII e XIX. No
decorrer dos anos, a teoria supra identificada passou a ser um instrumento
crucial e importante para a analise, organizacdo e aplicacdo de informacdes,
levando ao surgimento de varias técnicas quantitativas que séo utilizadas nos
dias de hoje. Ao fim ao cabo, deixaria de ser apenas um brinquedo no que

respeita ao mundo das apostas[46].

Pierre Simon Laplace, matematico, astronomo e fisico francés, que foi
identificado no paragrafo anterior, referiu uma vez que: “E notével uma ciéncia
gue comecou com jogos de azar tenha-se tornado o mais importante objeto do

conhecimento humano.’T47].

Perante a afirmagéo supra identificada, ndo ha maneira de negar tal
guestao, atendendo ao fato de que, 0 mecanismo das apostas desportivas hoje
em dia, rege-se pelas influéncias e ideias que a época renascentista e as outras
épocas vindouras trouxeram, baseando-se assim num esquema de
probabilidades afeto aos resultados que podem ser obtidos. Note-se que nos
dias de hoje, existe um termo bastante conhecido no seio da comunidade
apostadora, que é o termo “odd” que se traduz numa probabilidade, ou por outras
palavras, baseia-se num numero que surge para designar essa mesma
probabilidade, indicando igualmente qual o valor que um individuo podera

ganhar ao apostar num determinado resultado, ou evento[48].

Com o avancar do tempo, o mercado de apostas foi-se adaptando as
necessidades dos apostadores, assim como a grande procura que se verificava.
E certo que, o conceito de aposta mantinha-se inalterado, estando o mesmo
associado a uma forma rapida e extraordinaria de fazer dinheiro. A mentalidade

da sociedade estaria mudada, assim como o proprio mercado em si.

Os apostadores desde entdo sao tentados pela oferta de grandes
retornos, nao precisando de despender muito do seu dinheiro, levando a uma
louca corrida pelas casas de apostas, seja as tradicionais como em plataforma

online.
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N&o sera de todo arriscado afirmar que, maior parte das casas de apostas
existentes tém bastante influéncia nas escolhas que recaem por parte dos
apostadores, através de gigantes campanhas de marketing a promover, por
exemplo, um evento ou ao oferecerem bénus “gratis” aquando de depdsitos de
determinadas quantias, e até mesmo ao mexerem com as probabilidades de um
evento num determinado mercado. Todo este marketing a funcionar acaba por

levar multiddes a apostar por todo o mundo.

A “febre” de apostar sempre esteve presente desde ha muitos séculos,
conforme foi ja possivel constatar, mas hoje em dia com a evolu¢cdo do mundo e

das sociedades respetivamente, a aderéncia tende a ser cada vez maior.

Na figura que abaixo se apresenta, pode-se verificar o mercado das
apostas em todo o mundo traduzido em bilides de dbélares americanos entre 2001
e 2019, sendo que este Ultimo ano indicado, acaba por ser uma estimativa uma
vez que o presente ano € o de 2018.
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Conforme se verifica no grafico acima representado, tem-se assistido a
um grande crescimento do mercado das apostas ao longo dos anos, refletindo-
se nos numeros apresentados em biliGes de délares americanos. E certo que a
tendéncia, segundo muitos peritos na matéria, € a de haver um crescimento

continuo nos anos que se avizinham.

Uma das grandes contribuic6es para os numeros supra identificados, tem
sido o mercado das apostas desportivas, sendo certo que ainda assim, fica muito
atras das apostas em casinos e das lotarias classicas que se vendem nos tipicos

e tradicionais quiosques.

Dissecando o teor do paragrafo anterior, € importante referir que dentro
do mercado das apostas desportivas, o futebol tem reinado estas lides. Convém
nao esquecer que, este aclamado e popular desporto é considerado “rei” em
quase todas as partes do globo, especialmente nos paises europeus. E estando
o futebol no patamar em que se encontra, é este tido como o principal
influenciador no mercado de apostas desportivas, levando muitas pessoas por
todo o mundo a apostar, seja nas suas equipas preferidas, ou nas que podem

vir a ser mais rentaveis em termos de ganhos.

As apostas no futebol sempre foram uma forma de entretimento durante
muitas décadas. Foi no ano de 1923 que a empresa de apostas Littlewoods,
fundada na cidade de Liverpool em Inglaterra por John Moores, concebeu um
novissimo sistema de apostas desportivas para aquela época, que se
denominava de totobola. Sistema esse, que hoje em dia € muito famoso em todo

0 mundo, tanto pelos seus retornos como pela sua maneira de apostar.

A referida empresa de apostas desportivas, ho ambito do totobola, era
famosa por oferecer aos apostadores uma elevada recompensa financeira, sem
ter que se efetuar um grande investimento. Os apostadores recebiam apenas
desta casa de apostas um cupédo nas imediacdes dos estadios de futebol, e
procediam ao seu preenchimento consoante as suas convic¢des quanto aos

resultados mais provaveis dos encontros que se realizavam.

Era assim o inicial funcionamento das apostas desportivas pela empresa
Littlewoods, porém, posteriormente os ditos cupdes passaram a ser destacados

de um jornal para que os apostadores preenchessem e enviassem por correio,
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ou entregassem nas respetivas casas/agéncias onde esta apostadora operava.
Littlewoods ainda veio a sugerir que para cada jogo, fosse escolhido ou apenas
limitado o nimero de opc¢des para apostar, garantido ainda assim, que houvesse

um vencedor por semana atraveés de um sistema de pontuacéo.

A semelhanca de Inglaterra e do exemplo aqui referido relativamente a
casa de apostas Littlewoods no ambito do futebol, houve outros paises que
quiserem também deixar o seu marco e contribuir para o desenvolvimento deste

mercado[50].

Porém, ndo era s6 o futebol o Unico interesse por parte da comunidade
apostadora, ressalvando que o denominado desporto “rei” apenas comegou a

ganhar a sua importancia e estatuto no século XX.

A semelhanca do sistema que Littlewoods desenvolveu, houve outro que
teve origem em Franca umas décadas antes. O Pari-Mutuel, ou igualmente
denominado Paris-Mutuels, foi um método de apostas introduzido em 1870, pelo
empresario Pierre Oller. Este método tornou-se, sem sombra para divida, um
dos métodos mais populares e mediaticos do mundo no que respeita as apostas

em corridas de cavalos.

O Paris-Mutuel, é um sistema/método em que na sua maioria € operado
pela pista, muito embora em 1891 foram criadas filiais “offtrack”, ou seja, os
centros de operacbes comecaram a ter lugar fora das corridas. Quanto ao
método de pagamento aos apostadores que venciam, este era feito a partir do
conjunto de todas as apostas efetuadas a entrada das corridas, sendo ainda
deduzidas posteriormente as comissdes do operador, e esta claro, como néo
havia de faltar, deduzidos os impostos que eram aplicados neste ambito. Por
outras palavras, o pagamento era calculado através do “pote” que continha todo
o dinheiro que havia sido investido pelos apostadores, perfazendo um prémio

bastante aliciante para quem saisse vitorioso.

O sistema ora falado, tinha como vantagem a de dar lucro ao operador,
bem como a de permitir que os apostadores estivessem habilitados a um super

prémio, diga-se assim.
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Posteriormente na década de 1920, ja no século XX, foi desenvolvido um
dispositivo mecanico que permitia a emissao e respetiva gravacao dos bilhetes
gue continham as apostas. Aqui se verifica, mais uma vez, a importancia que as

novas tecnologias vieram a ter no mercado de apostas desportivas[50].

Hoje em dia, no ambito das apostas em corridas de cavalos, sdo 0s
computadores que procedem ao célculo dos conjuntos de apostas efetuadas,
bem como das probabilidades atuais atinentes a cada cavalo que vai participar
numa determinada corrida, assim como, promovem esses mesmos numeros ou
estatisticas ao publico. Sdo também através deles exibidos os resultados finais
de cada corrida, bem como tempo de execugéao, os valores que tém de se pagar

aos apostadores, entre outras informacgdes consideradas relevantes.

Assim é a Era Moderna, em que os computadores e outras tecnologias
assumem um papel bastante importante no desenvolvimento dos mercados. S&o
0S equipamentos cada vez mais sofisticados que, acabam por incentivar e
promover a introducdo de varios tipos de apostas no ambito das corridas de
cavalos, sejam elas: apostas simples; apostas combinadas; como duplicacéo
diaria, em que se escolhem os vencedores das primeiras duas racas de cavalos
especificadas; apostas exatas; perfeitas, em que se escolhem os dois primeiros
finalistas numa corrida com uma ordem precisa; aposta quinella, em que se
escolhnem os dois primeiros colocados numa corrida independentemente da
ordem que é verificada; e por fim a aposta para escolher seis, ou seja, sdo
escolhidos os vencedores em seis corridas consecutivas. Estes sao alguns dos

tipos de apostas que séo acolhidos nas corridas de cavalos.

Para além disto, mais tarde o Paris-Mutuel ganhou um lugar igualmente
importante noutros desportos, como por exemplo, as corridas de caes e o jai alai,
sendo este Ultimo considerado o desporto mais rapido do mundo envolvendo

uma bola[51].

Todo este contexto em torno do Littlewoods e do Paris-Mutuel teve uma
intencdo, a de fazer a ligagdo com aquela que € a no¢do dos mercados de
apostas atualmente. Tanto um como o outro, foram a base de semelhantes
produtos que hoje em dia se encontram neste tipo de mercados. Todas as

combinacgdes que hoje existem, bem como métodos de pagamento e entre outros
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aspetos, sédo o espelho daquele que foi o grande desenvolvimento das casas de

apostas no final do século XIX, inicios do século XX.

Conforme acima referido, além destes dois sistemas terem sido a base
daquilo que se pode encontrar hoje no mercado de apostas desportivas, eles
igualmente desencadearam a execucao de mais formatos semelhantes noutros
paises, tendo como exemplo disso: o Tote no Reino Unido; o Tab na Austrélia;
e o Totobola em Portugal, que sera falado mais adiante no decorrer do presente

capitulo[50].

Na realidade, o funcionamento destes formatos passa por agruparem
todas as apostas e, por conseguinte, pagarem com base em dividendos, isto €,
as casas de apostas ficam com a sua parte, ou comissao a melhor dizer. Significa
assim, que os retornos por norma oferecem um valor, um pouco ou tanto, inferior

face a probabilidade real dos resultados obtidos.

Por forma a seguir o trajeto histérico do mercado de apostas desportivas,
compete ainda informar que foi durante a década de 1960 até a década de 1990
que, se verificou uma enorme abertura de casas de apostas, isto a um ritmo
alucinante e inesperado. As casas de apostas, por sua vez, englobavam todo o
tipo de desportos, porém, mais uma vez, o que dominava e fazia com que mais
boletins fossem preenchidos era o futebol. O poder de compra a aumentar, e a
introducéo das televisbes no mercado, levavam milhares de pessoas a apostar

e a seguir 0s seus palpites via transmissdo em direto na televiséo.

As casas de apostas acabaram por desenvolver cada uma ao seu estilo
os boletins de apostas, com probabilidades e varias combinagdes distintas de
vencer, bem como diferentes modos de funcionamento. Foi a partir daqui que

comecou a verificar-se uma grande concorréncia entre casas de apostas.

Para terminar, ndo é demais relembrar que o jogo tem como definicdo
base a de arriscar algo de valor, neste caso dinheiro para poder lutar por uma
oportunidade de ganhar com um resultado imprevisivel, muito embora possa
haver favoritismo numa determinada equipa, ou cavalo, ou outro elemento de

caracter desportivo.
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Neste ambito, quem assume 0s riscos sao 0s apostadores, e ndo as casas
de apostas, pois estas apenas tém o objetivo, garantido, de lucrar com o dinheiro
dos primeiros. Assumir o risco é algo que € essencial, para se poder ter a chance
de lucrar. Hoje em dia, a maioria das pessoas que efetuam apostas desportivas
sao levadas pelos seus palpites como também pelo amor a camisola que apoiam

(no caso de desportos de caracter coletivo).

Seré agora dado o devido énfase, aos mercados de apostas desportivas
em Portugal, nhomeadamente quanto ao seu engquadramento historico. Os
portugueses tém bastante enraizado o habito de apostar, bem como sao

fervorosos adeptos do desporto, nomeadamente o futebol.

3.2. Enquadramento em Portugal

Portugal sempre foi um pais ligado ao mercado das apostas, tanto no
ambito desportivo como em outros, ja para nao falar dos casinos pelo qual é
reconhecido em toda a Europa, ou até mesmo pelo mundo, sendo certo que até
o Casino do Estoril teve um papel historico ao albergar importantes episodios da
Il Guerra Mundial, onde existiram encontros de espides e outras personagens

polémicas daquela altura[52].

Se € possivel recuar no tempo, o jogo sempre fez parte integrante do dia
a dia dos portugueses. Pode-se pensar que apostar em jogos de azar é um
fendbmeno recente, mas ndo €. Sempre se apostou, apesar de que a populacéo
até ha4 umas décadas atras ndo tinha consciéncia do potencial econémico
existente em torno dos ditos jogos de azar, bem como dos beneficios em termos

financeiros que podiam advir dos mesmos.

Portugal ndo é s6 reconhecido pelos seus casinos, conforme acima
mencionado, como também €& igualmente reconhecido pelo numero de
apostadores gue investem no mercado das apostas desportivas. Trata-se de um
pais com uma forte tradicdo no que diz respeito ao jogo. A tendéncia de haver

cada vez mais apostadores em Portugal € maior, nomeadamente quando se fala

64



num mercado tao especifico como é o futebol. Sem duvida que Portugal respira

e vive intensamente esta modalidade tdo aclamada em todo o mundo.

Esta tradicdo em apostar sempre esteve enraizada naquela que é a
cultura portuguesa no mercado das apostas. E mesmo durante o regime
salazarista, em referéncia a Antonio de Oliveira Salazar, o seu fundador, esta
tradicdo continuou, apesar de que muitas das vezes as apostas eram feitas as
escondidas nas penumbras das mesas de jogo, sob forma de resisténcia ao
regime, isto aplicado nomeadamente aos casinos e outros jogos que nao iam ao

encontro dos ideais daquela altura.

Na época do Estado Novo, a semelhanca de outros paises, Portugal
incentivava a proibicdo das casas de jogo, por muito que tenham sido os diversos
estudos econdmicos naquela altura a apontar para um desmedido lucro no que
diz respeito a impostos vindo das mesmas, claro, caso estas fossem legalizadas.
O objetivo era apenas um por parte do regime que imperava na altura, era o de
acabar com as casas clandestinas de apostas que muitas das vezes eram
usadas para outros fins ilicitos, como a lavagem de dinheiro, e entre outros. E la
esta, ao combater este tipo de situacdes acabava-se por entrar num exagero e
num puro extremismo quanto a possibilidade de abertura de casas de jogo
“oficiais”, atendendo ao fato que estas seriam, sem duvida, economicamente

viaveis para o pais.

Por outro lado, e continuando a fazer alusdo a época do Estado Novo,
consta-se que este regime tinha por base trés pilares distintos: Futebol, Fado e
Fatima. Estes, eram popularmente referidos como os trés pilares da ditadura de
Anténio de Oliveira Salazar, com vista a tranquilizacdo da populacédo face a

politica do pais praticada na altura.

Diz-se igualmente acerca destes trés pilares que, Salazar zelou pela unido
dos portugueses em torno da religido catolica, mas também impulsionou o
futebol nomeadamente através das conquistas do Sport Lisboa e Benfica, clube
gue supostamente estava associado ao regime. Para além disto, é falada de uma
possivel relacdo estratégica com a fadista Amalia Rodrigues (falecida fadista),
maior expoente do Fado portugués. Talvez sejam estas as razbes que

desencadearam na existéncia da famosa expressao populista “os 3 F’s”[53].

