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Resumo

Esta dissertacdo tem como propoésito analisar o impacto da divulgacao de
informacoes privilegiadas pelas SAD’s do SL Benfica, FC Porto e Sporting CP. Analisaram-
se 844 comunicacoes de informacao privilegiada divulgadas através da CMVM, das quais
334 pertencem ao Sporting CP, 283 ao SL Benfica e 227 ao FC Porto. O periodo temporal
analisado inicia-se em 23 de maio de 2007 e termina em 7 de outubro de 2022. A

metodologia aplicada é a de Estudo de Eventos.

Em geral, os resultados apurados nesta dissertacdo mostraram que o impacto da
informacao divulgada é nulo ou baixo. Concluiu-se que tanto as informacoes privilegiadas
consideradas potencialmente positivas (relativas a alteracoes contratuais com o treinador,
venda de jogadores ou a contratos de direitos televisivos), tal como as consideradas
potencialmente negativas (relativas a acoes judiciais), nao tém, de uma maneira geral,
influéncia nas cotacoes das agdes das SAD’s. Os resultados mantiveram-se quando se
dividiu e analisou a amostra por SAD. A inexisténcia de impacto da informac¢ao desportiva
e economicamente relevante sobre as cotacdes podera explicar-se pelos niveis de liquidez
muito baixos destes titulos. De facto, isso comprovou-se através de diversos indicadores
como o namero de dias sem variacao da cotacao e o nimero de dias com menos de 100 € de
valor transacionado, que sdo acima de 40% para os titulos do FC Porto e Sporting CP. Uma
analise exploratoria das quantidades transacionadas evidencia um aumento do ntimero de

acoes negociadas na sequéncia da divulgacao de informacao.
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Abstract

This dissertation aims to analyse the impact of the disclosure of inside information
by the SLC's of SL Benfica, FC Porto and Sporting CP. 844 communications of privileged
information disclosed through CMVM were analysed, of which 334 belong to Sporting CP,
283 to SL Benfica and 227 to FC Porto. The analysed time period begins on the 23rd of May
2007 and ends on the 7th of October 2022. The methodology applied is the Event Study.

In general, the results obtained in this dissertation showed that the impact of the
information disclosed is null or low. It was concluded that both the inside information
considered potentially positive (relative to contractual alterations with the coach, sale of
players or television rights contracts), as well as that considered potentially negative
(relative to lawsuits), do not have, in general, any influence on the SLC's share prices. The
results were maintained, when the sample was divided and analysed by SLC. The
inexistence of impact of sports and economically relevant information on share prices may
be explained by the very low levels of liquidity of these securities. In fact, this have been
proven throug various indicators such as the number of days with no variation in share
prices and the number of days with less than 100 € of traded value, which are above 40%
for FC Porto and Sporting CP securities. An exploratory analysis of the quantities traded

shows an increase in the number of shares traded following the disclosure of information.
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1. Introducao

O grande numero de fas e o cada vez maior impacto econémico do futebol torna-o
num fenémeno muito maior que um desporto, ocupando cada vez mais um lugar de
destaque dentro da sociedade contemporanea. Como atividade econémica o futebol em
2021/2022 atingiu um volume de negocios de 917 milhdes de euros em Portugal, tendo
contribuido com 617 milhdes de euros para o PIB (EY, 2022). A liga portuguesa e suas
sociedades desportivas no mesmo periodo suportaram também 214 milhGes de euros em
impostos ao estado, sendo que o universo do futebol profissional em 2021/2022

representou em Portugal ainda 3595 postos de trabalho diretos (EY, 2022).

A relacio entre desempenho desportivo e financeiro nos clubes de futebol é um
assunto polémico. Isto, porque alguns autores constatam que numa sociedade detida por
acionistas é normal que se priorize a valorizacao do capital investido em detrimento da
vertente desportiva. Por outro lado, é possivel também identificar outros autores que
defendem que os acionistas devem perseguir maioritariamente os objetivos desportivos. No
entanto, para se conseguir obter os jogadores necessarios de forma a se poder conseguir um
bom desempenho desportivo é muito importante ter o nivel de capital capaz de os adquirir
e conservar. Assim, as fontes de financiamento revelam-se como fulcrais. As principais
fontes de financiamento num clube de futebol sdo os contratos de direitos televisivos,
patrocinios (principalmente de marcas desportivas), os prémios obtidos nas competicoes
em que as equipas participam, as transferéncias de jogadores e a venda de merchandising
desportivo. Quando tudo isto ndo se revela suficiente alguns clubes conseguem ainda
recorrer a financiamentos bancarios, alguns com volume significativo e com taxas de juro
elevadas, refletindo o risco destas operacoes e tornando esta modalidade de financiamento
por vezes pouco atrativa. Assim, o recurso ao mercado de capitais para emissao de divida
(papel comercial e obrigacoes) e a entrada na bolsa de valores revela-se uma alternativa
possivel para a obtenc¢ao de fundos. Ainda para mais em sociedades em que o sentimento
de apoio e lealdade do adepto, pode mais facilmente incentivar ao investimento no seu
clube. Zuber et al. (2005) consideram mesmo que o investidor/adepto (investidor-fa) é um
novo tipo de investidor que retira satisfacio da mera posse dos titulos do clube, nao

transacionando esses titulos mesmo perante informacoes relevantes.

O grande proposito desta dissertacdo é assim analisar o impacto da divulgacao de
informacao privilegiada por sociedades desportivas nas cotacoes das suas acoes. O periodo
temporal da anélise vai de 23 de maio de 2007 até 7 de outubro de 2022 e as SAD’s
consideradas foram o Sport Lisboa e Benfica — Futebol, SAD, o Sporting Clube de Portugal
— Futebol, SAD e o Futebol Clube do Porto — Futebol, SAD. Em primeiro lugar, analisou-se
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a rendibilidade anormal média das cotacdes das acoes das SAD’s na sequéncia de
comunicados suscetiveis de terem impactos positivos. As categorias de comunicados
aqui incluidas foram as referentes a alteragoes contratuais com o treinador, a vendas
definitivas de jogadores e a contratos de direitos televisivos. O impacto destas
categorias foi numa primeira fase analisado globalmente, ou seja, tendo em conta as
trés categorias e todas as SAD’s. Depois, investigou-se cada uma das SAD’s
individualmente para o conjunto das trés categorias. Posteriormente, analisou-se em
particular o impacto dos comunicados com ligacdo ao treinador e as vendas de
jogadores, distinguindo-se aqui as transag¢oes em funcao do seu impacto financeiro
(montantes superiores e inferiores a dez milhdes de euros). Também se procurou
investigar uma categoria de comunicados relacionados com acoes judiciais em que as
SAD’s tenham estado envolvidas com efeitos predominantemente negativos. Além
destas anélises, procurou-se quantificar alguns indicadores reveladores da baixa
liquidez destes titulos e fazer uma analise exploratéria ao impacto da revelacdao da

informacao privilegiada sobre as quantidades transacionadas.