65



A questao aqui colocada é, se havia toda esta referéncia aos trés pilares
do regime salazarista, com uma exaltacdo do futebol enquanto desporto
nacional, como seria possivel ndo haver sequer uma abertura para a
implementac&o e desenvolvimento dos mercados de apostas. E ai entram as
varias teorias em torno daquele que é considerado um mito para muitos: a real

existéncia naquela altura dos “3 F’s”.

O historiador e investigador portugués Francisco Pinheiro, veio a publico
em 2014 afirmar que, “essa ideia é evidentemente uma construcdo pos-25 de
abril e que teve uma clara intencdo de caracterizar negativamente, e de forma
simplista, o Estado Novo. Recordo que a trilogia do Estado Novo era Deus,
Pétria, Familia e no p6s-25 de abril pretendeu-se conotar esse periodo com uma

nova trilogia, a tal dos trés efes, associando o pais a Fatima, Futebol e FadoT54].

Reforcando todo este mito em torno dos trés pilares do regime, é
igualmente de conhecimento publico que a popularidade, tanto nacional como
internacional, adquirida por Eusébio (falecido jogador de futebol) e por Amalia,
foi adquirida a revelia do Estado Novo. O futebol e o fado eram sim, designados
como fendbmenos e gostos que se partihavam no seio familiar, longe dos
holofotes do regime, servindo como escapatoria a um pais que estava afundado
numa ditadura que nado tinha fim. A acrescer a estes fatos, pelo que os
historiadores dizem, Salazar detestava futebol e fado, ndo tendo promovido ou

apoiado qualquer um destes denominados pilares.

Para além da ja conhecida historia dos mercados de apostas,
referenciada no subcapitulo anterior, esta alusdo ao regime salazarista prendeu-
se apenas com o intuito de fazer uma ponte de ligacéo entre o que Portugal era
nessa altura, e a falta de apoio que demonstrava essencialmente no que diz
respeito ao referido mercado indiretamente. Um pais que era téo retrégrado, ndo
tinha a capacidade de ver neste mercado uma oportunidade para encher os

préprios cofres.

Apenas depois do 25 de Abril, Portugal conseguiu aproveitar aquilo que
tinha de melhor, que era o gosto e a paixao pelo futebol, levando desde entdo a
abertura de milhares de casas de apostas por todo o pais, bem como a criacao
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de mais jogos no referido mercado, importando conhecimentos de outros paises

gue ja se encontravam desenvolvidos neste ambito.

Com o passar do tempo, a semelhan¢ca do que acontecera nos outros
paises do mundo, o mercado das apostas desportivas em Portugal também
acabou por sofrer consequéncias positivas no que diz respeito ao
desenvolvimento tecnoldgico que se verificara. Com o0 avanco da tecnologia, e
da difusdo de meio associados a Internet, este mercado assistiu a uma revolugéo

com a criacdo de apostas que podiam ser efetuadas online.

Para se ter uma nocao, segundo relata o Diario de Noticias em 18 de
Fevereiro de 2018, “o jogo online rendeu ao Estado 54,3 milhées de euros no
ano passado, tendo as sete empresas a quem foram atribuidas as 11 licencas
para explorar apostas desportivas e jogos de fortuna ou azar obtido 122,5

milhées de receita bruta’]55].

Conforme se pode verificar no paragrafo anterior, depois da queda do
regime salazarista, assistiu-se a um grande crescimento do mercado das
apostas em Portugal, o0 que vem corroborar os estudos realizados nessa altura

acerca da potencialidade em termos econémicos deste mercado.

Voltando para a questado dos casinos, Portugal sempre se deparou com
um dilema em relacdo a estes no ambito da era digital, ou seja, no que toca as
casas de apostas online. Convém ndo esquecer que estas, sdo uma realidade
cada vez mais comum desde que a Internet foi criada e introduzida no dia a dia
das pessoas, bem como nos mais variados mercados. O mercado das apostas
desportivas nao foi excec¢ao, tendo-se assistido a uma migracéo do formato fisico
para o formato digital, continuando a oferecer o mesmo tipo de apostas, jogos e

adrenalina quanto a sensacdo de apostar, embora de uma maneira mais

facilitada sem gastar tantos recursos.

Desde entdo, dia apos dia, este tipo de sites em que promovem as
apostas online, sdo cada vez mais bem construidos e incrementadas novas

ideias seja no que toca a diversao e até em questdes visuais e estéticas.

Ainda assim subsiste a questdo da seguranca, atendendo ao fato que hoje

em dia existem individuos dotados de conhecimentos informaticos, que apenas
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tém o intuito de destruir o bom que este mercado online tem para oferecer.
Gracas ao avancado conhecimento tecnoldgico, estes sites tém usado
criptografia de modo a zelar pela sua seguranca e a dos apostadores. E certo
gue, NOs primeiros anos em que as casas de apostas foram implementadas na
Internet, ndo faltaram relatos sobre falsos sites que operavam de modo a
aproveitarem-se dos apostadores, extorquindo todo o dinheiro que era alvo de

aposta.

Estas situacdes felizmente ficaram presas ao passado, em virtude das
novas regras implementadas sobre seguranca da Internet, promovendo os
interesses e privacidade dos internautas. Logicamente que, continuam a existir
casos em Portugal quanto a criacao de sites de apostas online com o objetivo de
fazer mossa na saude do referido mercado. Estas regras de utilizacdo da Internet
dificultaram imenso a acdo dos individuos mal intencionados, levando a que
maior parte dos paises do mundo criassem leis para apostas e outros jogos
online. Mesmo assim, estas questdes de seguranca e regulamentacéo

continuam a ser tema de debate pelo mundo fora.

Ir4 ainda ser abordada mais aprofundadamente no presente capitulo, toda
esta tematica em torno da regulacao e legislacdo das casas de apostas.

3.3. Eficiéncia e Funcionamento — Casos de Estudo

Ao longo do tempo, foram efetuados inimeros estudos quanto ao
comportamento dos precos nos varios tipos de mercados existentes,

contemplando igualmente o tdo falado mercado das apostas desportivas.

O referido mercado, foi alvo de grandes estudos embora numa
abordagem bastante diferente. Esta surgiu a partir das bolsas de apostas,
representando um enquadramento diferente, embora seja igualmente passivel

de investigar toda esta questdo em torno da eficiéncia do mesmo.

O estudo quanto a eficiéncia do mercado das apostas desportivas, recorre
basicamente ao comportamento das “odds”. Conforme foi ja acima referido, este

termo traduz-se numa probabilidade que um individuo tem, e que, por
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conseguinte, podera ganhar respetivamente ao apostar num determinado
resultado[48].

Os novos recursos que hoje em dia sao disponibilizados no a&mbito do
referido mercado, além de desencadearem uma revolucdo na denominada
indUstria das apostas, vieram também dar aso a investigacdes por parte de
individuos especializados na matéria, principalmente no que respeita as areas

da Economia e Finangas.

A semelhanca da janela de oportunidade relativamente a investigaces
efetuadas e por efetuar nos mercados financeiros, soma-se também os estudos

realizados nos mercados de apostas desportivas.

Como foi ja devidamente evidenciado no presente capitulo, com o avancgo
tecnologico verificado em todo o mundo nas ultimas décadas, o mercado das
apostas desportivas acabou por sofrer uma transformacdo naquela que era a
ideia base inicial do mesmo. Quem queria apostar, saia de casa, e deslocava-se
a um quiosque ou outro ponto de venda para esse efeito, de modo a efetuar as
apostas pretendidas. Era assim que outrora se regia este mercado, 0 que
espelhava numa menor afluéncia de apostadores as ditas casas tradicionais de
apostas, comparativamente com aquele que € o mercado em termos econémicos
hoje em dia. O pensamento de sair da zona de conforto e deslocar-se uns metros
ou quilbmetros com esse objetivo, poderia levar a uma desisténcia por parte de

quem quisesse apostar.

Com o avancar das décadas, isso deixou de ser problema uma vez que
no mercado das apostas desportivas foi criada uma vertente online gracas a
invencdo e desenvolvimento da Internet. Deste modo, os apostadores ja ndo

teriam mais o problema de sair de casa para poder apostar.

Logicamente que, com a diversidade verificada no referido mercado,
acabou por gerar algumas diferencas no que diz respeito a sua vertente online e
a sua vertente tradicional. Algumas dessas diferencas serdo j4 abordadas
primeiramente, uma vez que se esta aqui a tratar da eficiéncia e funcionamento
do mercado em questdo, sendo certo que ainda sera apresentado mais a frente,
no decorrer do presente capitulo, o tema das casas de apostas tradicionais e

online, respetivamente.
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Uma das distincbes mais verificadas entre as casas de apostas online e
as casas de apostas tradicionais, é a questdo das “odds”. Enquanto que, no
formato tradicional as “odds” apenas estao disponiveis até ao inicio dos eventos,
encerrando assim qualquer hip6tese de apostar, no formato online existe a
possibilidade de apostar no decorrer de um determinado evento, sendo o seu

funcionamento comparavel com os mercados financeiros.

Recorrendo novamente ao futebol, como nao deixaria de ser expectavel,
foram realizados varios estudos ao considerado e denominado desporto rei
associado ao mercado das apostas desportivas. Foram muitos os autores que

deram inicio a grandes investigacfes no ambito deste mercado.

Um dos casos sugeridos para evidéncia de fatos relacionados com o
referido mercado, é o caso de Martin Spann e Bernd Skiera que procederam a
uma profunda investigagéo no ano de 2009, ao mercado de apostas desportivas,
nomeadamente o do futebol. O estudo englobou dados de aproximadamente 850
jogos da Liga Alema de futebol, tendo sido investigada a precisao das “odds” no
que respeita a previsdo dos resultados. Neste preciso caso, estes autores
fizeram uma comparagdo quanto ao comportamento da previsdo das “odds”
iniciais com as de peritos independentes na matéria, nomeadamente individuos
gue estao ligados ao desporto e estdo habituados a escrever artigos em jornais
e sites desportivos, tendo por base as suas previsdes aliadas a sua experiéncia
e conhecimento futebolistico. E de referir que este estudo obteve uma resposta
bastante positiva em harmonia com o pretendido, tendo sido concluido que as
“odds” apresentam sem duavida alguma uma maior capacidade de previsédo

comparativamente com as dos individuos acima mencionados[56].

Outro estudo realizado dois anos antes, em 2007, foi o de Ricard Gil e
Steven Levitt, que procederam a uma revisdo quanto a atualizacdo das “odds”
associadas aos golos marcados no Mundial de Futebol de 2002, que ocorreu no
Japéo e Coreia do Sul. Primeiramente, foi verificado que as “odds” tinham uma
reacao imediata, embora o reflexo era um pouco lento, ou seja, havia uma

resposta acentuada, mas prolongada igualmente no tempo.

Neste seguimento, gerou-se um género de sub-reacdo ou tendéncia das

odds, entre os dez e quinze minutos ap0s uma selecdo ter marcado um golo.

70



Este fenomeno foi visto, na oOtica dos autores, um claro resultado de ineficiéncia
em termos informativos do mercado das apostas desportivas, sendo que as
oportunidades para aproveitar esta ineficiéncia eram um pouco ou tanto
limitadas. Embora os resultados ndo se tenham situado dentro do que era
expectavel, o estudo destes dois autores deu origem a uma verificacdo de
importantes limitacBes do referido mercado. Em primeiro lugar, observou-se que
0 mercado em questdo oferecia uma liquidez reduzida, com isto quer-se dizer
que, haviam poucos participantes e um volume muito reduzido de
transacbes/apostas. Por ultimo, o estudo que foi alvo de analise traduzia-se, ao
fim ao cabo, numa amostra bastante restrita para obtencéo de resultados solidos

e fiaveis[57].

Interligando todos os estudos realizados por varios autores acima
identificados, € apontado no ambito do mercado das apostas desportivas outro

caso de estudo feito por Karen Croxson e J. James Reade no ano de 2011.

O estudo feito por estes dois autores acaba por ser semelhante ao ultimo
realizado por Ricard Gil e Steven Levitt, embora este seja considerado mais
completo uma vez que foram analisados mais de um milhar de jogos de futebol,

ultrapassando a tal falta de liquidez verificada nestes ultimos.

A recolha de dados fundou-se no site de apostas desportivas Betfair,
sendo esta considerada a plataforma mais dominante a nivel mundial no
mercado em questao, representando quase 90% da atividade registada. Foram
assim utilizadas varias abordagens para que pudessem chegar a uma concluséo
clara e objetiva, passando a mesma pelo fato de que as “odds” séo capazes de
responder de uma forma mais rapida e eficiente a nivel informacional quanto a

ocorréncia de golos[58].

Foi ainda desenvolvido um estudo bastante semelhante ao acima
identificado, por Choi e Hui em 2012, no ambito do mercado das apostas
desportivas. Este estudo teve como conclusédo principal que, nem sempre 0s
apostadores tém uma reacado transversal, dependendo isto da forma como a
informacédo é passada e apresentada aos apostadores. Imagina-se, caso um
evento ocorra dentro das expectativas, os apostadores acabam por se ajustar as

suas ideias iniciais. Ou seja, quem aposta tende a demonstrar uma sub-reagao
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quanto as “odds”. Por outro lado, caso ocorra um evento cujo resultado acaba
por ser algo inesperado, os apostadores limitam-se a fazer uma sobreavaliacao
no que toca a importancia do mesmo, levando a uma diminui¢&do da sub-reacéo
supra mencionada e a uma consequente sobrerreacdo relativamente as
“odds”[59].

Estes dois fendmenos, a sub-reacao e a sobrerreacdo das “odds” no que
toca a informacgédo que € transmitida, foram também alvo de analise noutros
estudos no ambito de outros desportos para além do futebol, sendo o caso de
Williams em 2010, que procedeu a uma investigacdo quanto a possibilidade da
exploragéo da existéncia do chamado efeito momentum em jogos da NBA (liga
americana de basquetebol). A concluséo acerca deste estudo, e dos respetivos
resultados obtidos do mesmo, visaram que existe a possibilidade quanto ao
desenvolvimento de estratégias que impliquem a obtencdo de lucros bastante
elevados, atendendo ao fato de que esta previsto que as “odds” progridam em
varios minutos, estando em concordancia com uma nova informacgéo que possa

ser transmitida, levando a tal sub-reac&o[60].

Dando continuidade ao tema dos estudos de caso referentes a outros
desportos sem ser o futebol, os autores Stephen Easton e Katherine Uylangco,
em 2007 e 2010 respetivamente, procederam igualmente a analises
semelhantes as que se tém verificado, sendo o criguete e o ténis os desportos
ora retratados. O estudo realizado, baseava-se no comportamento das odds
aguando do decorrer dos eventos. Resumidamente, os autores delimitaram-se a
utilizar o modelo desenvolvido em 2003, por Franc J. G. M. Klaassen e Jan R.
Magnus, concluindo em ambos os desportos pela integracdo rapida da
informagcdo no que respeita as “odds”, bem como pela sublime eficiéncia

estatistica dos mesmos[61].

O modelo de Klaassen e Magnus, no ambito do ténis, prendia-se com o
fato de que as probabilidades de um jogador sair vitorioso de um encontro,
sofrem uma atualizacdo por cada ponto disputado, sendo depois alvo de
comparagcdo com as probabilidades que eram apontadas pelo mercado e

espelhadas nas “odds” a qualquer momento. Foi assim tirada a ilacdo de que,
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existia uma relacdo de proximidade quanto a sua evolugcdo entre as
probabilidades e as “odds’162].

Por sua vez, e abordando outro desporto, em 2012 os autores Samuel M.
Hartzmark e David H. Solomon procederam a uma analise dos mercados de
futebol americano (NFL) aquando do decorrer dos jogos. Este estudo veio ao
encontro com o denominado efeito disposi¢éo, originalmente proposto por Hersh
Shefrin e Meir Statman em 1985, que visava que 0s investidores tinham como
tendéncia vender as acdes com lucro num curto espaco de tempo, mantendo
outras acbes com elevado prejuizo durante um longo periodo. Ou seja, 0s
investidores fechavam mais rapidamente posi¢coes que Ihes garantissem o lucro

pretendido do que o contréario[63].

Falando agora numa perspetiva das casas de apostas tradicionais,
existem igualmente inUmeros estudos no &mbito do ultimo desporto referido, o
futebol americano. As respostas ao estudo deste desporto num contexto do
mercado das apostas desportivas, foram bastante positivas levando a
determinacao de que as “odds” apresentavam um grau elevado no que toca a
eficiéncia. Esta conclusao foi determinada por John Gander, Richard Zuber,
Thomas O’Brien e Ben Russo num artigo publicado em 1988 com o titulo “Testing
Rationality in The Point Spread Betting Market’[64], ou seja, passou por um teste
feito a racionalidade no mercado das apostas, onde o0s autores ndo conseguiram
rejeitar a eficiéncia mais que verificada no referido mercado, no ambito do futebol

americano.

Posteriormente, no ano de 1991, os autores Joseph Golec e Maurry
Tamarkin concluiram que as “odds” no futebol americano representam de uma
forma sisteméatica previsdes enviesadas quanto aos resultados originarios dos
encontros. O resultado deste estudo sugeriu que este mercado tivesse um sinal
de ineficiéncia numa perspetiva estatistica, embora néo fosse preciso que essa
mesmo falta de eficiéncia pudesse ser explorada por intermédio de uma
estratégia um pouco ou tanto lucrativa através de custos com comissdes dos

valores apostados e transacionados[65].

Por sua vez, ja no ano de 1995, Rob Gray demonstrou que os

enviesamentos referidos no paragrafo anterior tém tendéncia para desaparecer
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no decorrer do tempo. Posteriormente, tendo por base os custos associados aos
valores apostados e transacionados, o autor delineou uma estratégia segura

com vista a obtencédo de lucros[66].

Seguindo toda esta linha cronoldgica, Roger Vergin em 2001 investigou
toda a questdo em torno da informacéo que era transmitida em jogos anteriores,

detetando uma sobrerreagéo da mesma[67].

No ano de 2003, o autor Philip E. Tetlock retirou do seu estudo
rentabilidades ligeiramente positivas ao apostar em reversdes dos pre¢os, sendo
este um indicador de sobrerreacdo. Este fendmeno denominado de reversao dos
precos, funda-se no principio em que o pre¢co de um determinado ativo varia e
evolui seguindo sempre uma tendéncia, seja ela de alta ou de baixa, porém nao
se prolonga indefinidamente. Neste estudo, ndo se deve retirar grandes
conclusdes sobre 0 mesmo uma vez que as rentabilidades positivas eram de fato

muito baixas[68].

Ainda sobre o fendmeno da reversédo de precos, Jesse Livermore, notavel
especulador americano do inicio do século XX, afirmou que “Nao ha ativo que
tenha caido tanto que ndo possa cair ainda mais ou que tenha subido tanto que

néo possa subir mais’169].

Ainda no ambito do futebol americano, em 2004 os autores William H.
Dare e Steven Holland, ndo conseguiram apurar qualguer amostra significativa

guanto a falta de eficiéncia do mercado supra referido[70].

Apbs varios estudos mencionados, ndo ha de faltar o caso de estudo dos
autores Christopher Avery e Judith Chevalier no ano de 1999 (ja fora da linha
cronoldgica apresentada), em que estes procederam a uma investigacdo no
ambito do impacto relativamente ao sentimento que os apostadores tém face aos
precos praticados no mercado. Na qualidade de indicadores do sentimento,
encontram-se englobadas as recomendacdes de pessoas especializadas na
matéria, os desempenhos de caracter positivo das equipas da liga de futebol
americano e do seu respetivo prestigio, bem como todos os dados referenciados
na comunicacgao social. A concluséo retirada da investigacéo ora retratada, é a

de que os referidos indicadores acabam por provocar oscilagdes previsiveis nas
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“odds” e que a partir dessa falha, diga-se assim, seria possivel a obtencéo de

lucro ainda que o mesmo fosse reduzido[71].

Outro fendmeno que foi alvo de analise e respetiva investigacéo, foi o
conhecido Favorite Longshot Bias, havendo no mesmo uma tendéncia para dar
demasiado valor as hipoteses no que toca a ocorréncia de um determinado
evento, em que este é caracterizado pela sua reduzida probabilidade. Existiram
muitos estudos neste contexto, sendo o de Linda M. Woodland e Bill Woodland
0 mais famoso em 1994, atendendo ao fato de que estes dois autores estudaram
toda esta questdo em torno do fendmeno supra, no ambito do basebol. Estes
autores concluiram que, no basebol ocorre um efeito inverso, denominado de
Reverse Favorite Longshot Bias, face ao que foi retirado de um estudo no
mercado de corridas de cavalos, feito por Richard H. Thaler e William Ziemba
em 1998. Ainda assim, ndo seria de todo possivel explorar tal questdo uma vez

que as comissodes das transacdes efetuadas séo levadas em conta[72].

Por conseguinte, no ano de 2011, Linda M. Woodland e Bill Woodland
voltaram ao seu estudo de caso, replicando o mesmo em outro desporto que nao
0 basebol, neste caso foi a vez da liga americana de héquei (NHL). Embora os
esforgos evidentes fossem mais que muitos, as conclusdes retiradas do recente
estudo foram as mesmas que em 1994. Basicamente, comprovou-se mais uma
vez quanto a existéncia de um efeito inverso, Reverse Favorite Longshot Bias,
face ao mercado das apostas das corridas de cavalos, que pode assim, levar a
um aproveitamento com vista ao alcance das rentabilidades sistematicamente

de caracter positivo[73].

Face a todos os estudos indicados nos paragrafos anteriores, € possivel
verificar que existe uma conexao entre as financas comportamentais e o
mercado das apostas desportivas e dos apostadores que nele se incluem,
relativamente ao seu comportamento. Embora se verifique tal conexdo, nao
deixa de ser 6bvio que nao se esteja aqui a tratar de um fato comprovado, diga-
se assim, atendendo a que tal afirmacéo ainda néo foi alvo de grandes estudos

por parte dos peritos na matéria.

Por fim, terminado o topico da eficiéncia do mercado das apostas, ira ser

dado inicio em jeito de conclusao o funcionamento dos mesmos. Sera mais uma
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vez verificada a existéncia de semelhancas entre o referido mercado com os
mercados financeiros, tendo por base a introducdo do fato de ser possivel
apostar a favor ou contra qualquer equipa que faca parte do evento, a cada

momento do mesmo, bem como baseando-se nas suas respetivas incidéncias.

A semelhanca dos mercados financeiros, no mercado de apostas é
passivel de se assistir a uma atualizagcdo constante das “odds” a qualquer
momento, sendo certo que os apostadores tém por base expectativas diferentes
aliadas a incerteza em apostar, apenas com um unico objetivo: a obtencao de

lucro.

Os apostadores podem também deter um controlo a qualquer momento
face aos diferentes cenarios que possam estar tracados pelo destino, isto no
ambito do formato online de apostas, uma vez que nas ditas casas tradicionais
tal feito ndo é exequivel. Com isto quer-se dizer que, a qualquer momento de um
jogo de futebol, a titulo de exemplo, um apostador caso se arrependa pode retirar
a sua aposta, ou como 0 contrario, pode aumentar a aposta ou até mesmo
modifica-la. Nas casas tradicionais, como 0s quiosques, 0s individuos que
apostam ndo conseguem proceder a essa atualizacdo de vontades, diga-se
assim, atendendo ao fato que a possibilidade de apostar encerra apds o inicio
imediato do encontro, conforme foi ja devidamente referido no presente capitulo,

bem como sera explanado mais a frente no decorrer do mesmo.

De igual maneira, as emocbes que 0s apostadores sentem também
acabam por ter o seu papel relevante nas suas decisdes, em harmonia com o
estudo realizado no &mbito dos mercados financeiros para os investidores, pelos
autores Brian M. Lucey e Michael M. Dowling em 2005, conforme o artigo por
eles redigido “The Role of Feelings in Investor Decision-Making’T74].

Para terminar, e voltando apenas ao aspeto da eficiéncia, o0 mercado das
apostas desportivas apresenta varias vantagens, que levam milhdes de pessoas
a apostar em todo o mundo. Uma das principais vantagens, € o fruto das apostas,
ou por outras palavras, a recompensa que cada apostador tem direito quando
ganha um evento. Esta recompensa no ambito deste mercado pode também ser
designada de “payoffs’]75]. O valor da mesma € apenas conhecido no final de

cada evento, sendo certo que quando se fala em evento pode-se nao falar
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somente, a titulo de exemplo, de uma partida de futebol, mas sim nos varios
mercados que sao disponibilizados, como o fato de uma equipa poder marca até
2,5 golos ou até mesmo quantos golos um determinado jogador vai marcar numa
partida. O bom disto é que, os apostadores podem ganhar num curto espaco de

tempo.

Por outro lado, nos mercados financeiros, este denominado ‘payoff’ nao
tem um tempo definido para acontecer, sendo que se traduz continuadamente
em estimativas do seu valor essencial. E importante referir quanto a existéncia
de uma necessidade em se ter em conta as expectativas futuras na qualidade

de distribuicdo de dividendos, no caso das acoes.

Continuando esta breve analise comparativa entre os dois referidos
mercados, o elemento informacional ndo se da de igual forma. Enquanto que, no
mercado das apostas a informacao é disponibilizada ao mesmo tempo para
todos os que investem nele, sendo certo que gracas as novas tecnologias é
possivel ver, ndo sO nas televisbes como em telemodveis, tablets e outros
gadgets, sendo caracterizada de objetiva e de facil interpretacéo, por outro lado,
nos mercados financeiros as coisas ja ndo regem da mesma maneira, uma vez

gue a informacao ndo chega em tempo real e de igual forma para os investidores.

Um dltimo aspeto a ser realcado é, que o mercado das apostas,
nomeadamente o das desportivas assiste um enorme envolvimento
populacional, bem como séo transacionados grandes volumes de dinheiro,
bastante superior ao dos mercados financeiros. Claro que, no que concerne ao
riscos sentidos pelos apostadores e os préprios incentivos a estes, sdo bastante

concisos e explicitos.

3.4. Casas de Apostas

Conforme foi ja evidenciado, pode-se verificar uma divisdo interna quanto
as casas de apostas existentes, entre casas de apostas tradicionais e em
formato online, tendo este Ultimo aparecido bastantes décadas depois, embora
tenha cativado a atencao dos demais apostadores.
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Quando se fala em casas de apostas tradicionais, realca-se a titulo de
exemplo, 0s casinos, o0s tipicos quiosques que sempre habituaram as pessoas a

deslocar-se nas horas vagas para preenchimento de boletins, entre outros.

Por outro lado, as casas de apostas online, sdo designadas como um
formato mais recente que consegue faturar mais que o modelo tradicional,

espelhando-se na adeséo a que se tem assistido.

Tal como ndo havia de faltar, tanto nas casas tradicionais como nas
online, o futebol continuar a reinar naquele que € o mercado das apostas
desportivas em Portugal, ndo fosse este um pais com grandes historias
marcantes neste desporto rei. Desde os tempos do Eusébio até ao presente,
marcado pela figura principal que é Cristiano Ronaldo. Especifica-se assim o
futebol nacional em duas personagens de grande nivel, atendendo ao fato de
que sdo marcos historicos nas mais variadas geracdes que tiveram, e tém no
caso de Ronaldo que atualmente ainda joga, a oportunidade de assistir a
grandes vitorias provenientes destes dois talentos. Como se verifica, o futebol ja
esta enraizado em terras lusas ha mais de um século, traduzindo-se e

espelhando-se no mercado das apostas desportivas.

Na figura abaixo identificada, pode-se constatar o que acima foi referido
quanto ao futebol denominar este mercado em Portugal, segundo dados
apurados relativos ao terceiro trimestre do ano de 2017.

M Futebol
M Ténis
W Basquetebol

Outros

1,9%

Figura 10 Apostas desportivas por modalidade em Portugal, no ultimo trimestre do ano de 2017[76]
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Tendo por base a figura acima exibida, é possivel ir ao encontro com o
teor do paragrafo anterior, afirmando que Portugal vive e respira futebol, sendo
espelhado no mercado das apostas desportivas, tanto numa perspetiva das

casas tradicionais como no formato online.

Posto isto, serdo entdo abordadas de seguida cada uma das casas de

apostas, sendo identificados os aspetos principais das mesmas, respetivamente.

3.4.1. Casas de Apostas Tradicionais

As casas de apostas tradicionais, em concordancia com o que foi ja
referido na introducdo do presente subcapitulo, podem englobar todos os jogos
gue podem ser alvo de aposta em casinos, quiosques, e outros pontos de venda
devidamente legalizados.

No entanto, estes tipos de casas de apostas, bem como o0s respetivos
jogos de “azar” ja estdo tdo enraizados na cultura portuguesa, que por vezes cai

no esquecimento toda a sua origem.

A sua génesis remonta ndo a década passada, mas sim espantosamente
ao século XVIIl, mais concretamente em 1783. Foi D. Maria | que deu a
autorizacdo a Santa Casa de Misericérdia de Lisboa (denominada de SCML) a
exploracdo de uma lotaria que se realizava uma vés por ano, sob gestao e
fiscalizacdo da antiga Fazenda Real. Os seus lucros revertiam para o Hospital
Real, para a Academia Real das Ciéncias e para a Casa dos Expostos. Esta aqui
presente e mais que evidente qual o primeiro local fisico de venda, sendo certo
gue nessa altura e mesmo nos dias de hoje, as lotarias continuam a ser vendidas
por pessoas que andam na rua a procura de um possivel sortudo e vencedor da

mesma.

Posteriormente, passado mais de um século, em 1893, esta lotaria
comecou a ser explorada uUnica e exclusivamente pela SCML sob regime de
monopolio. Uns anos mais tarde, em 1926 foi estabelecido formalmente e
tipificado através de decreto que seriam exploradas pela Misericérdia de Lisboa,

embora fossem por conta do Estado. Ja em 1955, através de outro decreto-lei,
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a referida lotaria assumiu a designacao de Lotaria Nacional, que se mantém até

aos dias de hoje.

Entretanto, a meio dos anos referidos no paragrafo anterior, mais
concretamente em 1927, foi criado o primeiro casino em Portugal, sendo este o
Casino do Estoril, verificando-se depois deste, mais construcdes de casinos no
pais, com o objetivo de levar a um aumento dos lucros nos denominados jogos

de azar.

Foiem 1961 que o mercado das apostas desportivas sofreu a sua primeira
intervencdo, com o nascimento do Totobola. A paixdo pelo desporto a nivel
nacional e internacional comecou a dar 0s seus primeiros passo no dito mercado,
tendo sido provavelmente o jogo mais aguardado de todos os tempos. A titulo
de curiosidade, todas as receitas geradas reverteram para a criagcao e respetiva
construcéo do Centro de Medicina de Reabilitacdo de Alcoitdo no ano de 1964.
Conforme se pode verificar, até neste aspeto o mercado das apostas desportivas

trouxe 0s seus beneficios.

Em 1985, foi criado o Totoloto conforme se conhece nos dias de hoje,
tendo por base um sorteio de nimeros que podia levar ao culminar de prémios
elevados, e, por conseguinte, levado muitos portugueses a deslocar-se cada vez
mais aos quiosques e outros pontos de venda com vista a obtencédo da sua sorte.
Dois anos de depois, foi lancada a Lotaria Popular, com um Unico objetivo:
combater o jogo ilegal em Portugal. Eram vendidas falsas rifas, colocando numa
vantagem financeira os ditos falsos vendedores. Aqui ja se consegue constatar
gque o mundo estaria mudado, seja na transmissdo de informacdo, como na

aprendizagem de novos meios para a obtencao de lucros, embora ilegais[77].