A estrutura desta dissertacdo é composta pela Introducdo, Revisao da
Literatura, Dados, Metodologia, Resultados e Conclusao. Na Revisao da Literatura a
énfase foi colocada na relacdo entre o mercado bolsista, a informacao privilegiada e o
desporto, em especial o futebol. O capitulo dos Dados descreve a base de dados da
investigacdo. A Metodologia usada foi a de Estudo de Evento e é explicada no capitulo
respetivo. A seguir apresentam-se os Resultados apurados e o altimo capitulo inclui

as conclusoes e futuras linhas de investigacao.
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2. Revisao de literatura

2.1 Os mercados de capitais e a influéncia da informacao
publica
2.1.1 A eficiéncia do mercado acionista

Fama (1965a, 1965b) foi o primeiro autor a definir “eficiéncia” ao nivel dos mercados
de capitais, enunciando que um mercado de capitais eficiente carateriza-se por ter precos
constantemente atualizados e que representam boas estimativas do valor intrinseco dos

titulos tendo em conta a informacao disponivel.

Bachelier (1900) foi o responséavel por desenvolver a teoria do passeio aleatério
(Random Walk) dos precos das acoes. Mas, foi Fama (1965a) quem aperfeicoou tal modelo.
Esta teoria afirma que as sucessivas alteragdes nos precos das a¢does se comportam como
variaveis aleatorias independentes e distribuidas de forma idéntica. De uma forma mais
simples, segundo esta teoria, o histérico dos precos nao pode ser usado para prever o seu
futuro. Kendall (1953), Roberts (1959) e Fama (1965a) foram alguns dos primeiros autores
que realizaram testes empiricos a esta teoria, tendo todos concluido que nao existia maneira
de se preverem os movimentos dos precos dos titulos com uma semana de antecedéncia

sem acesso a informacao privada.

Fama (1970) atualizou a sua definicao de eficiéncia de mercado passando a afirmar
que nestes mercados os precos refletem completamente toda a informacao disponivel. Foi
neste mesmo trabalho que Fama (1970) sugeriu uma classificacao util e popular de testes
de eficiéncia de mercado, categorizando-os em trés tipos: forma fraca, semiforte e forte. Os
testes de forma forte procuram identificar se toda a informacao ptblica e privada relevante
para a formacdo dos precos estd incorporada nos mesmos. Estes testes foram aplicados
indiretamente, através da analise dos desempenhos dos investimentos das pessoas que sdo
suscetiveis de possuirem informacoes privadas, como os inside traders, consultores de
investimento e gestores de investimento profissionais. Os testes de forma semiforte, por
outro lado, procuram saber se toda a informacao publica disponivel se reflete nos precos
adequada e rapidamente. Por norma, estas informacoes dizem respeito a stock splits,
anuncios de distribuicao de dividendos, emissées e recompra de acGes e anuncios de
resultados. Por fim, os testes de forma fraca avaliam se os dados histéricos dos precos ao
longo do tempo estao ou nao refletidos nos precos atuais. As informacoes aqui consideradas
sdo a rentabilidade através dos dividendos (dividend yield), racios de cotacao sobre lucro

por acao (price-earnings ratios) e os spreads das taxas de rendibilidade das obrigacoes.
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No entanto, a existéncia de mercados perfeitamente eficientes é intrigante devido
aos paradoxos que acarreta. Grossman & Stiglitz (1980) argumentaram que a existéncia de
mercados eficientes do ponto de vista informativo seria algo impossivel. Pois, se os
mercados fossem eficientes nao haveria incentivos para adquirir e processar informacoes
onerosas, partindo-se do principio de que tais informacoes ja estariam incluidas nos precos.
Assim, os autores em causa defendem que a definicao de eficiéncia de mercado deveria ser
reformulada, englobando um cenario em que os individuos informados conseguem obter
uma compensagao pelos custos incorridos no processo de recolha e processamento de

informacao.

Para qualquer das defini¢oes de eficiéncia de mercado, multiplos testes utilizando
diferentes metodologias ja foram realizados. Alguns focaram-se na capacidade de se obter
lucros anormais, usando os registos dos desempenhos de varios investidores. Outros
estudos procuraram verificar a velocidade de ajuste a nova informacao, baseando-se no
comportamento dos precos tendo em conta eventos como por exemplo a distribuicao de
dividendos e os stocks splits. Também existem estudos que investigaram diretamente se os
precos das acOes seguem a teoria do passeio aleatério (Random Walk). A ligacao entre os
precos e o seu valor real é outro enfoque dentro da eficiéncia de mercado que acarreta
dificuldades para o seu teste devido ao problema da hipdtese conjunta que Fama (1991)
salientou. Este problema surge porque quando se quer medir lucros anormais ou desvios
dos valores fundamentais, sdo necessarios modelos que nos permitam quantificar o que sao
lucros normais ou precos justos. Consequentemente, dos testes de eficiéncia de mercado
muitos dependem criticamente da precisao do modelo usado. Nesta investigacao, Fama
(1991) expande o subconjunto de informacoes implicito nos testes de forma fraca para
incluir nao s6 os dados histéricos dos precos, mas também outras variaveis econémicas.
Fama (1991) ainda alterou os nomes das categorias dos testes de eficiéncia de mercado, com
os antigos testes de forma fraca a serem renomeados como testes de previsibilidade da
rentabilidade, os testes de forma semiforte para estudos de evento e os testes de forma forte

para testes a informacao privada.

2.1.2 O impacto da informacao publica na cotacao das acoes

Um mercado eficiente (na sua forma semiforte) ja incorpora nos precos toda a
informacao puablica relevante. Assim, apenas novas informacoes, nao antecipadas, deveriam
ter a capacidade de influenciar os precos. Essa incorporacao deveria ser instantanea, mas
por variadas razoes (como a informacao ser considerada incompleta, ambigua ou dificil de
processar) pode-se prolongar a duracao do seu impacto nos precos. Por exemplo, no que diz

respeito ao anuncio dos resultados das empresas, desde o trabalho original de Ball & Brown
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(1968) que se deteta uma reagao prolongada no tempo (mais tarde designada de “post-

earnings announcement drift” ou anomalia p6s-anuncio dos resultados).

Ja Niederhoffer (1971), numa época em que a difusao de informacao era mais dificil,
mostrou que normalmente as grandes alteracoes nos precos dos titulos da bolsa de valores,
ocorriam no primeiro e segundo dia a seguir ao acontecimento que as originou e que entre
o segundo e o quinto dia havia uma tendéncia para ocorrerem outras alteracoes menos
significativas. O autor em causa ainda concluiu que se um acontecimento mundial
ocorresse, a probabilidade de que uma manchete surgisse nos jornais no dia seguinte seria
de 19%. Se o evento em causa se prolongasse no tempo, a probabilidade de existirem
manchetes no segundo, terceiro, quarto e quinto dia depois da ocorréncia, caso tenha havido
uma manchete nos jornais no dia anterior a estes, sobe para os 52%, 43%, 62% e novamente
62%, respetivamente. Apesar disto, este estudo evidencia ainda que ha situacbes em que os
efeitos de um determinado acontecimento mundial, podem demorar semanas ou anos a
fazerem-se sentir. Um exemplo concreto é a ascensao de Fidel ao poder em Cuba, que se
deu a 1 de janeiro de 1959, mas que apenas surtiu efeitos na economia americana varios
anos depois. No entanto, Niederhoffer (1971) fez notar que é complicado avaliar os efeitos
dos eventos mundiais nas bolsas de valores uma semana ou ainda mais tempo depois de tais
acontecimentos terem ocorrido, devido a possibilidade de surgirem novos efeitos relativos
a eventos nao relacionados. Por fim, este autor concluiu ainda que os acontecimentos
negativos tém um impacto superior aos positivos, ocorrendo as manchetes classificadas
como eventos extremamente negativos o dobro das vezes das manchetes relacionadas com

eventos positivos.