E logico que no decorrer dos anos, foram criados mais alguns jogos,
embora de caracter mais diminuto, dai apenas estarem a ser invocados 0s mais

conhecidos pela populacao portuguesa nos dias de hoje.

Foi no ano de 1995, que surgiram pela primeira vez as famosas
raspadinhas, com vista ao financiamento das politicas sociais do Estado. Este
foi sem duvida um dos jogos mais viciantes de todos os tempos, levando

milhares de pessoas a nivel nacional a tomarem o gosto pelo ato de raspar um
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pedaco de cartdo que podia conter um dinheiro substancial. Ainda hoje, as

raspadinhas sdo um fenémeno por terras lusas.

No decorrer dos anos seguintes, foi também criado o Loto 2, sendo
designado como o segundo sorteio semanal do Totoloto, como também o
Totogolo, que mais uma vez evocava 0 espirito desportivo dos portugueses no
ambito do mercado das apostas desportivas. No entanto este ultimo foi extinto,

uma vez que ficou aquém das expectativas.

Em 2001, com o avancar da tecnologia, foi introduzido pela primeira o
primeiro sistema de gestdo de apostas em tempo real, ou seja, em formato
online, permitindo a Santa Casa ter um acompanhamento quanto a evolucao do
mercado das apostas, uma vez gque este se vinha a acentuar face ao aumento
de apostadores em Portugal. Basicamente o escrutinio comecou a ser feito via
informatica com a ajuda de sistemas que foram concebidos para esse mesmo

efeito.

Como ndo era de esquecer, em 2004 surge pela primeira vez o
Euromilhdes, um jogo que por si sO vigorava um espirito europeu, atendendo ao
fato de que mais paises pela Europa fora também entravam neste sorteio de
nameros. O Euromilhdes oferecia aos apostadores prémios bastante atrativos e
de enorme valor. Ainda se encontra em vigor. Em 2011 este jogo sofreu
alteracdes, sendo possivel apostar igualmente a terca-feira, para além do que ja
estava estipulado: a sexta-feira. Foi aqui que as casas de apostas tradicionais
sofreram uma enorme revolucdo em termos de aderéncia, registando niumeros

incalculaveis de boletins por todo o pais, e até mesmo por toda a Europa[77].

O Euromilhdes em 2004 alcancou lucros de 350 milhdes de euros,
segundo apurou a TVI 24 nessa altura[78]. De igual forma, as receitas registaram
também uma subida de 24,75% no que toca ao mercado das apostas, atingindo

um valor de 1,014 mil milhées de euros nesse ano.

Fernando Paes Afonso, presidente do Departamento de Jogos da Santa
Casa da Misericordia de Lisboa (SCML) naquela altura prestou declaragdes a
referir que “(...) o Euromilhées superou todas as expectativas mais otimistas,
com as receitas entre Outubro e Dezembro a alcancarem os 149,5 milhdes de

euros, cerca de 200% acima do inicialmente previsto’[78].
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Como também néo havia de faltar, a 9 de Setembro de 2015 foi lancado
o Placard, na qualidade de primeiro jogo de apostas desportivas a nivel nacional.
Seria expetavel que, o Estado por forma a concorrer com as casas de apostas
online, fizesse uma jogada neste sentido, tentando incentivar novamente 0s
portugueses a recorrem aos quiosques para apostar a semelhanca do que

ocorreu com o Totobola aquando da sua criacéo.

O Placard trazia como principal inovacédo a de poder fazer lucrar ndo so

guem apostava, como também os clubes que estariam envolvidos a cada evento.

Citando novamente Fernando Paes Afonso, segundo o Sapo Desporto,
este em 2015 procedeu a uma estimativa quanto a receita anual a rondar os 250
milhdes de euros, referindo que tal poderia culminar num "montante
correspondente a 3,5 por cento, a atribuir as entidades objeto da aposta, a
repartir pelos clubes ou pelos praticantes, consoante o caso, e pela federacao
gue organize o evento, incluindo as ligas se as houver"[79].

Portugal, querendo reforcar uma vez mais todo o espirito que existia ha
décadas atrds em torno das casas tradicionais de apostas, procedeu a uma
alteracdo ao Euromilhdes, criando um novo jogo que estava intrinseco no
mesmo: o Milhdo. Este novo jogo veio aumentar as probabilidades de ganhos
semanais, garantido que um apostador portugués ficasse com o prémio no valor

de um milhado de euros.

Tudo o que foi apresentado até aqui, € nada mais nada menos, que alinha
cronoldgica relativamente ao nascimento das casas de apostas tradicionais, bem

COmo 0s seus respetivos jogos de infortunio.

L& por se denominar de casas de apostas tradicionais, ndo quer dizer que
seja inconcebivel o acompanhamento face as novas tecnologias que hoje em dia
se encontram nos mercados. O objetivo hoje em dia no que toca a estas casas,
€ 0 de manter o espirito de sair de casa para poder apostar num jogo a escolha
conforme se fazia hd décadas atras, no entanto, isso ndo querera dizer
necessariamente que a difusado de informacdo ndo passe pelos mais recentes

gadgets que se encontram no mercado.
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E certo que, a realidade é cada vez mais esta, as pessoas nos dias de
hoje preferem ficar em casa confortavelmente a apostar na sua equipa preferida
através da Internet, ou até mesmo apostar numa roleta ou jogar poker. Este
avancar das novas tecnologias, e 0 nascimento da Internet, foram fatos
geradores para um aumento de lucros no formato online do mercado das
apostas. Neste momento, sdo valores incalculaveis e incomparaveis que diferem

entre estes dois formatos.

Ainda assim, é de salientar que os casinos sem ser em formato online,
continuam a gerar receitas extraordinarias, claro esta no ambito das casas de
apostas tradicionais. No primeiro trimestre deste ano, 0s onze casinos existentes
e no ativo em Portugal, obtiveram receitas na ordem dos 75,8 milhdes de

euros.[80]

Mério Assis Ferreira, vice-presidente do Grupo Estoril-Sol, em
declaracBes ao Diario de Noticias em Abril deste ano, referiu que “...) ha uma
maior confianca na economia, o0 rendimento disponivel dos portugueses
aumentou e também o crédito ao consumo”[80]. Foi ainda igualmente proferido
que, "(...) estes resultados ndo compensam o0s anos de perdas consecutivas de
receitas"[80], perdas essas que dizem inteiramente respeito a concorréncia ilegal

do jogo online.

Assim, pode-se concluir que as casas de apostas tradicionais continuam
a gerar lucro por detras da vasta historia que detém nos tempos modernos. Nao
foi apenas h& uns anos que estas deram a sua iniciagdo, mas sim ha uns bons
séculos atras. Apesar disso, gracas ao conformismo das pessoas, ha cada vez
mais perdas neste formato, sendo certo que € possivel assistir a uma transicao
para o formato online, tendo este Ultimo superado tanto financeiramente como a
nivel de satisfacdo pessoal de cada individuo as tdo habituais casas que podem

encontrar ao fundo de cada esquina.
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3.4.2. Casas de Apostas Online

As casas de apostas online, conforme foi ja referido, sédo operadas num
formato mais recente, conseguindo faturar mais que o modelo tradicional, tendo

este Ultimo sido tratado no subcapitulo anterior.

Este novo formato de casas de apostas, foram pela primeira vez
introduzidas na Europa na década dos anos 60, logo apés o denominado
“Gambling Act” que ocorreu no Reino Unido em 1960. Este conceito foi um ato
britAnico do parlamento, que empurrou o proprio pais a legalizar outras formas
adicionais de jogo, com vista a acabar com as leis arcais, restritivas e
inconsistentes em torno do funcionamento das casas de apostas e dos seus

préprios jogos de infortdnio.[81]

Porém, nem tudo foi um mar de rosas, atendendo ao fato de que, com
esta liberalidade toda em torno do mercado de apostas britanicos, desencadeou
na existéncia de brechas na lei, permitindo que qualquer individuo com algum
poder financeiro abrisse uma casa de apostas. Muitas das casas de apostas que
foram inauguradas nessa altura, acabavam por ter o objetivo de dar cobertura a
atividade ilegais de caracter criminoso. Logicamente que, meses depois foram

aplicadas coimas elevadas para quem apostava ou gerava lucros ilegalmente.

Com este primeiro passo por parte de um pais europeu a permitir outras
formas adicionais de apostas, aliado ao rapido avanco da tecnologia no que diz
respeito a criacao e desenvolvimento da Internet, os sites de apostas online ndo
tardaram em aparecer, sendo que a sua evolucao despoletou desde o inicio dos
anos 90.[82]

Deste modo, as casas de apostas online acabam por nao fugir muito ao
conceito que as define, tendo sido estabelecidas na década de 90 conforme
acima referido no paragrafo anterior. Uma grande particularidade deste tipo de
casas de apostas residia no servi¢o que, era e € nos dias de hoje, disponibilizado
online para toda a populacdo mundial, tendo como algumas vantagens, em tom
de exemplo, os servicos que sdo prestados ao nivel do aconselhamento de
apostas por parte de comunidades online, bem como a facilidade em apostar e

0S Varios servigos complementares que estdo agregadas as mesmas.

84



Consta-se que, a titulo de exemplo, as primeiras licencas atribuidas aos
casinos online surgiram no ano de 1994, espantosamente nas Caraibas, ou mais
especificamente nas ilhas Antigua e Barbuda. Meio mundo questiona-se acerca
dos motivos que levaram tal feito inédito a acontecer, porém este avanco apenas
foi possivel depois do respetivo governo ter aprovado o “Free Trade and
Processing Act”, tendo como principal objetivo o de providenciar o
estabelecimento de um comércio livre e zona de transformacao nas referidas
ilhas. Sem duavida alguma que apesar de precoce, este foi um passo aliado a
uma visdo bastante futurista, indo de encontro com a atualidade do mercado das

apostas online[83].

E importante referir que, um dos casinos online mais antigos do mundo é
o InterCasino que foi inaugurado no ano de 1996. Segundo o que dita a historia,
dois anos antes, em 1994 ja existia pelo menos um casino online que era o The

Gaming Club, licenciado e regulado a partir da jurisdicao de Gibraltar[82].

Ja em Portugal, tudo o que ¢é “inventado” no estrangeiro demora sempre
uns anos a chegar como é ja de conhecimento comum. Ainda assim, mesmo que
0 mercado de apostas neste pais fosse ja uma realidade bem presente e
enraizada naquela que é a cultura portuguesa, existiram problemas de

adaptacao e crescimento no que toca a introducao do formato online.

A partir da consolidacdo da Internet no inicio da década de 2000, Portugal
assistiu a criacao de casas de apostas online, levando a uma migracéo dos jogos
mais conhecidos do formato fisico para o formato virtual, diga-se assim. Nessa
altura, o pais sofreu um grande dilema, porque apesar da ambicdo em
acompanhar o desenvolvimento verificado em outros paises da Europa, e até de
todo o mundo, estava sempre presente aquele receio de que se poderia estar

perante uma realidade com um grau de risco enorme em termos futuros.[84]

Atendendo a migracao supra referida, do formato fisico para o virtual, a
populacdo portuguesa, e, diga-se igualmente, a mundial, deparou-se com um
célere processo, vendo a frente dos seus olhos numa questdo de meses, 0s seus
jogos preferidos a mudarem o0 seu aspeto e a respetiva forma de apostar. O
formato online acabava por oferecer as mesmas atragdes, seja no que diz

respeito aos jogos de roleta, poker, apostas desportivas de futebol e outras

85



modalidades. Com o passar dos anos, estes sites de apostas vieram a sofrer

muitas incrementacdes, seja a nivel de conteudos, visual e diverséao.

No ano de 2016 e 2017, respetivamente, em Portugal, conforme se
verifica na figura que abaixo se encontra, as receitas brutas atinentes ao
mercado das apostas online tém sofrido algumas oscilacdes, porém continuam

a demonstrar valores elevados conforme expectavel.

logos e Apostas Oniline,
Evolugdio 49T 2016 - 39T 2017 (M €]

42 Trimestre 12 Trimestre 22 Trimestre 32 Trimestre
2016 2017

=i eceita Bruta IE}C Tota

Figura 11 Evolugdo da receita bruta das apostas online, desde o quarto trimestre de 2016 ao terceiro trimestre do
ano de 2017[76]

Conforme se verifica na figura acima, as receitas brutas das apostas
online tém sofrido alguma oscilacéo, ressalvando que a sigla IEJO corresponde
ao Imposto Especial de Jogo Online[76].

Assim sendo, € de notar que as casas de apostas online tornaram-se
globais, estando acessiveis 24 horas por dia, a semelhanca dos servigos online

gue hoje em dia estdo presentes no seio da populacdo mundial.

A titulo de curiosidade, algumas das casas de apostas online que se
podem encontrar a operar em Portugal séo: BetFair; Bet365; Bet.pt; Sportingbet;
Unibet; Allinbet; entre outras plataformas que vigoram servicos apenas

especializados nos jogos de casino online.
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Perante isto, é de ressalvar uma vez mais que, o mercado das apostas
online apresenta hoje em dia uma grande evolucdo face aos seus tempos
primordios, gragas a evolugéo tecnoldgica verificada. Trata-se sem duvida de um
mercado que gera quantias de dinheiro incalculaveis, e que ainda assim tem

muito por onde explorar.

3.5. Legislacdo/Regulamentacéao

Com todo este desenvolvimento verificado em torno do mercado das
apostas online, teve de se assistir a um acompanhamento por parte dos paises,

com vista a criacao de legislacao clara sobre o assunto.

E certo que, os paises que pertencem a Unido Europeia tém autonomia
para criar as suas proéprias leis do jogo, porém em Bruxelas, ja anda a subsistir
h& muito tempo a criacdo de uma regulacao ao nivel europeu com o objetivo de
legalizar todas as apostas online existentes, resultando em leis iguais para todos.
A grande questdo aqui € a de que, a lei europeia tera de estar em sintonia com

0 que 0s paises membros pretenderem.

Sdo ja4 varios os paises que possuem leis proprias com vista a

regularizacdo das apostas online, sendo Portugal um desses casos.

Em 2016, foram criadas regras de modo a poderem ser realizadas apostas
online, no que respeita ao funcionamento das casas virtuais que as promovem,
desde licencas de funcionamento online, até a autorizacdes que iam ao encontro

com as pretensodes e regras governamentais do Estado[85].

Portugal tem sido de h& dois anos para ca, um exemplo a ser tomado no
gue concerne aos modos de procedimento da legislacdo dos jogos online,

contando com leis rigorosas e claras.

Eis aqui, as marcas que ja se encontram licenciadas em Portugal,
retiradas do site do Turismo de Portugal, aprovadas pelo Decreto-Lei n.°
66/2015, de 29 de Abril, e emitidas nos termos do Regime Juridico dos Jogos e

Apostas Online: Betclic; Bet.pt; Casino Estoril, Casino Lisboa e Casino da P6voa,;
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Pokerstars; Casino Portugal; Casino Solverde; Nossa Aposta; e por fim
Placard[86].
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4. Economia Comportamental e o Mercado das Apostas

7

A Economia Comportamental €& designada como uma disciplina
praticamente recente, que teve por base muitos conceitos de Psicologia e outras
ciéncias sociais e cognitivas[87]. Acabou por se tratar de uma incorporacéo

naquelas que séo as ciéncias econdémicas que ja toda a gente bem conhece.

Esta nova disciplina propfe acima de tudo, toda a questdo em torno da
tomada de decisdes de um individuo. A titulo de exemplo, este pode adquirir um
determinado bem, baseado em habitos, emoc¢des ou até sentimentos, 0 que

acaba por se traduzir num processo mais emocional do que racional.