Os resultados encontrados por Cutler et al. (1989) suscitam duavidas sobre a
possibilidade de as noticias qualitativas poderem ser as responsaveis por toda a variacao
nas rendibilidades nao explicada por condi¢cbes macroeconémicas. Isto, porque muitos dos
maiores movimentos no mercado nos anos anteriores tinham ocorrido em dias em que nao
se divulgaram noticias com impacto global. Inclusivamente, em alguns casos o jornal New
York Times relatava mesmo que nao havia explicaces aparentes para as subidas e descidas
no mercado. Mas apesar disto, os autores, afirmam que é inegavel que varios
acontecimentos de cariz mundial como noticias relativas a presidéncia das nacoes, guerras,
mudancas significativas nas politicas financeiras, crises, entre outras, tém impacto nos
precos das acoes. Sendo que no caso das guerras e crises, como estas por norma sao eventos
que se prolongam no tempo, é provavel que tenham um efeito mais continuo do que isolado.
A titulo de exemplo Cutler et al. (1989) relatam que na segunda-feira depois do ataque
cardiaco do presidente Eisenhower em setembro de 1955, 0 mercado de acGes americano

caiu 6,62%. Na segunda-feira depois do ataque japonés a Pearl Harbor, o mercado de acoes
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desceu 4,37%. A transicao presidencial pacifica depois do presidente Kennedy ter sido
assassinado coincidiu com um aumento no mercado de acoes de 3,98%, ao passo que as
noticias sobre o seu assassinato na altura foram responséveis por uma reducao no preco dos

titulos de 3%.

O problema em explicar algumas alterac6es nos precos nao se limita apenas aos
mercados acionistas. Frankel & Meese (1987) relataram conclusées semelhantes no
mercado cambial e Roll (1984) concluiu que as noticias sobre as condi¢c6es meteorologicas,
principal fonte de variacdo no preco do sumo de laranja, explicam apenas uma pequena

parte no movimento dos precos desse produto.

Em qualquer caso, compreensivelmente, a evidéncia empirica associa muita da
variabilidade dos precos ao fluxo de informacgdes macroecondémicas ou relacionadas com as
empresas. Por exemplo, analisando os volumes transacionados e as variagoes significativas
de precos para mais de 200 empresas cotadas na Inglaterra, Ryan e Taffler (2004) concluem
que pelo menos 65% dessas alteracoes podem ser explicadas por informacoes divulgadas
publicamente. Mais recentemente, Jeon et al. (2021) analisaram mais de 9000 empresas
cotadas e 21 milhOes de noticias encontrando evidéncias de que os “saltos” ou
descontinuidades nas cotagOes estavam associadas a divulgacao das informacoes e que o

impacto era crescente ao longo do tempo.

2.2 A influéncia das noticias desportivas no mercado

acionista

2.2.1 Antincios de organizacao de eventos

Segundo, Zawadzki & Potrykus (2023) o impacto do antincio do anfitrido de um
determinado evento desportivo na bolsa de valores é compreensivel tendo em conta o
impacto econémico e o marketing proporcionado por esse evento. Ao nivel econ6mico os
grandes eventos desportivos tém impacto nos mercados bolsistas, devido maioritariamente
aos fundos gerados e que vao ser de extrema importancia na preparacao das infraestruturas
necessarias. Sendo que uma boa promocao do local onde o evento ira decorrer, acaba por
ter efeitos positivos na bolsa de valores dessa nagdo. Assim, neste estudo Zawadzki &
Potrykus (2023) concluiram que por norma, um dia apds o anuncio de anfitrido de um
grande evento desportivo, verifica-se em média uma reacdo positiva de 0,22% na

rendibilidade anormal na bolsa de valores respetiva a essa nacao.

Hayduk (2022) afirmou que atualmente a organizacao de eventos desportivos é um
fenbmeno nao s6 lucrativo, mas também bastante rigoroso, tornando-se necessario

preparar nao s6 instalacoes desportivas, mas também infraestruturas de transportes,
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turismo, telecomunicacdes e de seguranca adequadas, estimulando o estabelecimento de
parcerias com algumas empresas especializadas nestes setores. Assim, a organizacao destes
eventos é certamente um desafio, mas é também um fator impulsionador das empresas e da
economia dos paises anfitrides. O autor evidenciou ainda no seu estudo que o antncio de
Pyeongchang como anfitrido dos Jogos Olimpicos de Inverno de 2018 teve um efeito

positivo na bolsa de valores da Coreia do Sul.

O estudo de Eissa & Refai (2018) revelou que os lucros que resultam da organizacao
de competicoes de nivel mundial leva, em muitos casos, os paises a competirem por esse
privilégio. Quando se obtém tal distin¢do o desenvolvimento em infraestruturas deixa de
ser interpretado como um fardo para passar a ser visto como um investimento. Os
resultados do estudo revelam que os efeitos destes eventos se fazem sentir positivamente
nas bolsas de valores dos paises que os acolhem, essencialmente porque os projetos que sao
necessarios para a atracao dos visitantes, acabam por implicar elevados investimentos,
estimulando a economia. Os autores ilustram isto dando como exemplo o antuncio da
organizacao do Campeonato do Mundo de Futebol em 2018 pelo Qatar e seu impacto na

bolsa de valores de Doha.

Berman et al. (2000) concluiram que a atribui¢do dos Jogos Olimpicos a Australia
em 2000, de uma maneira geral nao se fez sentir na bolsa de valores australiana, com a
Unica excecao a ser o grupo de empresas que de alguma forma na altura tinha ligacoes a

Nova Gales do Sul, regido que acolheu os Jogos.

Mirman & Sharma (2010) estudaram os impactos na bolsa de valores dos paises a
que foi concedida a realizacao dos Jogos Olimpicos tanto de verao como de inverno e
também das nagoes que viram as suas candidaturas falhar no concurso de tais eventos. Estes
autores concluiram que tanto a candidatura vencedora como as vencidas por norma
provocam reacoes positivas nas bolsas de valores respetivas aos seus paises ao nivel dos
Jogos Olimpicos de verdo. Mas que em contrapartida, ao nivel dos Jogos Olimpicos de
inverno, essa reacao € negativa tanto para os paises que tiveram a candidatura vencedora
como os da vencida. Veraros et al. (2004) por outro lado, referem que o mercado bolsista
italiano reagiu de uma forma negativa as noticias da atribuicao dos Jogos Olimpicos de

2004 a Atenas em detrimento de Roma, verificando-se o oposto na bolsa de valores grega.

Abuzayed (2013) analisou as bolsas de valores dos Paises do Conselho de
Cooperacao do Golfo (GCC) e a maneira como reagiram ao anuncio relativo ao local da
realizacao do Campeonato do Mundo de Futebol de 2022 no Qatar. O autor revelou que o
indice de Doha reagiu positivamente, mas que os mercados dos outros paises que

constituem o GCC nao evidenciaram grandes alteracoes, com excecao do da Arabia Saudita.
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2.2.2 As vitorias das selecoes nacionais

Schwarz et al. (1987) mostraram que os resultados de dois jogos de futebol
protagonizados pela selecdo alemda no Campeonato do Mundo de Futebol de 1982
provocaram alteracOes significativas na avaliacdo do bem-estar de diversos cidadaos
alemaes e na sua opiniao sobre diversas questoes nacionais. Wann et al. (1994) encontraram
resultados que comprovam a perspetiva destes autores. De facto, Wann et al. (1994)
concluem que os adeptos de futebol, por norma, sentem uma reagdo positiva extrema
quando veem a sua selecdo nacional obter um bom resultado e vice-versa com as derrotas.
Logicamente, estas reagoes podem refletir-se num aumento ou diminuicao da autoestima
dos adeptos e condicionam o estado de humor geral diario dos mesmos. Este conjunto de
situacdes permite colocar a hipotese de que os resultados desportivos também podem afetar
os sentimentos dos investidores e as suas opinioes acerca de como sera a evolucao futura do

preco das acoes.

Em casos extremos, os resultados desportivos, além dos efeitos acima mencionados,
podem inclusive influenciar negativamente a saiide e o risco de vida dos adeptos.
Exemplificando, Carroll et al. (2002) mostraram que em Inglaterra, nos trés dias apos a
selecdo inglesa ter perdido com a Argentina a 30 de junho de 1998 no Campeonato do
Mundo de Futebol através do desempate por grandes penalidades, aumentou em 25% a

probabilidade de ocorrerem ataques cardiacos.

Segundo Edmans et al. (2007) uma grande parte da literatura mostra que os eventos
desportivos em geral tém impacto no comportamento humano. Mas a verdade, € que ha
vasta evidéncia que sugere que o futebol, em particular, vai além disso, sendo mesmo uma
parte importante da vida de muitas pessoas. Os autores justificam esta afirmacao, relatando
que o numero total de telespetadores que assistiram ao Campeonato do Mundo de Futebol
de 2002 da Coreia do Sul e Japao, excedeu os 25 mil milhoes, sendo que so6 a final entre o
Brasil e a Alemanha foi assistida por mais de mil milhao de pessoas. Sele¢es ainda como a
da Italia, Espanha e Inglaterra, em média, ttm um nimero de telespectadores numa fase
final de um Campeonato do Mundo ou da Europa que varia entre os 10 e 20 milhdes.
Edmans et al. (2007) na sua investigacao usaram como amostra os dados de 39 paises,
verificando que as derrotas nos jogos de futebol internacionais, tém um efeito negativo
significativo econdmica e estatisticamente sobre a bolsa de valores da na¢do em causa. Por
exemplo, a eliminacdo de um grande torneio internacional de futebol, segundo estes
autores, esta associada a um retorno no indice da bolsa de valores nacional no dia seguinte
de 38 pontos base inferiores a média. Edmans et al. (2007) ainda afirmam que apesar de

nao tdo acentuado, o efeito negativo das derrotas associadas a selecao nacional, em
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modalidades como o cricket, rugby ou basquetebol também existe. Os autores em questao
afirmam que as derrotas tém um impacto superior as vitorias, porque por norma os adeptos
de futebol tém sempre a esperanca e expetativa de que a sua equipa vai ganhar, levando a
que por consequéncia haja uma maior reacao do preco das acoes para com as derrotas do
que para com as vitorias. Outro argumento para justificar esta reacdo assimétrica entre
vitorias e derrotas, baseia-se nos jogos a eliminar, em que enquanto a vitoéria apenas faz
avancar a selecdo para a fase seguinte, a derrota acaba por retirar definitivamente a selecao

da competicao.

Ashton et al. (2003) argumentam que hi duas razoes para as bolsas de valores
reagirem aos desempenhos desportivos da sua selecao nacional de futebol. Em primeiro
lugar, ha a hipotese de o sucesso desportivo nacional gerar uma maior confianga sobre o
futuro e induzir assim, a um estado de otimismo geral entre os cidadaos. Em segundo lugar,
dada a crescente importancia comercial atribuida as fases finais de torneios internacionais,
um mercado bolsista eficiente acaba por refletir as expectativas dos potenciais beneficios
econdmicos originados, ou nao, pelo desempenho desportivo da selecdo nacional respetiva
a essa economia. Como seria de esperar, os autores em questao, ainda concluiram que o
mercado de acgbes vai ter sempre uma reagao mais forte a jogos de qualificagdo ou de uma
fase final num torneio, do que a jogos amigaveis. Isto, porque nestes jogos amigaveis a inica
vantagem suscetivel de se retirar de uma eventual vitoria, € um sentimento de bem-estar,
nao havendo nenhum troféu ou competicdo em jogo. Os resultados encontrados neste artigo
mostraram ainda que nos jogos de futebol entre sele¢cdes, ha um impacto positivo apds uma

vitoria e negativo depois de uma derrota.

No estudo que efetuou, Gerlach (2011) encontrou resultados opostos aos acima
mencionados, concluindo que os jogos internacionais disputados entre selecoes nao
provocam alteracoes nos sentimentos dos investidores, nao tendo assim por consequéncia

impacto nos retornos provenientes da bolsa de valores.

2.2.3 O andncio de contratos de patrocinio

Becker-Olsen (2003) investigou o impacto dos antncios de acordos relativos aos
direitos de “naming” de estadios nos Estados Unidos. Com uma amostra de 39 eventos
identificou um impacto positivo nas cotacoes das empresas patrocinadoras, especialmente

nas de menor dimensao.

Pruitt et al. (2004) examinaram as reacoes do mercado aos antncios de 24
patrocinios na NASCAR entre 1995 e 2001. Os autores descobriram que estes geravam em

média um aumento na riqueza dos acionistas das empresas patrocinadoras, de mais de 300
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milhoes de délares. Concluiram também que no caso dos patrocinadores com ligacao direta
a industria automovel, os antincios de patrocinio geravam respostas ainda mais positivas

em bolsa.

Cornwell et al. (2005) num estudo que teve como amostra 53 acordos de produtos
oficiais patrocinados nas principais ligas desportivas norte-americanas, argumentam que
se depois de um anuncio de patrocinio as acoes da empresa patrocinadora subirem, é
porque o mercado bolsista viu o investimento anunciado como sendo favoravel. Os autores
comprovam este ponto de vista, afirmando que os 53 acordos de patrocinio analisados
geraram elevados ganhos médios nas cotacGes das agdes das empresas patrocinadoras.
Estes autores, em 2009, realizaram uma outra investigacdo em que usaram as variacoes
anormais nos precos das acOes para novamente verificarem se o mercado interpreta
favoravelmente ou nao os anancios de patrocinios desportivos. Clark et al. (2009) para isso
voltaram a focar-se nas principais ligas desportivas norte-americanas, analisando as
reacoes a 114 anuncios de patrocinios desportivos. Os seus resultados revelaram que os
patrocinios de titulos desportivos sao geralmente negociados a precos de mercado. No
entanto, foram reveladas diferencas tendo em conta a modalidade associada. Se um novo
patrocinio se associar 8 NCAA, segundo os autores, essa empresa vai ser vista pela bolsa
negativamente, mas se o acordo em causa for de renovac¢ao a imagem transmitida a bolsa é
interpretada positivamente. Ao nivel da PGA, a renovacao de patrocinio, de forma oposta é
interpretada negativamente pelo mercado. Por fim, se o patrocinio disser respeito a

NASCAR para o mercado bolsista é sempre encarado como algo positivo.