Enquanto que na Economia tradicional, os mercados sao considerados
capazes de procurar solu¢des para determinados erros cometidos e alegadas
decisGes com caracter de racionalidade limitada, na Economia Comportamental
a linha de construcédo deste paradigma € completamente diferente, sugerindo
que os individuos tomam decisdes tendo por base os tais denominados habitos,
experiéncias, entre outros fatores. Nesta Ultima Economia, esta presente um
sentimento de satisfacdo mais baixo que na primeira, sendo certo que ha uma
procura por processos céleres de decisao, influenciada por questdes emocionais

e pelo comportamento dos outros[87].

E aqui que entram os peritos na matéria, que neste caso tratam-se dos
economistas comportamentais, que procuram entender o que esta por detras
das decisdes dos individuos, seja no que diz respeito a influéncias psicolégicas,

emocionais e atos de consciéncia ou inconsciéncia.

Num contexto dos mercados existentes, estas questdes comportamentais
acabam por servir na execucao e discernimento de atividades direcionadas a um

determinado publico-alvo.

Adam Smith, considerado o “pai” da Economia Moderna, foi um
importante filosofo e economista escocés do século XVIII, tornando-se num dos
principais teéricos do liberalismo econdmico[88]. Algumas das caracteristicas da
Economia Comportamental podem-se dever somente ao economista supra

referido.
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E nas obras de Adam Smith, que se podem encontrar véarias alusdes
atinentes a conceitos psicoldgicos que servem como elo de ligacéo para explicar

a Economia.

Nos dias de hoje, existe igualmente uma figura de grande renome a nivel
internacional, que foi distinguido no ano de 2017 com o Prémio Nobel da

Economia, tratando-se de Richard H. Thaler.

Thaler, contribuiu para a Economia atual, no sentido de que mostrou ao
mundo que alguns dos erros sistematicos atinentes as escolhas das pessoas,
podem ser alvo de estudo através de modelos econdmicos, com vista a
compreensao e previsao daquele que € o comportamento humano na sociedade.
Este importante economista ainda escreveu um livro em 2015 com o titulo
“Misbehaving”, ou em portugués “Comportamento Inadequado: A Construcao da
Economia Comportamental’”, onde fez wuma juncdo da Economia

Comportamental com uma autobiografia sua[7].

E ainda importante referir a importancia das Finangas Comportamentais,
que surgem igualmente da area da Economia por influéncia da matemética, da

psicologia social e cognitiva.

E sabido que, nas teorias modernas os investidores sdo denominados
como racionais, tendo como objetivo o seu bem-estar, a maximizacdo da
utilidade esperada e o processamento de maneira 6tima de todas as informacdes
gue tém disponiveis, ndo havendo uma forma de vencer o mercado, o que faz

surgir uma preocupac¢ao somente com resultados.

Nas Financas Comportamentais, os individuos sdo designados como
investidores irracionais, verificando-se um mercado imperfeito. Existe assim uma

preocupacao com a forma como se gera os resultados.

Apesar de ser um assunto ainda pouco estudado, existem muitos campos
dentro de Financas Comportamentais que podem ser detalhados: a aversédo a

perda; a teoria prospetiva; a confianca excessiva; e a extrapolacao.

Foi no final da década de 80, inicio da de 90 que, os grandes estudiosos
da area de Financas comecaram a interligar e incluir os fatores comportamentais

existentes nas suas pesquisas e casos de estudo.
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Embora o despoletar tenha sido nas décadas acima identificadas, foi Paul
Slovic, professor de Psicologia, no ano de 1972 que publicou o primeiro artigo
respeitante as Financas Comportamentais, defendendo que os fatores
comportamentais acabam por influenciar nas tomadas de decisdo de um

individuo.

Ha que também dar a devida importancia a Daniel Kahneman e Amos
Tversky, que em 1979, defenderam toda a questdo em torno dos investidores.
Basicamente afirmaram que, nem todos eram racionais ao ponto de evitar o risco
nas suas tomadas de decisdo. Foi compreendido nos seus estudos que, 0s
individuos comportam-se de maneira diferente, seja quando ganham algo, ou até

mesmo quando perdem, o que é mais que expectavel[89].

Estes tedricos das Financas Comportamentais desenvolveram a
denominada Teoria do Prospecto, sendo esta designada como uma alternativa
a Teoria da Utilidade Esperada (TUE). E traduzida na crenca das coisas que
realmente importam para um determinado individuo, influenciando assim o seu
comportamento. Nao se trata do resultado expectavel face a uma deciséo
tomada, mas sim as diferentes reacdes possiveis aos ganhos e perdas. Este foi
0 ponto crucial a ser retirado desta teoria: a inclusdo de um ponto de referéncia

de modo a poder ser distinguivel os ganhos de perdas[90].

Martin  Sewell em 2007, abordou o conceito de Financas
Comportamentais afirmando que, “(...) € o campo que estuda a influéncia da
psicologia no comportamento daqueles que praticam as financas e o

consequente efeito deste comportamento nos mercados’]89].

Falando agora numa vertente associada a psicologia, é dificil de aceitar
gue seja apenas a mente de um individuo que o impede de atingir todo o seu

potencial. Pode até parecer cliché, mas este pode ser mesmo 0 seu pior inimigo.

Manter uma mentalidade de crescimento ndo € uma questao de subir uma
escada num passo de cada vez. Mais frequentemente, o crescimento pessoal
acontece ao dar um salto maior que um passo, algo mais parecido com um saltar

num trampolim.
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Posto isto, verifica-se sem ddvida uma conexdo entre a Economia
Comportamental e o mercado das apostas, sendo certo que os individuos
deixam-se levar e influenciar pelas suas emocoes, apostando por vezes nao no

mais acertado, mas naquilo que os move a tal.

Assim, serdo adiante retratados alguns vieses cognitivos presentes na

disciplina Economia Comportamental.

4.1. Vieses Cognitivos

Os vieses cognitivos sao as tendéncias de pensar de maneira diferente,
dependendo do cenario em que um individuo se encontra, podendo levar a

desvios sistematicos de légica e a decisdes irracionais.

Acabam assim, por se tratar de erros sistematicos aquando de uma
tomada de deciséo. Estes erros ocorrem quando os individuos estéo a processar

e interpretar a informacéo a sua volta.

Embora a realidade desses preconceitos seja confirmada pela pesquisa
replicavel, muitas vezes ha controvérsias sobre como classificar esses vieses ou

como explica-los.

Os vieses cognitivos séo por vezes causados por heuristicas, ou seja, sdo

como atalhos mentais.

A acrescer ao fato acima mencionado, também existem outros fatores que
podem ser definidos como um grande contributo para a ocorréncia de vieses
cognitivos no momento em que um individuo toma uma deciséo. Fatores esses,
como emocdes, motivagdes, pressdes sociais e até mesmo limitacbes mentais

ao processar a informacao considerada adequada.

Pode-se indicar como alguns vieses cognitivos no ambito do presente
trabalho sobre apostas desportivas, 0os seguintes: Aversdo a perda; Custos
afundados; Efeito Disposicdo e Efeito Dotacéo; Excesso de confianca; House

Money; Status quo[91].
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Serdo agora abordados sucintamente todos o0s vieses acima
mencionados, ndo esquecendo o seu enquadramento no perfil do apostador no

mercado das apostas.

4.1.1. Aversao a Perda

O viés da aversao a perda traduz-se no impacto que uma perda podera
trazer, serd maior que um impacto ao ganhar algo da mesma proporcéao. Neste
sentido, € possivel afirmar que o receio das perdas supera sem davida alguma

a satisfagdo que um individuo pode ter ao ganhar.

Daniel Kahneman e Amos Tversky, autores ja mencionados no presente
capitulo, conseguiram demonstrar em 1979 através de um estudo que o impacto
acima referido costuma ser em médias duas vezes maior quando se fala em
perdas que um individuo tenha. Os autores foram mais longe, ao cotar
especificamente esse impacto, estando “avaliado” em 2,25 vezes maior que os

ganhos que possam vir a ter.

Este viés cognitivo pode ainda servir de fio condutor a outros vieses
cognitivos que serdo ainda falados, como € o caso do efeito disposicéo, efeito

dotacéo ou o status quo[91].

4.1.2. Custos Afundados

Na lingua inglesa, o viés dos custos afundados é denominado de “sunk
costs”, fazendo alusdo a custos que ndo sao recuperaveis. Este acaba por ser
um conceito bastante importante na tomada de decisdo de um individuo, uma

vez que ter incorrido em tal ndo devera afetar as decisoes futuras.

Um determinado individuo ao deparar-se com uma decisdo onde estejam
intrinsecos custos alusivos ao passados, terAd de pensar se sera possivel
recuperar os mesmos. Caso néo seja possivel, ai sim, estara perante o conceito
de “sunk cost’192].
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O viés cognitivo em questao, podera ser aplicavel a tdo célebre frase: “Ja

que se chegou até aqui, ira ser até ao fim”.

Os custos afundados também podem ser traduzidos igualmente, na
tendéncia que um individuo possa ter ao manter uma continuidade quanto a
execucao de algo, resultando assim numa insisténcia atendendo ao fato de que

possa ndo estar a corresponder as suas expectativas[91].

4.1.3. Efeito Disposi¢cao e Efeito Dotacao

O Efeito Disposicdo é um viés que ocorre quando um determinado
individuo tem tendéncia para obter ganhos de uma maneira célere, retendo os
ativos que estdo em perda por bastante tempo, uma vez que 0s mesmos estao
a ser alvo de depreciacdo. Este viés, pode ser resultado de dois fatores: as
motiva¢cdes racionais, onde estdo incluidas as informacdes privadas sobre o
valor de um algo, bem como os custos de transacdo; e motivacdes
comportamentais, onde se engloba toda a questdo em torno da referida Teoria

do Prospecto.

Em 1998, o professor de Financas Terrance Odean defendeu apés um
estudo feito que, mesmo quando as motivacdes racionais se viram controladas
em determinada altura, os investidores continuaram a manifestar o Efeito

Disposicao[91].

Ja o Efeito Dotacao € um outro viés cognitivo que pode ser definido como
a tendéncia de um individuo a valorizar mais um determinado bem que detém,
do que esse mesmo bem caso ndo o tenha. Noutro ponto de vista, este viés é
um indiciador de que a disposi¢ao para aceitar um bem € superior a disposi¢ao

de pagar por esse mesmo bem[93].

Neste contexto, um individuo acaba por exigir mais para desistir de um
bem que detém ao invés do que estaria disposto a pagar pelo mesmo. Esta aqui
subjacente um efeito de posse. Este viés pode ser um fio condutor a outro, que

€ 0 caso do status quo[91].
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4.1.4. Excesso de Confianca

Os individuos tém tendéncia a sobreavaliar as suas préoprias habilidades,
provocando assim um comportamento de maior propensao ao risco do que a

normalidade dos casos em que néo o fazem.

Muitas das vezes, o excesso de confiangca poderd gerar resultados
negativos, atendendo ao elevado otimismo que se possa ter, levando a um

descuido na tomada de decisdes e medidas para reduzir o impacto do risco.

Este viés cognitivo, pode levar também a um aumento do numero de
transacoes individuais, sendo espelhado posteriormente nos precos elevados a
serem praticados. Podera também, maior parte das vezes, a denominada bolha

especulativa, que foi ja alvo de abordagem na presente tese.

Esta claro que, nem tudo o que esta acima descrito € regra, sendo certo
gue também esta intrinseco um certo grau de probabilidade no que concerne aos

sucessos pessoais de um individuo[91].

A titulo de exemplo, enquadrando no presente viés cognitivo, € ponto
assente que os individuos séo obrigados a usar cinto de seguranca. Porém, nem
sempre as coisas sao levadas a regra, e motivado pelo excesso de confianca,
foram ja detetadas varias situagcdes em que 0s condutores ndo agiram em

conformidade, levando a um maior nUmero de acidentes rodoviarios.

4.1.5. House Money

A decisdo quanto a assuncéao de riscos € extremamente influenciada por
determinadas perdas ou ganhos monetarios prévios. Apos 0 recebimento de
certos ganhos, os individuos encontram-se numa posicdo em que estédo
dispostos a tomar alguns riscos[94]. Este efeito € o pilar do viés cognitivo ora

tratado.
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O viés House Money, clarifica que o grau de aversdo a perdas de um
individuo depende igualmente do seu historial de ganhos e perdas. Neste
sentido, foi j& afirmado que uma perda que seja posterior a um ganho passado,
acaba por ser menos aflitiva do que o contrario, uma vez que esta é amenizada

pelo ganho anterior.

Assim, é de ressalvar que este tipo de comportamento espelha numa
menor aversao ao risco apds um determinado ganho, e uma maior aversado ao

risco apos um individuo perder[91].

4.1.6. Status Quo

Por dltimo e ndo menos importante, é aqui tratado o viés cognitivo Status
Quo. Este indica uma tendéncia que um individuo tem em dar continuidade a sua
situacao atual, apresentando assim uma certa resisténcia quanto a um possivel

clima de mudanca[91].

Pode-se referir a titulo de exemplo, os casos em que um individuo gosta
de seguir sempre a mesma rotina sem haver qualquer intencéo de a alterar, ou
até mesmo quando se compra sempre roupa da mesma marca, e mesmo quando
se vota no mesmo partido vezes sem conta para a assumir o poder

governamental.

E assim que se verifica que, por norma os individuos tendem a manter o
seu status quo, uma vez gque a alteracao de determinadas rotinas e costumes

podera gerar desvantagens.

H& aqui uma presuncao de que, manter-se na posicado atual traz mais
vantagens que proceder a qualquer tipo de alteracdo. A aversdo a perda pode

ser um fato gerador para a existéncia deste viés cognitivo.
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5. Metodologia

5.1. Universo e Amostra

Para o presente estudo, foi definido como universo todo o conjunto de
apostadores e clientes portugueses do mercado de apostas, seja ele no formato
online, e até mesmo no tdo conhecido formato tradicional. O foco passou tanto
pelas apostas desportivas, bem como pelas outras sem essa vertente ligada ao
desporto. Atendendo ao fato de que este estudo trata de questdes relacionadas

ao jogo, o universo de inquiridos tem idade superior a 18 anos.

Uma vez se tratando do mercado de apostas no seu todo, seja online ou
tradicional, tal ndo obrigou a haver uma especificidade tédo rigida quanto ao
universo de inquiridos, sendo certo que néo € preciso ter um curso de apostador
ou passar horas a frente do mercado em si, para poder ter a possibilidade de
jogar e habilitar-se a determinados ganhos, até porque, basta ter um bocado de

sorte.

Deste modo, definiu-se como base de amostra, um publico-alvo que
conseguisse representar de forma verdadeira o cliente regular, ou até mesmo
esporadico, das casas de apostas online e tradicionais. Recorreu-se assim,
neste estudo, ao universo de apostadores portugueses que costumam apostar
nos mais variados sites de apostas online, ou por lado, os que por norma se

valem dos quiosques para apostar nos jogos que lhes séo disponibilizados.

Em 1994, John Philip Rust, economista americano, evidenciou que as
amostras neste tipo de pesquisas teriam de ter um perfil claro e uma forma
concreta de projecao, o que se traduz para o referido estudo, que so fara sentido

eleger um publico-alvo com alguma ligacao ao tema em questao.

Assim, foi recolhida uma amostra de conveniéncia, ou seja, algo cuja
técnica de amostragem € caracterizada de nao probabilistica, permitindo obter
uma amostra de elementos convenientes, mas tendo como consequéncia a falta

de possibilidade de ndo poder generalizar resultados com preciséao estatistica.
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5.2. Recolha de Dados

Atendendo ao estudo que se pretende realizar, procedeu-se a elaboracéo
de um questionario online (disponivel no Anexo 1), dirigido ao publico-alvo da
amostra primeiramente definida, contemplando um conjunto de questdes que

aludem sobre o tema em analise.