Spais & Filis (2008) investigaram o antncio do contrato de patrocinio de 33 milhoes
de euros entre a Juventus Football Club e a FIAT, verificando um impacto negativo nas

cotacoes das acoes da Juventus, mas um impacto positivo nas cotacoes das acoes da FIAT.

Mazodier & Merunka (2012) concluiram na sua investigacao que os patrocinios sao
superiores a publicidade quando se pretende promover a lealdade a marca. Isto, porque se
espera que os patrocinios consigam aumentar a procura dos bens e servicos patrocinados.
Se, decorrente dos patrocinios desportivos este tipo de ganhos se materializar é de esperar
que ocorram efeitos positivos nas cotagdes das acdes das empresas patrocinadoras. Um
argumento diferente é proposto por Mazodier & Rezaee (2013). Estes autores alegam que
os anuncios de patrocinio sinalizam o bem-estar financeiro de uma empresa, podendo por
consequéncia levar a um retorno anormal positivo nas acoes, caso a empresa em questao
esteja cotada na bolsa de valores. No entanto, surpreendentemente, estes no seu estudo de

2013 que envolveu 293 anuncios de patrocinios desportivos de nivel mundial em 2010,
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obtiveram resultados que evidenciaram retornos anormais negativos substanciais

imediatamente apo6s as datas dos anuncios oficiais dos patrocinios.

Hanke & Kirchler (2013), curiosamente, colocam mesmo a hipo6tese de os contratos
de patrocinio poderem ter um impacto negativo nas acoes das empresas patrocinadoras.
Esta situacao é possivel caso se constate um insucesso dos clubes patrocinados, levando a
que as marcas/empresas associadas sofram as consequéncias por essa ligagdo. Os autores
ilustram este cenéario, afirmando que no seu estudo encontraram evidéncias de um impacto
estatisticamente significativo dos resultados de sete selecoes no Campeonato do Mundo e
Europa de futebol nas cotacoes das acdes das marcas patrocinadoras das camisolas.
Salientando ainda que quanto mais importante € o jogo e menos esperado é o resultado

ocorrido, maior é o impacto verificado.

2.3 A influéncia das noticias desportivas na cotacao das
acoes das SAD’s

2.3.1 Os resultados desportivos (vitéria, empate e derrota)

Scherr et al. (1993) realizaram um dos primeiros estudos sobre os efeitos dos
resultados desportivos de uma equipa sobre os precos das suas acoes. Para isso, focaram-se
nos Boston Celtics, uma equipa americana de basquetebol. Os resultados confirmaram que
o preco das acoes do clube aumentava cada vez que a equipa conseguia uma vitoria e
diminuia cada vez que a equipa sofria uma derrota. No final da época estes resultados eram
ainda mais acentuados, por serem os jogos decisivos da temporada. Brown & Hartzell
(2001) levaram a cabo uma investigacao semelhante a de Scherr et al. (1993) e também
concluiram que os resultados desportivos obtidos pelos Boston Celtics influenciavam os
precos das suas agoes, com especial realce para as derrotas que tinham um efeito superior

as vitorias.

Morrow (1999) concretizou o primeiro estudo que analisou os efeitos dos resultados
desportivos nos precos das acoes dos clubes de futebol, utilizando dados do Sunderland e
Manchester United. As conclusdes a que chegou foram que as vitérias provocavam um
aumento anormal nas cotacoes das acOes e que as derrotas tinham um efeito oposto.
Renneboog & Vanbrabant (2000) realizaram um estudo na mesma linha de Morrow (1999),
mas utilizando uma amostra de 17 clubes de futebol britanicos, com dados de 1995 a 1998.
Reenneboog & Vanbrabant (2000) concluiram que as vitorias tinham um efeito positivo nos
precos das acoes e que tanto as derrotas como os empates tinham um efeito negativo. Os
autores salientaram ainda que as derrotas tinham um efeito absoluto maior em comparacao

com as vitorias e que os impactos nos precos eram sempre superiores apos o 15 de fevereiro,
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devido ao peso decisivo que tais embates tinham tanto na luta pela conquista do

campeonato como na luta para evitar a descida de divisao.

Duque & Ferreira (2008) examinaram os dados relativos a 5 épocas do Sporting CP
e FC Porto, mais precisamente de 1998 a 2003. No caso do Sporting CP, concluiram que as
vitorias provocavam subidas na cotacao e que as derrotas e empates levavam a descidas na
cotacdo das suas acoes. No caso do FC Porto registava-se um resultado algo curioso, pois
tanto as vitorias como as derrotas nao revelavam ter impactos relevantes nas a¢oes do clube.
Os efeitos significativos nas acoes desta instituicdo eram antes provocados pelos empates.
Isto levou os autores a suporem que os investidores teriam uma grande confianga na
obtencdo de resultados extremos por parte da equipa em questdo, surgindo um efeito

surpresa cada vez que a equipa empatava.

2.3.2 As alteragOes contratuais com os treinadores

Um estudo de Mahajan & Lummer (1993) concluiu que quando ocorrem mudancas

na gestao de topo, geralmente o efeito nas cotacoes das acoes dessa empresa é adverso.

No mesmo sentido Dedman & Lin (2002) revelam que geralmente, as cotacoes das
acoes de uma empresa caem quando o diretor executivo da mesma decide trocar essa
empresa por outra. Dedman & Lin (2002) acrescentam ainda que as empresas que optam
por ndo divulgar claramente as saidas dos seus diretores executivos, acabam por registar
desempenhos algo inferiores a média e tém uma maior probabilidade de insucesso no

futuro.

Brown & Hartzell (2001) no seu estudo, além de terem avaliado o impacto dos
resultados desportivos obtidos pelos Boston Celtics, também analisaram os efeitos que a
construcao de um novo estadio e a contratacao de um novo treinador tiveram na cotacao
das acoes da equipa. Assim, concluiram que as noticias relacionadas com a construcao de
um novo estaddio nao influenciaram a cotagdo das ac¢des do clube, mas por outro lado as
informacgoes relativas a contratacdo de um novo treinador originaram impactos
significativos mistos nessas mesmas cotacoes. Inicialmente registou-se um aumento na

cotacao das acoes da equipa, mas nos dias seguintes sucederam-se varias subidas e descidas.