A presente recolha foi efetuada via questionario online, permitindo
defender todos os aspetos nele incluido, uma vez que cada fato constitui uma

hipotese real.

O questionario € anénimo, ndo existindo respostas certas ou erradas,
sendo constituido por questbes de resposta simples. Na sua maioria, cada
questao apresenta varias alternativas de resposta, com vista a escolha da op¢ao

gue melhor se enquadra na opinido de quem responde.

De um modo genérico, e defendendo o meio de recolha de dados, este €
um meétodo bastante utilizado hoje em dia para medir os niveis de satisfacdo do
consumidor. E possivel verificar cada vez mais que, as empresas que procuram
respostas as suas necessidades contratam servicos que disponibilizam
questionarios a populagcédo, de modo a alcancarem os objetivos desejados. Nos

dias que decorrem, a Internet € o meio mais utilizado para o efeito supra referido.

O referido questionario é constituido por 22 questbes, encontrando-se
dividido em 4 partes distintas: a primeira parte de caracter geral tracando o perfil
do inquirido como individuo; a segunda parte que explora a vertente online das
casas de apostas; a terceira parte que compreende o formato tradicional das
referidas casas, sendo certo que se procedeu a uma divisdo entre apostar em
casinos e em quiosques, respetivamente; e por Ultimo a quarta parte, que
embora sendo pequena, contém duas questbes pertinentes quanto a
possibilidade do inquirido deixar de apostar. Atente-se que, foi optado por néo
fazer uma divisdo clara no que toca a nomear as partes supra mencionadas,

estando assim essa particularidade omissa.

Neste estudo, conforme foi jA& mencionado, decidiu-se fazer um

questionario online, tendo em vista a obtencéo de respostas mais rapidas e, uma
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maior amplitude no que toca ao numero de inquiridos, aproveitando assim o
melhor que os servicos disponibilizados na Internet oferecem. Foi assim
disponibilizado aos utilizadores dos sites: www.reddit.com;
www.academiadasapostas.com; www.contra-ataque.com; e por ultimo
www.apostaganha.pt. Para ndo bastar, foi também enviado a féruns ligados as
apostas na rede social Facebook, bem como foi remetido a amigos e conhecidos
gue por norma tém o costume de apostar, ou que apostam esporadicamente,
sendo certo que todas as respostas sao importantes para a obtencdo de

resultados.

Durante quatro semanas (de 21 de Maio a 18 de Junho) o questionario foi
disponibilizado e remetido para o publico-alvo j& acima evidenciado.

5.3. Descricdo do Questionario

O presente questionario é composto por 4 partes, sendo que a primeira é
constituida por 8 questdes. De seguida, apresentam-se a segunda e a terceira
parte com 6 questdes respetivamente. Por Ultimo surge uma quarta parte, sendo

a mesma formada por 2 questdes.

Na primeira parte, pretendeu-se ter uma visao geral do perfil dos inquiridos
com o objetivo claro de fazer um enquadramento e interligagdo com as questdes
atinentes as restantes partes do questionario, tentando encontrar algum padrao
que justifique ou permita perceber um pouco mais sobre as experiéncias de cada
um enquanto apostadores. Sao englobadas questfes de caracter pessoal, como
por exemplo, a idade, o género, o estado civil, quais as habilitacdes literarias do
inquirido, entre outras que se verificam no respetivo Anexo 1, e que serdo mais

para a frente tratadas.

Ja na segunda parte do questionario, o objetivo passou por abordar
guestdes atinentes as casas de apostas online, tentando perceber o que leva os
inquiridos a aderir a este tipo de mercado (formato online), bem como quais as
suas preferéncias no que concerne aos prestadores de servigo existentes e aos

jogos disponiveis para apostar, justificando o porqué dessa escolha/preferéncia.
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A questao 9 representa o ponto de partida desta analise, onde os inquiridos para
além de manifestarem as motivacdes e preferéncias acima mencionadas,

identificam também o valor que normalmente despendem nas suas apostas.

Ainda assim, € necessario fundamentar o motivo pelo qual ter sido
colocada uma questao relativa as preferéncias no que toca ao prestador de
servico e aos jogos disponibilizados. Considerou-se pertinente especificar
algumas das casas de apostas online existentes, bem como 0s jogos que se
encontram disponiveis para os apostadores, com o intuito de tentar fazer um
ranking em termos de preferéncia quanto a estes dois elementos. Com isto, quer-
se dizer que se tracou 0 objetivo de perceber quais as casas e 0s jogos que

geram um maior grau de satisfacéo, por assim dizer, aos clientes.

Para terminar esta segunda parte, é colocada uma questéo relativa a

confianca por parte dos inquiridos relativamente as transagfes online.

Fazendo um a parte da descricdo do questionario em causa, é importante
referir que foram feitos esforcos na medida em que, foram escolhidas as
questdes mais pertinentes e de resposta facil, através de escolha mdultipla, tendo
em vista uma maior angariacao de inquiridos e uma analise sucinta em harmonia

com o pretendido no presente estudo.

Voltando a descri¢cdo do questionario, segue-se a terceira parte que versa
sobre as casas de apostas tradicionais, sendo iniciada pela questdo 15. E
verificada uma subdivisdo em duas partes, tendo sido individualizado
primeiramente as apostas em casinos, contendo 3 questdes relativamente aos
mesmos, e de seguida foram retratadas as apostas efetuadas em quiosques,

contemplando igualmente 3 questfes nesse ambito.

Foi decidido subdividir as casas de apostas tradicionais nestas duas
partes, atendendo ao fato de que por um lado, os casinos tém um significado
enorme no presente formato (tradicional) relativamente a rendimentos e adeséo,
e por outro, nos tao habituais quiosques ndo ha a possibilidade de apostar, por
exemplo, numa roleta ou em poker, mas sim em outros jogos que 0s casinos nao
disp6em, como é o caso do Euromilhdes, o Placard, o Totobola, as raspadinhas,

entre outros.
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Num ponto de vista global, nesta terceira parte o objetivo passou por
tentar perceber qual a preferéncia dos inquiridos entre as duas casas de apostas
tradicionais acima referidas (casinos e quiosques), e qual a frequéncia que estes
costumam apostar nelas. Foi também alvo de questéo, os jogos em que tém por
habito apostar, tanto numa como noutra, bem como valor que gastam nas suas

apostas respetivamente.

Por fim, surgem as questdes numero 21 e 22, sendo as mesmas parte
constitutiva da quarta e ultima secc¢ao, e tendo sido elaboradas com o objetivo
de fazer um elo de ligacdo ao comportamento humano, atendendo ao fato de
que foi questionado aos inquiridos o0 que os levaria a deixar de apostar, e se
ponderariam renunciar a tal. Com isto, foi tentado perceber até que ponto e por
gue motivo os inquiridos deixariam de apostar, se em detrimento de razdes
familiares, financeiras, perdas, falta de tempo, e até mesmo por insatisfacdo ao

nivel das casas de apostas, sejam elas online ou tradicionais.

O presente questionario foi tracado, adaptando o trabalho de Alexandris
e Carrol em 1998, visando a medicéo e andlise dos dados, desde as preferéncias
de casas de apostas, os fatores que valorizam na tomada de decisao do inquirido

entre outros.
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6. Resultados

6.1. Questbdes de caracter geral

Na seguinte tabela apresentam-se as estatisticas descritivas atinentes a
andlise univariada. Observando-se a tabela 1, verifica-se a seguinte moda dos
dados recolhidos: relativamente a idade é a faixa etéria entre os 18 e os 25 anos;
0 género é o0 sexo masculino; solteiro quanto ao estado civil; ndo tém filhos; no
que concerne as habilitacbes literarias € o0 ensino superior; e quanto ao
rendimento anual bruto € de 7.001€ até 20.000€. Constata-se assim que, 0

presente questionario contemplou um total de 198 inquiridos.

Tabela 1 Estatistica descritiva da idade, género, estado civil, filhos, habilitagdes literdrias e rendimento anual bruto
do agregado familiar

hll #i;:tlalzg 1:lll:lse Percn{e;ﬁgem Moda

Idade
18 aos 25 anos T8 39.4%
26 aos 40 anos 74 37 4%
41 aos 60 anos 43 21.7% 18 @0s 25 anos
IMais de 60 anos 3 1.5%

Género
Masculino 115 58.1% Masculing
Feminino 33 41.9%

Estado Civil

Solteiro 136 68.7%
Casado 47 23.7% Solteiro
Divorciado 14 7.1% I
Vitivo 1 0.5%

Filhos
Tem 64 32.3% -
NZo tem 134 67.7% Nao tem

Habilitactes Literarias
Ensino Basico 8 4% Ensino
Ens!no Secu n_-l:lanu 77 38.9% Superior
Ensino Superior 113 7. 1%
Rendimento anual bruto do agregado familiar

Até 7 000E 25 12.6%
De 7.001€ até 20,000 59 25.8%
De 20.001€ at{e 40000 46 23.2% De 7.001€ até
De 40.001€ até 80.000£€ 18 9.1% 20000
= 80.001€ 7 3.6%
Mio sabelfguer
respon r:lerﬂ 43 21.7%
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Quanto a tabela 2, verifica-se que a maioria dos homens inquiridos
apresenta idades compreendidas entre os 18 e os 25 anos com uma
percentagem correspondente de 45.2%. Por outro lado, as maioria das mulheres
inquiridas apresenta idades compreendidas entre os 26 e os 40 anos, com uma

percentagem equivalente a 43.4%.

No campo das habilitagdes litarias, pode-se observar que tanto a maioria
dos homens como das mulheres completou o ensino superior, traduzindo-se em

58.3% e 55.4%, respetivamente.

Foram ainda incluidos na seguinte tabela, os dados recolhidos na questédo
14 do presente questionario, relativamente a confian¢a que os inquiridos tém nas
transacdes online. Considerou-se assim pertinente incluir os referidos dados,
atendendo a importancia da questao nos dias de hoje, e até mesmo para estudo
das caracteristicas socio-demograficas.

Assim, no seguimento do paragrafo anterior, € importante referir que foi
possivel constatar que 86% dos homens inquiridos confia nas transacdes online,
face aos 29% que apresentam talvez receio em realizar as ditas transacoes. Por
outro lado, verifica-se que 59% das mulheres inquiridas confiam nas transacdes
online, sendo certo, que 41% apresentam falta de confianca nesse ambito,
apresentando assim valores mais equilibrados ao contrario do verificado nos

homens.

Tabela 2 Caracteristicas socio-demogrdficas

) ) FPercentagem Género F'eru:gntag em

Genero Masculing Gen_ero ) Femining G_enerq )

Masculino (%) Feminino (%)

Idade
18 aos 25 anos 52 45.2% 26 31.3%
26 aos 40 anos 32 33.1% 36 43 4%
41 aos 60 anos 22 19.1% 21 25.3%
lMais de 60 anos 3 2.6% 0 0
Habilitagdes Literarias
Ensino Basico 3] 5.2% 2 2 4%
Ensino Secundario 42 36.5% 35 42 2%
Ensino Superor 67 538.23% 48 B 4%
Confia nas transacies online

Confia 36 74.8% 49 59%
Mao Confia 29 25.2% 34 41%
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De seguida, através da figura 12 abaixo representada, foi apurado de um
modo global os motivos que levam os inquiridos a apostar. Ressalva-se que esta
questao tem o caracter de escolha multipla, dando lugar a possibilidade de ser

escolhida mais que uma resposta em simultaneo.

Verificou-se assim que, num universo de 198 inquiridos, 124 apostam
tendo como motivo a diversao em o fazer, correspondendo a uma percentagem
de 62.6%, sendo assinalado como o0 motivo mais escolhido no presente universo.
De seguida, o segundo motivo que foi mais apontado, foi o fato de se tratar de
dinheiro facil, tendo 71 inquiridos escolhido esta resposta, correspondendo a
35.9% do total dos mesmos. Logo depois, a adrenalina € o terceiro motivo mais
apontado, tendo sido escolhido por 37 inquiridos com uma percentagem

equivalente a 18.7%.

Nos lugares mais abaixo, o vicio foi um deles, tendo sido assinalado por
11 corajosos inquiridos, correspondendo a uma percentagem de 5.6%. Foram
ainda 8 os inquiridos que fazem das apostas profissdo, representando uma
percentagem de 4%. Para finalizar, constatou-se que 25 inquiridos, com uma

percentagem de 12.6%, tém outros motivos que o0s levam a apostar.

Atente-se ao fato de que, de acordo com a ressalva feita num dos
paragrafos anteriores relativamente a possibilidade de ser escolhida mais que
uma resposta, cada uma delas corresponde a um universo de 198 inquiridos, e
ndo a uma contabilizacdo total do conjunto das mesmas, uma vez que na

verdade foram na presente questao obtidas 276 respostas.

Dinheiro facil 71 (35.9%)

Divers&o 124 (62.6%)
Adrenalina 3T (18.7%)
Wicio 11 (5.6%)
Profiss&o 8 (4%)
Qutros 25 (12.6%)

0 50 100 150

Figura 12 Motivos que levam os inquiridos/apostadores a apostar

104



Relativamente as casas de apostas que os inquiridos frequentam, sejam

elas online e/ou tradicionais, os resultados falam por si.

As casas de apostas tradicionais levam a melhor, sendo que 61.6% dos
inquiridos apenas frequentam este formato. Ja a frequéncia em apostar

exclusivamente em casas de apostas online, € representada por 23.2%

N&o obstante destes resultados, ha que fazer uma ressalva no que
respeita aos inquiridos, cuja resposta foi a de que frequentavam ambos 0s
formatos de casas de apostas, correspondendo a uma percentagem de 15.2%,

gue por sua vez pode este valor ser somado tanto a um lado como noutro.

Ou seja, se 15.2% frequentam os dois formatos (online e tradicional) de
casas de apostas, quer isto dizer que quem frequenta o tradicional é
representado por 76.8% (61.6% + 15.2%), e a quem frequenta o online é
correspondida uma percentagem a ordem dos 38.4% (23.2% + 15.2%), isto

traduzido em valores globais e meramente representativos.

A figura 13, assinala assim tudo o que foi acima descrito.

@ Cnline

@ Tradicionais (guiosgues e outros
locais fisicos)

Ambas

Figura 13 Casas de apostas (online e/ou tradicionais) que os inquiridos/apostadores costumam frequentar
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6.2. Casas de Apostas Online

Através da figura 14, é possivel verificar um seguimento da questédo
anterior, nomeadamente aos inquiridos que responderam que frequentavam

casas de apostas online, estando a resposta “ambas” incluida neste segmento.

A semelhanca da questdo dos motivos que levam os individuos a apostar,
a ora tratada é também de escolha multipla dando lugar a possibilidade de ser
escolhida mais que uma resposta em simultaneo. Foram na presente questéo
obtidas 149 respostas respeitantes ao total de 38.4% dos inquiridos que

escolheram as respostas “online” e “ambas”.

Assim, é possivel constatar que 59.7% desse universo em especifico
escolheram a rentabilidade das odds para apontar como motivo que os leva a
aderir as casas de apostas online. De seguida, 40.3% dos inquiridos indicaram
que a facilidade de transac¢éo, no que toca a simplicidade em depositar e levantar
dinheiro proveniente das apostas, seria igualmente a causa para tal adesao. Em
terceiro lugar, o live in play (apostas feitas ao vivo) foi também apontado como
motivo para a adesdo deste formato de casas, representado por 36.4% dos

inquiridos.

De seguida, as apostas gratis e bonus atinentes a promoc¢des que as
casas de apostas online costumam fazer, € também motivo para 33.8% dos
inquiridos aderirem a estas ultimas. Quanto a facilidade de navegacao, 22.1%
dos inquiridos acham que é motivo suficiente para levar a tal adesdo. Por ultimo
a associacao a entidades desportivas, em que os apostadores tendem a aderir
a uma determinada casa online, porque o seu clube é por exemplo patrocinador,

levou a que apenas 2.6% dos inquiridos escolhessem tal motivo.