Fotaki et al. (2007) analisaram o impacto das saidas e entradas de recursos humanos
em clubes de futebol ingleses cotados em bolsa. As conclusoes a que chegaram foi que, por
norma, a contratacao de treinadores e a aquisicao de jogadores tém um efeito negativo na
cotacao das acoes desse clube, enquanto as vendas, regresso de jogadores em empréstimo e

despedimento de treinadores, geralmente tém um efeito positivo.
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Bell et al. (2012) analisaram 53 despedimentos de treinadores em 16 clubes de
futebol ingleses com presenca na bolsa de valores. As conclusoes a que chegaram foi que em
média o antncio oficial do despedimento do treinador provocava no dia seguinte uma
subida de 0,8% na cotacdo das acoes dessas equipas. Opostamente, quando o pedido de
demissao era de iniciativa do treinador, no dia seguinte a sua saida a cota¢ao das a¢oes do
clube envolvido, em média desciam 0,5%, mantendo uma tendéncia negativa durante cerca
de um més. Perante isto, estes autores argumentaram que o mercado interpreta
positivamente o despedimento de um treinador devido ao seu mau desempenho desportivo,
perspetivando uma melhoria desse desempenho no futuro préoximo. Mas nos casos em que
essa demissao tem iniciativa no treinador interpreta-o como algo negativo, supondo que
devido aos seus bons desempenhos desportivos esse treinador encontrou um clube de

poderio superior, mas podendo o clube anterior piorar o seu desempenho.

2.3.3 As transferéncias de jogadores

Segundo Whitehead (2014) o futebol europeu tem um sistema de aquisicao de
jogadores completamente diferente do das modalidades desportivas norte-americanas.
Efetivamente, enquanto nas 4 principais ligas desportivas norte-americanas os atletas sob
contrato devem ser negociados através de trocas de jogadores, no futebol europeu os
jogadores sao comprados ou vendidos mediante transferéncias monetarias. Assim, as
conclusdes a que o autor no seu estudo chegou foram que no futebol europeu se uma equipa
decidir vender todos os seus melhores jogadores, os adeptos vao interpretar tal como uma
tentativa de o proprietario do clube maximizar os rendimentos provenientes das
transferéncias em detrimento das vitorias desportivas. Assumindo-se o contrario quando a
equipa gasta quantidades exorbitantes de dinheiro para adquirir jogadores de classe
mundial. Whitehead (2014) cobriu 23 equipas apenas durante a época de 2012/2013,
concluindo que o potencial impacto das transferéncias sobre o valor das acoes dos clubes é
elevado, mesmo as de baixo valor, pois clubes de topo como o Real Madrid e Barcelona além
de todos os anos gastarem milhdes de euros em “craques”, também procuram jovens
talentos desconhecidos com o intuito de desenvolvé-los de forma a se tornarem o futuro do
clube. Sendo que quando um clube desenvolve com sucesso um jovem fica com duas op¢oes,
manter o jogador com o intuito de melhorar a qualidade do plantel ou vendé-lo ao clube que

oferecer a melhor proposta.

Athanasios (2013) apurou que as cotacoes das acoes de um clube de futebol estao
relacionadas com as transferéncias de jogadores. O autor relatou que os precos das acoes
por norma sobem e descem anormalmente, respetivamente depois da venda e compra de

um jogador. Peters (2013), por sua vez, expandiu o estudo de Athanasios (2013), tendo
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como novidade a distin¢ao nas transferéncias de jogadores entre equipas rivais e equipas
nao rivais, se o jogador em causa era avancado, defesa, canhoto ou destro e ainda
considerando o montante de dinheiro gasto na transferéncia. No entanto, as conclusoes a

que chegou revelaram-se pouco significantes.

Bakker (2016) realizou um estudo que teve como amostra as transferéncias de
jogadores de 15 clubes de futebol cotados em bolsa. Os resultados do estudo levaram Bakker
(2016) a argumentar que os investidores se sentem otimistas tanto nas situagdes de
aquisicao de jogadores como nas de venda. Tendo concluido que dentro da sua amostra as
cotacoes das acoes dos clubes subiam significativamente no primeiro, segundo e nono dia
depois de um destes negdcios ser oficializado. Além disso, o autor ainda relatou que este
impacto nas cotacoes, por norma ja se verifica dias antes a oficializacdo do negocio. Outra
conclusdo relevante obtida por este autor foi que os montantes monetarios associados as
transferéncias influenciavam a percecdo do mercado. Segundo o autor a compra de
jogadores que se considerasse estarem no pleno das suas capacidades por elevados
montantes monetarios levava a que houvesse um impacto positivo nas cotagdes, mas nos
casos em que esses elevados montantes diziam respeito a jogadores de idade precoce ou
mais avancada, o impacto nas cotacoes era negativo. Por fim, Bakker (2016) ainda

argumentou que os empréstimos nao tém impacto na cotagao das ac¢oes dos clubes.

Flirész & Rappai (2020) realizaram por sua vez uma nova anélise ao impacto de 272
transferéncias de jogadores entre o verdo de 2015 e 2019. Os resultados obtidos
comprovaram que os precos das acoes dos clubes na sua maioria reagem aos antdncios de
transferéncias. Na generalidade dos casos essa alteracao na rentabilidade das ac6es dava-se
mesmo dias antes ao andncio oficial da transferéncia. Os autores argumentam que sendo os
detentores de acOes investidores “emocionais”, quando sentem que o rumor de uma
determinada transferéncia é um acontecimento positivo para o futuro do clube, o seu
sentimento de compromisso e crenga no sucesso desportivo aumenta, gerando uma maior

procura nas suas agoes.

Fotaki et al. (2021) efetuaram uma investigacdo que teve como amostra a entrada e
saida de jogadores de clubes de futebol britanicos cotados em bolsa, analisando o efeito
destas transferéncias nas cotacoes desses clubes. As conclusoes a que chegaram foram que
as aquisicoes de jogadores, geralmente provocavam um efeito negativo na cotacao das agoes
do clube, mas caso o negocio em causa fosse de venda de jogador o efeito na cotacao das

acoes era positivo.
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2.3.4 Os contratos de direitos televisivos

Gannon et al. (2006) analisaram no curto prazo o impacto que a transagao dos
direitos de transmissao televisiva da Premier League em 1996 e em 2000 de seis clubes de
futebol britanicos para a British Sky Broadcasting (BSkyB) tiveram nas cotagoes das suas
acoes. Os resultados evidenciaram que ao nivel da BSkyB em 1996 ap6s o antincio oficial da
aquisicao dos direitos de transmissao televisiva da Premier League nao se verificaram
impactos significativos na cotacao das suas agoes. No entanto, em 2000 esse impacto foi
positivo. Ao nivel dos clubes a venda desses mesmos direitos em 1996 originou um impacto
maioritariamente positivo nas cotagoes das suas acoes, com destaque para o Manchester
United e Tottenham Hotspur que tiveram uma subida de cerca de 13% durante os 4 dias

apos o anuncio. Em 2000, curiosamente, esse impacto foi nulo.

2.3.5 Os escandalos de corrupcao

Em geral, os esciandalos de corrupcido prejudicam a viabilidade econémica do
desporto. Além de poderem penalizar desportiva e financeiramente os clubes envolvidos,
tendem a afastar os espetadores do desporto, resultando por consequéncia numa reducao
das receitas associadas as bilheteiras, patrocinios e a venda dos direitos de transmissao
televisiva (Leeds & von Allmen, 2011). Assim, seria de esperar um impacto significativo nas

cotacdes dos clubes implicados em escandalos.

De qualquer modo, Connor & Mazanov (2010) apresentam um contraexemplo
referindo a temporada de 2009 na liga de rugby australiana, onde se obtiveram receitas

recordes, numa altura em que houve varios escandalos a assolarem a liga.