Atente-se assim, na figura 14 que abaixo se apresenta.
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Apostas gratis/Bonus

Rentabilidade das odds 46 (59.7%)

Facllidade de fransaccio
Live in play

Facilidade de navegacio

Associacdo a entidades
desportivas

50

Figura 14 Motivos que levam a adesdo das casas de apostas online

Relativamente a figura 15, vem esta demonstrar quais as casas de
apostas online disponiveis no mercado que, os inquiridos preferem apostar.
Atente-se que, as casas de apostas que foram incluidas no questionario como
opcao nao representam a totalidade das existentes no mercado. Foram apenas

mencionadas algumas que tém tido mais destaque nos ultimos tempos.

As casas de apostas identificadas no questionario sdo: a BetFair; a
Bet365; a Bet.pt; a Betclic; a Sportingbet; a Unibet; a Allinbet; e por fim ainda foi
incluida uma opcao de escolha que refere “outras”, sendo certo que conforme
acima descrito, ndo se encontram presentes todas as casas de apostas online

neste estudo.

A semelhanca de questdes anteriores, a que esta aqui a ser tratada €
igualmente de escolha multipla dando lugar a possibilidade de ser escolhida mais
gue uma resposta em simultdneo. Foram na presente questdo obtidas 127

respostas.

A Bet365 é a casa de apostas que apresenta uma maior preferéncia por
parte dos inquiridos, representando 45.5% dos mesmos. De seguida, 37.7% dos
inquiridos apontaram como “outras” as casas de apostas que sdo da sua
preferéncia, ressalvando mais uma vez que nédo estédo todas as casas incluidas
no presente questionario. Em terceiro lugar, surge a BetFair com 33.8% dos
inquiridos a elegerem como sua preferida. Com 22.1% cada uma, foram

apontadas duas casas de apostas, a Bet.pt e a Betclic. Por dltimo a disputarem
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com 1.3% cada uma, no ambito das que apresentam uma menor preferéncia por

parte dos inquiridos, tem-se 0 caso da Sportingbet, Unibet e Allinbet.

BetFair 26 (33.8%)

Eetlgs 35 (45.5%)

Bet pt 17 (22.1%)

Betclic 17 (22.1%)
Sportingbet
Unibet
Allinbet

Cutras 29 (37.7%)

0 10 20 30 40

Figura 15 Preferéncias quanto a algumas casas de apostas online disponiveis no mercado

No seguimento da questdo anterior, segue-se na figura 16 uma
representatividade de respostas relativamente as casas de apostas online acima
referidas que apresentam uma maior facilidade de navegacéo e de aposta.

Esta questdo s6 da lugar a uma possivel resposta, o que se traduz em 77
respostas equivalentes aos 38.4% dos inquiridos que, selecionaram
anteriormente as casas de apostas online na qualidade de casas que costumam

frequentar.

A Bet365 é a casa que, para os inquiridos apresenta uma maior facilidade
de navegacao e de aposta, estando a mesma elegida com 39% das respostas
dadas. De seguida, surge a Beftclic, estando representada com 24.7%. Em
terceiro lugar vem a BetFair, verificando-se que para 19.5% dos inquiridos esta
apresenta as caracteristicas ora tratadas. Atras da BetFair, constata-se que esta

representada com 11.7% do total de respostas a Bet.pt.

Nos ultimos lugares, surge a Sportingbet com uma representacéo de 2.6%
face ao total de respostas, com a Unibet e a Allinbet logo atras com 1.3% cada

uma.
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@ BetFair
@ Bei365
) Bet.pt
@ Beiclic
@ Sportingbet
@ Unibet
@ Allinbet

Figura 16 Casas de apostas online, do ponto de vista do inquirido/apostador, que apresentam uma maior facilidade
de navegacgdo e de aposta

Através da figura 17, é possivel verificar quais as preferéncias de apostas

online relativamente aos jogos que sao disponibilizados nas referidas casas.

Apenas foram identificados os principais jogos que tém tido uma maior
afluéncia e abordagem nos ultimos anos, traduzindo-se naqueles que sao hoje

em dia os grandes ganhos das casas de apostas online.

A semelhanca de questdes anteriores, a ora abordada ¢ de escolha
multipla dando lugar a possibilidade de ser escolhida mais que uma resposta em

simultaneo. Foram na presente questdo obtidas 131 respostas.

Nada surpreendente, surge em primeiro lugar da lista a reinar com 90.9%
o futebol, sendo eleito o0 jogo e desporto com maior preferéncia junto do seio dos
apostadores. Em segundo lugar, vem o Basquetebol com 28.6% dos inquiridos
a preferi-lo como desporto/jogo de aposta. De seguida, surge o ténis
representado com 18.2%.

Foi incluida a resposta “outros” como indicador de preferéncia quanto a
outros jogos/desportos que preferem apostar, estando com uma representacao

de 9.1% dos inquiridos.

O héquei vem logo atrads como preferéncia, sendo representado por 7.8%,

verificando-se que de seguida surge a corrida de cavalos com 6.5%.
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Por dltimo, constata-se que o basebol e o voleibol ttm a mesma

percentagem, sendo esta de 3.9% respetivamente.

Futebaol 70 (90.9%)
Basquetebol
Hogquei fi (7.8%)
Ténis 14 (18.2%)
Basehaol 3(3.9%)
Andebol 1(1.3%)
Voleibol 3103.9%)

Corridas de cavalos 5(6.5%)
7(9.1%)

0 20 40 &0 20

Qutros

Figura 17 Preferéncias de apostas relativamente aos jogos que sdo disponibilizados nas casas online

Por ultimo, a figura 18 vem indicar qual 0 montante que os inquiridos

costumam apostar nas casas online cada vez que apostam.

O intervalo de valores foi fixado da seguinte maneira: 0€ a 10€; 10€ a 25€;
25€ a 50€; e mais de 50€.

Constatou-se que, o intervalo de valores compreendido de 0€ a 10€ foi o
gue teve maior percentagem, representado por 48.1%. De seguida, com 24.7%
surge o intervalo dos 10€ a 25€, a representar os valores que por norma os
inquiridos costumam gastar quando apostam. Dando um salto quantitativo,
quebrando a tendéncia crescente verificada, constata-se que 20.8% dos
inquiridos tém por habito apostar mais de 50€. Por ultimo, 6.5% dos inquiridos
apostam de 25€ a 50€.

Atente-se na figura abaixo apresentada, dando esta conta do que foi

acima descrito.
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@ 0calne
@ i0€a25¢

25€a50€
® +50¢

Figura 18 Intervalos de valores que por norma os inquiridos/apostadores costumam apostar nas casas de apostas
online

6.3. Casas de Apostas Tradicionais

Conforme foi jA mencionado, pretendeu-se dividir as casas tradicionais em
duas partes: casinos e as restantes apostas efetuadas nomeadamente em

quiosques.

Primeiramente serdo abordadas as questdes atinentes aos casinos que
foram efetuadas no questionério, e logo de seguida sera abordada a temética

em torno dos quiosques.

Convém nédo esquecer que, em harmonia com a figura 13 relativamente
as casas de apostas (online e/ou tradicionais) que os inquiridos costumam

frequentar, as casas tradicionais tém uma representacéo de 76.8% destes.

6.3.1. Casinos

Através da figura 19, e no ponto de vista do universo de inquiridos, &
possivel verificar que os casinos ndo sdo um ponto forte no que toca ao habito

de frequéncia dos mesmos.

Constata-se que, apenas 26.3% dos inquiridos costumam frequentar os

casinos, face aos 73.7% que nao frequentam 0os mesmos.
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Observe-se a figura 19 que espelha o supra exposto, sendo que “sim” diz

respeito a quem frequenta casinos, e “nao” traduz-se no oposto.

& sim
@ MNéo

Figura 19 Inquiridos/apostadores que costumam, ou ndo, apostar em casinos

A figura 20, que abaixo se apresenta, espelha os jogos em que 0s

inquiridos tém por habito apostar num casino.

Também a semelhanca de algumas das questdes anteriores ja referidas,
a que ora tratada é de escolha multipla dando lugar a possibilidade de ser
escolhida mais que uma resposta em simultdneo. Foram na presente questdo

obtidas 91 respostas.

Em primeiro lugar, surge a roleta real com 50% dos inquiridos a indicarem-
na como jogo que é costume apostarem. Em segundo, verifica-se que as slots
tém uma representatividade a ordem dos 38.5%. De seguida, surge a roleta
virtual, sendo elegida com 30.8% das respostas dadas. O Blackjack ocupa o
quarto lugar com 19.2% dos inquiridos a apontarem-no como jogo que costumam

apostar. Logo atras vem o poker, com 17.3%.

Num dos ultimos lugares, surge a indicagao “outros” com 11.5%, na
gualidade de outros jogos que os inquiridos costumam apostar, atendendo ao
fato de que foram apenas mencionados 0s jogos de apostas principais e
sonantes dos ultimos tempos. Finalizando, constata-se que os jogos de dados

aparecem em ultimo lugar com apenas 7.7% face as respostas obtidas.
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Poker 8 (17.3%)

Blackjack 10 (19.2%)
Roleta Real 26 (50%)
Roleta Virtual 16 (30.8%)
Slots 20 (38.5%)
Dados

Cutros

Figura 20 Preferéncias de apostas relativamente aos jogos que sdo disponibilizados nos casinos

Através da figura 21, é possivel observarem-se 0s montantes que 0s

inquiridos costumam apostar nos casinos cada vez que apostam.

O intervalo de valores foi fixado da seguinte maneira: 0€ a 50€; 50€ a
100€; e mais de 100€.

Constatou-se que, o intervalo de valores compreendido de 0€ a 50€ foi o
que teve maior percentagem, representado por 78.8%. De seguida, é possivel
verificar que 11.5% dos inquiridos tém por habito apostar mais de 100€. Por

altimo, 9.6% dos inquiridos apostam de 50€ a 100€.

@ 0£as50e
@ 50€z100€
& +100€

Figura 21 Intervalos de valores que por norma os inquiridos/apostadores costumam apostar nos casinos
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6.3.2. Quiosques

Pelo que se constata na figura 22, e no ponto de vista do universo de
inquiridos, € possivel verificar uma adesdo consideravel aos tdo habituais

quiosques.

Constata-se que, 62.8% dos inquiridos costumam frequentar quiosques
para efeitos de realizacdo de apostas, face aos 37.2% que nao frequentam os

mesmaos.

Observe-se a figura 22 que se encontra em harmonia com 0 acima
descrito, sendo certo que “sim” diz respeito a quem frequenta os ditos quiosques,

e “nao” traduz-se no oposto.

® Sim
@& Mo

Figura 22 Inquiridos/apostadores que costumam, ou ndo, apostar em quiosques

Através da figura 23, é possivel observar-se 0s jogos que 0s inquiridos

costumam apostar nos quiosques.

Ha que fazer sempre esta ressalva, no sentido de que, conforme
determinadas questfes que foram ja mencionadas anteriormente, a que esta
agora a ser abordada é de escolha multipla dando lugar a possibilidade de ser
escolhida mais que uma resposta em simultdneo. Foram na presente questao

obtidas 256 respostas.

Primeiramente, surge o Euromilhbes com 77.6% face ao universo de

inquiridos no ambito dos quiosques refletindo assim o jogo de eleicdo dos
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mesmos. De seguida, surgem as raspadinhas a dar conta de uma percentagem
a ordem dos 61.6%. Em terceiro lugar, verifica-se que o Placard tem uma

representatividade de 39.2%.

A ocupar o quarto lugar, vem o famoso Totoloto com 15.2%. Logo a sequir,
com percentagens iguais, surgem o Totobola e a Lotaria Popular, sendo

representadas em 4.8% respetivamente.

Em dltimo lugar, constata-se que a indicagado “outros” esta representada
em 1.6%, pressupondo que existem outros jogos que 0s inquiridos costumam
apostar. Na presente questéo, foram apenas indicados os principais jogos que

se tem por habito apostar.

Placard 49 (39.2%)

Euromilhdes 97 (77.6%)
Faspadinhas
Totobola 6 (4.8%)
Lotaria Popular
Totoloto 19 (15.2%)
Outros

0 25 50 75 100 125

Figura 23 Preferéncias de apostas relativamente aos jogos que sdo disponibilizados nos quiosques

Segundo se observa na figura 24, estédo ai representados os montantes

que os inquiridos tém por habito apostar nos quiosques, cada vez que apostam.

O intervalo de valores foi fixado da seguinte maneira: 0€ a 10€; 10€ a 25€;
25€ a 50€; e mais de 50€.

Foi possivel verificar que o intervalo de valores compreendido de 0€ a 10€
foi o que apresentou uma significativa percentagem de 91.2%, traduzindo-se
naqueles que sao, por norma, os gastos dos inquiridos quando apostam em

quiosques. Em segundo lugar, com 6.4% surge o intervalo dos 10€ a 25€.
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Constata-se ainda que, 1.6% dos inquiridos tém por habito apostar mais de 50€.

Em ultimo lugar, pode-se observar o intervalo 25€ a 50€, representado por 0.8%.

@0£al10e
@ 10€a25€

25€a50€
—— |

Figura 24 Intervalos de valores que por norma os inquiridos/apostadores costumam apostar nos quiosques

6.4. Outras Questodes

As duas questdes cuja analise se segue, integram a quarta e Ultima parte
do presente questionario. Conforme foi ja referido, estas acabam por fazer a
ponte ligagdo com o comportamento humano, tentando desvendar 0s motivos
que levam os inquiridos a deixarem de apostar, e se o fariam efetivamente. E
importante referir que estas questbes sao gerais, destinadas a todo o universo

do questionario.

A figura 25 espelha a primeira questéo, atinente aos motivos que levariam

os inquiridos a deixarem de apostar.

Estando em harmonia com outras questdes que foram referidas ao longo
do presente estudo no ambito deste questionario, esta questdo € de escolha
multipla, o que se traduz na possibilidade de ser escolhida mais que uma

resposta em simultdneo. Foram na presente questéo obtidas 334 respostas.
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O motivo mais forte, num modo global face as respostas dadas pelos
inquiridos, € a incompatibilidade financeira, representando 53.8%. De seguida,
surgem as perdas como uma das razdes para deixar de apostar com uma
percentagem a ordem dos 41.7%. A ocupar o terceiro posto, constata-se que a
falta de tempo pode também ser motivo para o que esta aqui a tratar, contando
com 26.6%.

A insatisfacdo com as casas de apostas, é também alvo de escolha por
parte dos inquiridos, espelhando-se nos seus 20.6% de respostas nesse sentido.
Os fatores familiares e/ou pessoais foram escolhidos, representando uma
percentagem de 14.6%. Por ultimo, verifica-se que a resposta “outros” esta
representada em 10.6%, o que se traduz que existem mais motivos para 0s

inquiridos deixarem de apostar.

Observe-se assim, a figura 25, espelho do supra indicado.

Perdas 83 (41.7%)

Incompatibilidade Financeira 107 (53.8%)

Falta de tempo 53 (26.6%)
Insafisfacdo com as casas de 41 (20.6%)
apostas
Factores familiares/pessoais 20 (14.6%)
Dutros 21 (10.6%)
0 25 50 74 100 125

Figura 25 Motivos que levariam os inquiridos/apostadores a deixarem de apostar

Por ultimo, através da figura 26 é possivel verificar-se as respostas dadas
pelos inquiridos quanto a questdo atinente a ponderacdo por parte destes em

deixar de apostar.

Observa-se que, 43.2% dos inquiridos ponderam deixar de apostar, face

aos 56.8% que nao tém intencado de o fazer.
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A figura 26 vem em concordancia com o supra referido, ressalvando que

“sim” diz respeito a quem pondera deixar de apostar, e “ndo” traduz-se no oposto.