Um estudo de Mazanov et al. (2012) obteve também resultados algo contraditérios.
Por um lado, mostra os efeitos negativos do escandalo denominado de Calciopoli na Série
A, traduzidos pela queda de 17% nas receitas da época de 2006/2007 em relacdo a de
2005/2006. Mas por outro lado, relata que apesar de ser certo que escandalos desta
magnitude produzam efeitos nas cotagdes das acdes das equipas de futebol, nunca se
consegue prever se os pregos acabam por descer ou subir. Isto, porque em situacoes destas,
a medida que as investigacOes e processos judiciais se desenvolvem devera existir um efeito
de descida nas cotacoOes das acoes das equipas. Contudo, € possivel que os adeptos sentindo
uma forte identidade com o clube e agindo de uma forma algo irracional possam acabar por
intervir e mostrar o seu apoio ao clube, comprando acoes e sustentando as cotacoes. Os
autores apresentam evidéncias deste comportamento mostrando que tanto a Roma, como
a Lazio e a Juventus, conseguiram sair do Calciopoli com ganhos nas cotagoes das suas

acoes. Consequentemente, os autores afirmam que nem sempre os escindalos tém
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realmente efeitos prejudiciais na viabilidade econémica do desporto e nas equipas

envolvidas.
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3. Dados

A base de dados utilizada neste estudo foi construida a partir da totalidade da
informacdo privilegiada comunicada a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) pelas SAD’s do SL Benfica, Sporting CP e FC Porto, disponivel no site da CMVM

(https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx)’. Uma segunda base de dados continha as

cotacOes das acOes destes clubes na Euronext Lisboa e as cotacdes do indice PSI20. Estas

cotacoes foram recolhidas em  https://pt.investing.com/2. Cada comunicacdo de

informacao privilegiada constituira um evento. A figura 1 mostra a distribuicdo dos mesmos
por clube, desagregados por ano na tabela 1 e a tabela 2 apresenta uma distribuicao destes

comunicados por categoria (assunto).

N° de Comunicados por SAD

@SL Benfica @FC Porto @ Sporting CP

Figura 1 - Distribui¢ao do nimero de comunicados por SAD

1 As acdes da SAD do Sporting Clube de Braga também se encontram admitidas a negociacao em bolsa. Contudo,
a sua analise ndo foi sequer considerada devida a extrema falta de liquidez destas agdes. A titulo de exemplo, em
2022, as acoes da SAD do SC Braga apenas foram transacionadas em 44 dias, tendo-se realizado em todo o ano
apenas 65 transacgoes totalizando apenas 4003 agbes e 68827 euros.

2 O historico de cotacoes do investing.com apresenta os volumes transacionados arredondados a dezena mais
proxima. Considerou-se que esta limitacdo ndo afetava as conclusoes deste trabalho.
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Tabela 1 - Distribuicao do nimero de comunicados por ano e SAD

SL Benfica FC Porto Sporting CP Total

2007 18 35
2008 23 27 20 70
2009 36 18 37 91
2010 20 21 33 74
2011 22 27 38 87
2012 13 10 23 46
2013 12 10 23 45
2014 14 29 15 58
2015 15 13 16 44
2016 6 14 14 34
2017 14 8 9 31
2018 10 7 45 62
2019 19 8 16 43
2020 23 11 15 49
2021 17 9 3 29
2022 21 7 18 46
Total 283 227 334 844

Em 1998 as agdes das SAD’s do Sporting CP e do FC Porto foram admitidas a
negociacdo na bolsa de valores. As agdes da SAD do SL Benfica tiveram a sua entrada apenas
a 22 de maio de 2007. A base de dados inicial reunia comunicados desde 1 de janeiro de
1998 a 7 de outubro de 2022 perfazendo um total de 996 eventos. Para o periodo temporal
ser idéntico para as 3 SAD’s, decidiu-se limitar a analise ao periodo entre 23 de maio de
2007 e 7 de outubro de 2022 reduzindo a base de dados para 844 eventos (comunicados).
Numa fase seguinte todos os 844 comunicados de informacdo privilegiada foram
categorizados em funcdo do assunto ou tema, através da leitura do titulo da comunicacao e

do seu contetdo.
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Tabela 2 - Distribui¢ido dos comunicados por categoria

SL Benfica FC Porto | Sporting CP Total
Acdo Judicial 12 12 9 33
Aquisicdo Jogador 41 36 29 106
Assembleia Geral 40 12 78 130
Contratos de Direitos Televisivos 6 7 2 15
Estrutura Acionista 1 4 15 30
Operagdo Contratual/Lesdo (Jogador) 26 1 38 75
Operacdo Financeira 7 8 25 40
Operagado Financeira (Jogador) 15 17 11 43
Resultados Financeiros 25 50 41 116
Treinador 33 23 41 97
Transferéncia Jogador 67 47 45 159
Total 283 227 334 844
Percentagem 33,5% 26,9% 39,6% 100%

A figura 2 mostra a evolugao das cotagoes das ac¢des dos clubes que formam a base

de dados final e a figura 3 a evolucao do principal indice de mercado portugués (PSI20).

Evolucédo das cotacoes das acoes das SAD's

—
> %88 8§92 38858 2§88
8 8 8 8 ol cl cl cl cl cl cl 8 cl ? cl 8
—— Sporting Benfica Porto

Figura 2 - Evolucao das cotagdes das acdes das SAD’s

19



A influéncia da informacéo privilegiada na cotacio das acdes das SAD’s

14000

12000

10000

8oo00

6000

4000

2000

2007

2008

2009

2010

Evolucao do PSI20

2011

ol
—
Q
cl

2013

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

cl

cl

Figura 3 - Evolucao do valor do indice PSI20

20




A influéncia da informacéo privilegiada na cotacio das acdes das SAD’s

4. Metodologia

A metodologia escolhida para analisar a influéncia da informacao privilegiada
divulgada pelas SAD’s nas cotagoes das suas acoes foi a de Estudo de Eventos. Isto, porque
esta metodologia tem como objetivo investigar o ajustamento dos precos das a¢des a novas
informacdes (Fama et al., 1969). Estas novas informacgoes tanto podem surgir de uma
grande variedade de eventos especificos a empresa, como de acontecimentos externos a

mesma (MacKinlay, 1997).

O periodo de evento é o periodo adjacente ao evento e o periodo de estimacao é o
periodo em que se estimam os parametros eventualmente necessarios para o calculo das
rendibilidades anormais antes do evento ocorrer, exigindo-se normalmente que nao
ocorram eventos durante este periodo, por serem suscetiveis de enviesar as estimativas. E,
portanto, de grande importancia a definicao do dia em que o evento ocorre, que servira de
ancora a toda a restante analise. Em alguns casos considera-se como dia do evento nao a
data de antincio do mesmo, mas a data em que se deram as primeiras fugas de informacao
(Galarza, 2021). Nesta analise o periodo de evento sera de 6 dias, sendo que destes, 1 ocorre
antes do momento do evento e os outros 5 depois do momento do evento, como se ilustra
na figura 4. Nos casos em que o anuncio oficial do comunicado foi feito num horario em que
a bolsa de valores se encontrava encerrada, considerou-se como primeiro dia posterior ao
evento (t+1), o dia de abertura da bolsa mais proximo apos esse horario3. No estudo em
causa consideram-se como eventos os comunicados divulgados pelas SAD’s do SL Benfica,
FC Porto e Sporting CP através da CMVM.