@ Sim
@ Nio

Figura 26 Inquiridos/apostadores que ponderam, ou ndo, deixar de apostar
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7. Discussao dos Resultados

Perante os resultados obtidos, foi possivel retirar primeiramente um
conjunto de caracteristicas de caracter socio-demografico, destacando-se
nomeadamente o género, a idade, as habilitagdes literarias, as preferéncias de
aposta, os motivos que levam a apostar, bem como quanto se costuma apostar

aguando da realizacdo de uma aposta, entre outros.

No ambito do presente estudo, verifica-se que a faixa etaria dos 18 aos
25 anos retrata 39.4% do total dos inquiridos, sendo o género masculino o que
representa a grande parte do mercado de apostas com cerca de 58.1%.
Igualmente se pode referir que, os individuos solteiros (independentemente do
género) é quem costumam apostar mais, contando com uma percentagem a

ordem dos 68.7%, bem como os que néo tém filhos, representados por 67.7%.

Neste trabalho é possivel constatar que os inquiridos possuem um nivel
de educacédo consideravel, sendo que 57.1% destes possuem um grau no Ensino
Superior. Quanto ao rendimento anual bruto do agregado familiar, assinala-se
com uma maior percentagem o intervalo de valores dos 7001€ até 20.000€, o
qgue por sua vez, tem de se ter em conta o fato acima indicado quanto a média
de idades verificada e a percentagem de inquiridos solteiros existentes. Podera
ndo haver uma relacdo direta, mas uma coisa é certa, estd-se perante um
universo com mais jovens, provavelmente ainda a darem os primeiros passos no
mercado de trabalho, como também se constata que muitos dos inquiridos sao
solteiros, ndo partilhando com mais ninguém salarios e rendas, o que faz com

gue o rendimento anual bruto seja mais reduzido.

Face a estudos ja realizados, nomeadamente os que foram divulgados
pela BetFair, casa de apostas britanica (BetFair 2011), respeitantes ao perfil do
apostador portugués, este é caracterizado por ter uma média de idade
compreendida entre os 25 anos e 0s 65 anos e por possuir igualmente um grau
consideravel de educacdo. Com estes dados é possivel verificar que, o presente

trabalho acaba por ndo destoar muito dos mesmos, a excecao talvez das idades.

Ainda considerando um estudo feito em Margo de 2017 pela Mediapost

em parceria com a comScore, em matéria de apostas, Portugal regista um marco
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histdrico de 38,5%, sendo certo que a média europeia ronda os 21.6%, acabando
ainda por deixar para tras paises com os Estados Unidos da América e a China,

que registam 10.7% e 10.6%, respetivamente[95].

O paragrafo anterior vem reforcar todo o estudo feito até aqui,
relativamente ao povo portugués ser adepto do desporto, e, por conseguinte, de

apostas, traduzindo-se assim nos numeros acima indicados.

Com o avanco das novas tecnologias e a mudanca do mundo nesse
sentido, a Internet esta cada vez mais presente no dia a dia das pessoas. Neste
sentido, apurou-se no trabalho em causa que, 68.3% dos inquiridos confiam nas
transacoes online, e 31.7% nado confiam. Das mulheres inquiridas, 59% confiam
neste tipo de transacoes, sendo que 41% nédo confiam. Por outro lado, 74.8%
dos homens confiam, e 25.2% nao confiam nas transac¢des online. Sabe-se que
as mulheres acabam por ser mais calculistas e desligadas as novas tecnologias
face aos homens, ndo sendo isto nenhuma regra geral ou um comentério de

caracter depreciativo.

No ponto de vista das casas de apostas que 0s inquiridos tém por habito
frequentar, constata-se que 61.6% apostam no formato tradicional, a acrescer
ainda os 15.2% que apontaram ambos os formatos. Por outro lado, com nimeros
bastante abaixo, as casas de apostas online foram indicadas como habito de
serem frequentadas, contando com apenas 23.2%, sendo certo que ainda

acresce o referido valor respeitante a quem apontou “ambas” as casas.

Ja no ambito das casas de apostas online, observa-se que, a diversao e
o dinheiro facil sdo os dois motivos mais apontados pelos inquiridos que os levam

a apostar, contando com 62.6% e 35.9% respetivamente nesse sentido.

No que concerne as casas de apostas online, foi divulgado um pequeno
conjunto destas no questionario, de modo a que os inquiridos pudessem escolher
quais seriam as da sua preferéncia. A Bet365 e a BetFair foram as elegidas,

representadas com 45.5% e 33.8%, respetivamente.

Num estudo comparativo, recentemente realizado pelo site Apostaganha,
tendo por base critérios como, os bénus, as odds, as apostas ao vivo e formas

de depdsito e levantamento, foram a Bet.pt e a Betclic que levaram a melhor,
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nao tendo sido divulgados quaisquer resultados quantitativos[96]. A questédo que
se levanta €, existem ja varios estudos que comparam as mais variadas casas
de apostas online existentes, sendo certo que o universo de inquiridos podera
nunca ser exatamente o mesmo, bem como as proprias casas podem alterar o
seu funcionamento pratico do jogo, o que pode levar a uma mudanca nas
opinides anteriormente dadas. A acrescer a estes fatos, é certo que o0 universo
de inquiridos no presente trabalho trata-se apenas de uma minoria, traduzindo-

se numa desfasamento em relacdo a realidade do mercado.

Neste seguimento, a Bet365 e a Betclic foram as duas casas de apostas
online que os inquiridos acharam que apresentam uma maior facilidade de

navegacao e aposta, contando com 39% e 24.7%, respetivamente.

E importante referir que, em relacdo aos mercados regulados, segundo
reporta a TVI24 em Dezembro de 2017, 39% do montante apostado por
jogadores portugueses em plataformas online € aplicado no mercado regulado,
sendo certo que a restante percentagem opta por operados nao licenciados em
Portugal[97]. No presente questionario, as Unicas casas de apostas online
referidas que se encontram no mercado regulado em Portugal sdo, a Betclic e a
Bet.pt.

Relativamente as preferéncias de apostas quanto aos jogos
disponibilizados nas casas online, o futebol foi a escolha de elei¢éo por parte dos
inquiridos, representado por 90.9%, seguido do Basquetebol com 28.6%. Como
€ sabido, o além de Portugal ser um pais que respira e vive futebol, este desporto

acaba por arrecadar grande parte das preferéncias de apostas.

Constatou-se com este estudo que, maior parte dos inquiridos (48.1%)
apenas gastam no mercado de apostas online 0€ a 10€ cada vez que apostam.
Atente-se no fato de que, o rumo normal das percentagens era de diminui¢do a
medida que os valores apostados aumentavam. No entanto, a ocupar a terceira
posicdo com 20.8%, surgem os inquiridos que gastam mais de 50€ quando
apostam, mais do que aqueles que somente apostam de 25€ a 50€.

Mudando para as casas de apostas tradicionais, no questionario analise

de estudo, foi considerado pertinente dividir as mesmas em casinos e quiosques.
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Uma vez que Portugal continua a ter habitos bastante tradicionais, nao
descolando daquele que € o seu tesouro do passado, verificou-se que 62.8%

dos inquiridos recorrem a quiosques, contra 37.2% que néo o fazem.

O jogo de eleicdo dos inquiridos, é sem duvida alguma o Euromilhdes
(77.6%), seguido das tdo habituais raspadinhas (61.6%). E normal que, com a
introducéo do Euromilhdes e face aos elevados prémios que estdo em jogo, 0s
individuos recorram cada vez mais a este jogo de modo a tentarem a sua sorte.
Ja as raspadinhas acabam por ser apelativas, seja pelo preco, pela sua maneira
de jogar e claro esta, pelos prémios que sao igualmente atrativos, ndo se
comparando com o Euromilhdes. Verificou-se ainda que 91.2% dos inquiridos
apostam apenas 0€ a 10€ no quiosque, sendo considerado um intervalo de

valores normal face ao constatado no mercado.

Ja nos casinos, 26.1% dos inquiridos costumam frequenta-los, enquanto
que 73.9% ndo o fazem. Tais nUmeros ndo eram expectaveis, mas uma vez que
se trata de um estudo bastante limitado, talvez seja esta a razdo para a
ocorréncia de tais valores. Contudo, verifica-se uma maior adeséo, de longe, aos

quiosques do que propriamente aos casinos.

Do universo de inquiridos que respondeu as questdes atinentes aos
casinos, foi possivel apurar que a roleta real e as slots séo os jogos de eleicéo,
representando 50% e 38.5%, respetivamente. Estes indicadores, vdo ao
encontro com o que é verificado quando se vai a um casino: bastante afluéncia
nas roletas reais e nas slots. Quanto a gastos aquando da realiza¢éo de apostas,
mais uma vez o intervalo minimo € o indicado pelos inquiridos, sendo que 78.8%

afirmaram que costumam apostar entre 0€ e 50€.

Na parte final do presente estudo, foram apresentadas duas questdes
com o intuito de perceber até que ponto o comportamento humano vai face ao
mercado das apostas. Foram questionados 0os motivos que levam os inquiridos

a deixarem de apostar, e se o fariam efetivamente.

Segundo se apurou, a incompatibilidade financeira e as perdas sao os
dois grande motivos que levariam os inquiridos a deixarem de apostar,
registando as seguintes percentagens, 53.8% e 41.7%, respetivamente. Era

mais que expectavel que estes dois motivos fossem o0s mais apontados,
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atendendo ao fato de que quando se fala em dinheiro, o ser humano muda a sua
maneira de agir, seja movido pela ganancia, ambicéo, ou até protecéo e receio

relativamente ao seu patrimonio.

Na questao final, 56.8% dos inquiridos afirmaram que ponderariam deixar
de apostar, contra 43.2% que responderam o contrario. O resultado vindouro que
esta questdo possa vir a ter é por si s6 duvidavel, porque ponderar toda a gente
o faz, mas ndo quer dizer que o deva ou consiga fazer. Um individuo até pode
afirmar que pondera deixar de apostar, mas outros motivos que foram ja
indicados no presente estudo, podem levar a uma continuidade na sua “carreira”

de apostador.
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8. Conclusdes

8.1. Principais Conclusées

No ponto de vista pessoal, este foi o primeiro estudo feito no ambito do
mercado das apostas, explorando a vertente online e tradicional do mesmo.
Contudo, existem ja varios estudos nesse sentido, seja realizado pelas proprias
casas de apostas, pela comunidade apostadora, pelos média, e até mesmo por

estudantes académicos.

Esta tematica é sem duvida alguma, um ponto de interesse por parte de
muitos investigadores, que a tentam enquadrar em aspetos financeiros dos
mercados, ou até mesmo no ponto de vista comportamental do ser humano. Nao
se trata aqui apenas de questdes do foro econdémico e financeiro, mas também

social e comportamental dos individuos.

Apesar de nao se ver refletido no presente estudo, atendendo ao fato de
que se trata de um pequeno universo de inquiridos, o0 mercado das apostas
online tem crescido a um ritmo frenético, sendo esta a industria do jogo que mais
valores movimenta. Ainda assim, continua a existir alguma abertura quanto a
introducéo de novos métodos de jogabilidade e até mesmo de caracter visual no
que respeita as plataformas/sites disponibilizados. A medida que a tecnologia e
a mentalidade das pessoas avancam, mais implementacdes irdo surgir nesse

ambito.

Retirou-se deste estudo, num contexto das apostas online que os
individuos tendem ainda a retroceder quando se aborda a questdo da confianca
nas transacdes online, que se traduz consequentemente numa diminuicdo de
interesse em apostar nesta vertente. O género feminino foi o que mais aso deu
a esta questdo da falta de confianca. O fato de se transacionar dinheiro pela
Internet leva muitas pessoas hoje em dia a pensarem duas vezes antes de fazer

algum depdsito ou compra.

Ainda no ambito das casas de apostas online, € importante referir que a

comunidade apostadora, diga-se assim, nao tem como total preferéncia as casas
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de apostas que se encontram reguladas e legalizadas em Portugal. Este € um
problema que foi detetado no presente estudo e que vai ao encontro com a
realidade do mercado de apostas, uma vez que toda esta questao em torno da
legalizagdo das referidas casas continua a ser motivo de polémica a nivel
nacional. O pais regista mais transacdes nas casas de apostas que nao estao

reguladas, do que o contrario.

Neste sentido, a legislagcéo portuguesa e a mentalidade dos governantes,
poderdo ndo estar ainda cimentadas de maneira a que possa haver uma maior

abertura a um mercado que fatura milhées diariamente por todo o mundo.

J4 nas casas de apostas tradicionais, foi possivel verificar que os
individuos mantém o espirito que imperava ha décadas atras. Saem do trabalho
ou de casa, e vao a um quiosque para efetuarem as suas apostas, de um modo
seguro e simples, sem grandes rodeios e receios conforme acontece na vertente

online.

Assim, observou-se que existe uma maior afluéncia as casas de apostas

tradicionais, nomeadamente a quiosques.

Na juncdo das duas vertentes, e apesar de existirem alguns jogos
diferentes que séo disponibilizados numa e noutra, de um modo global, pode-se
afirmar que o jogo de eleicdo continua a ser o futebol, ndo fosse este um pais

onde este desporto é rei.

Em suma, foi possivel constatar através do presente estudo que, a faixa
etaria mais nova, sendo desprovida de grandes preocupacdes financeiras no
imediato, tende a apostar mais que os individuos de idades superiores. E um
pouco contraditério apesar da ndo existéncia de responsabilidades acrescidas
nos mais jovens, porque as faixas etarias mais velhas apesar de serem mais
metddicas e experientes quanto a gestdo das suas poupancas, apresentam por
norma mais disponibilidade financeira que os primeiros. O mesmo se apurou nos
individuos cujo estado civil é solteiro, que estdo representados numa escala

consideravel no estudo em questao.

Por conseguinte, seja no formato online ou tradicional, a tendéncia de

gastos é a expectavel, tendo sido verificado que os individuos apostam num
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intervalo de valores minimos, esperando assim que, a sorte esteja do seu lado.
Isto pode-se também dever ao fato da conjuntura econémica do pais nao permitir
que as pessoas estejam a esbanjar dinheiro em coisas consideradas supérfluas,
como é o caso do jogo. Ainda assim, a questao de ser ou ndo supérfluo pode ser
afastada, caso se trate de um apostador que faz disto profissao, tendo sido

verificado no estudo em causa que alguns inquiridos afirmaram o ser.

De referir ainda que, a procura pelo conhecimento em torno do
comportamento humano, apesar dos varios estudos ja realizados por
investigadores, ndo deixa de ser uma tema que podera ser alvo de uma maior
abordagem futura, uma vez que o ser humano € um ser complexo que ndo sabe
por vezes distinguir o que esta certo do que esté errado, esquecendo-se do que
veio para tras. Com isto quer-se dizer que, foram apresentados valores bastante
equilibrados quando os inquiridos foram deparados com a questdo atinente a
ponderacdo de deixar de apostar. E expectavel que, muitos dos que
responderam que ndo ponderariam deixar de o fazer, ja tiveram situagbes
passadas nada abonatérias a seu favor num contexto do mercado das apostas,
e ainda assim persistem em cometer 0S mesmos erros a espera que um dia o

vento sopre de maneira diferente.

8.2. Sugestdes para Investigacao Futura

Seria interessante em investigacdes futuras, proceder a uma analise mais
abrangente ao nivel da Unido Europeia, estudando o perfil do apostador
europeu. Assim, era importante fazer uma abordagem comparativa quanto as
particularidades associadas aos apostadores, e as casas de apostas online e

tradicionais de cada pais.

Neste sentido, era também adequado investigar quais as casas de
apostas que estdo mais bem cotadas num contexto europeu, bem como as
diferentes legislacdes aplicadas, associando a aplicabilidade destas a evolugéo

do mercado das apostas em cada pais.
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