-1 (0}

[9)]

P
<«

v

Figura 4 - Periodo de evento
O software utilizado para realizar a analise estatistica dos dados foi o SPSS Statistics.

O modelo usado para determinar as rendibilidades anormais vai ser o market
adjusted return. Assim, neste modelo as rendibilidades normais ou esperadas sao as
rendibilidades do indice de mercado do respetivo pais (PSI20). A rendibilidade do PSI20

foi calculada através da seguinte formula:

3 Narealidade, no caso das SAD’s do FC Porto e Sporting CP, que negoceiam por chamada, as tltimas transagoes
efetivamente tém de ocorrer por volta das 15:30 aquando da segunda (altima) chamada. No caso do SL Benfica
as transacOes podem, de facto, ocorrer até ao final da sessdo (16:30).
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Ppsioo,t
_ ) 1
Rpsizor = In —P @
PSI20,t—1

Rpsiz0+ = rendibilidade do PSI20 no dia t;
Ppsi20,t = valor do PSI20 no dia t;
Ppsi20,t-1 = valor do PSI20 no dia t-1.
A rendibilidade das acoes é apurada pela mesma féormula, isto é:
P; ¢

R;; =1 : 2
it n Pl't_l ( )

R; + = rendibilidade efetiva da acdo i no dia t;
P; ; = cotacdo da acdo ino dia t;
P; ¢4 = cotacdo da acdo i no dia t-1.

A rendibilidade anormal vai ser obtida através da diferenca entre a rendibilidade

efetiva de uma determinada acao e a rendibilidade esperada no mesmo momento:

ARir = Ryt — Rpsaot (3)
AR; = rendibilidade anormal da acdo i no dia t;
R; + = rendibilidade efetiva da acao i no dia t;
Rpsi20,+ = rendibilidade do PSI20 no dia t.

A rendibilidade anormal é calculada para cada evento em particular. Assim, torna-
se fundamental calcular a rendibilidade anormal média, de forma a agrupar as

rendibilidades anormais. A férmula para calcular a rendibilidade anormal média é:

1 Ny
AAR;, = N2 1ARM (4)
v =

AAR; ,, = rendibilidade anormal média da acao i;
N, = nimero de eventos.
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A rendibilidade anormal acumulada diz respeito ao intervalo de observagao do
evento e ndo somente a um dia. Para o periodo completo do evento esta rendibilidade é
obtida pela seguinte formula:

t+5

CAR,p = AR( s+ +ARiyys = ) ARy, (5)
t=t—1

CAR; r = rendibilidade anormal acumulada da acdo i no periodo T (-1 a t+5).

A rendibilidade anormal acumulada refere-se a apenas um evento, pelo que se
calcula também a rendibilidade anormal média acumulada, de forma a sintetizar estas

rendibilidades. A férmula que permite obter a rendibilidade anormal média acumulada é:

1 M
CAAR; = Nz CAR; ¢ (6)
T=1

CAAR; = rendibilidade anormal média acumulada da ac@o ;
N, = nimero de eventos.

Para se testar a significancia estatistica das rendibilidades médias vai-se recorrer ao
teste T que é um teste estatistico paramétrico e ao teste de Wilcoxon que é um teste

estatistico nao paramétrico.
As hipoteses formuladas para o desenvolvimento deste estudo foram:

Hzi: A divulgacao de informacao privilegiada considerada positiva tem impacto positivo no

curto prazo nas cotagoes das acoes das SAD’s.

H2: A informagao privilegiada divulgada a CMVM pelas SAD’s acerca de alteragdes

contratuais com o treinador tem impacto positivo nas suas respetivas cotacoes de acoes.

H3: A informacao privilegiada divulgada a CMVM pelas SAD’s relativa a venda de jogadores

tem impacto positivo na cotacao das suas acoes.

H4: A informacao privilegiada divulgada 8 CMVM pelas SAD’s relativa a venda de jogadores
por montante igual ou inferior a dez milhGes de euros tem impacto positivo na cotagao das

suas agoes.

Hjs: A informacao privilegiada divulgada a CMVM pelas SAD’s relativa a venda de jogadores
por montante superior a dez milhdes de euros tem impacto positivo na cotacao das suas

acoes.
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H6: A divulgacao de informacao privilegiada considerada negativa tem impacto negativo

no curto-prazo nas cotacoes das acoes das SAD’s.
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5. Resultados

5.1 Informacao privilegiada categorizada como positiva:
Analise global das 3 SAD’s

Para efetivar esta analise selecionaram-se apenas as informacoes respeitantes a
alteracOes contratuais com o treinador, vendas definitivas de jogadores e a contratos de
direitos televisivos. As noticias alusivas a alteragbes contratuais com o treinador foram
consideradas como positivas porque na sua grande maioria sempre que um treinador sai da
equipa isso significa que teve resultados desportivos negativos. Por isso, uma mudanca no
posto significa a entrada de novas ideias e o inicio de um processo de transformacao que vai
potencialmente elevar os niveis de desempenho desportivo da equipa. Por outro lado,
sempre que o treinador vé o seu contrato ser renovado significa que até ao momento os
resultados desportivos que obteve sdo positivos, indo assim potencialmente prolongar os
mesmos por mais tempo. As vendas definitivas de jogadores e os contratos de direitos
televisivos sdo comunicados considerados como tendo impacto positivo por anteciparem

encaixes financeiros significativos nas SAD’s.

A tabela 3 e a figura 5 apresentam informacao preliminar sobre a rendibilidade
anormal média (AAR) e a rendibilidade anormal média acumulada (CAAR) das acOes nos
dias de evento. Em concreto, quantificou-se o nimero de dias com rendibilidades anormais

positivas e negativas em redor dos eventos.

25



A influéncia da informacéo privilegiada na cotacio das acdes das SAD’s

Tabela 3 - AAR e CAAR positivas e negativas associadas aos eventos considerados favoraveis

Treinador Venda de jogadores COntT;CélEgzigfvc;ireitos

AAR (N-1) <0 45 (46,4%) 81(55,9%) 9 (60,0%)
>=0 52 (53,6%) 64 (44,1%) 6 (40,0%)

AAR (N+1) <o 45 (46,4%) 66 (45,5%) 6 (40,0%)
>=0 52 (53,6%) 79 (54,5%) 9 (60,0%)

AAR (N+2) <o 50 (51,5%) 81 (55,9%) 9 (60,0%)
>=0 47 (48,5%) 64 (44,1%) 6 (40,0%)

AAR (N+3) <o 47 (48,5%) 82 (56,6%) 5(33,3%)
>=0 50 (51,5%) 63 (43,4%) 10 (66,7%)

AAR (N+4) Y 53 (54,6%) 66 (44,5%) 6 (40,0%)
>=0 44 (45,4%) 79 (55,5%) 9 (60,0%)

AAR (N+5) <0 43 (44,3%) 81(55,9%) 8 (53,3%)
>=0 54 (55,7%) 64 (44,1%) 7 (46,7%)

CAAR (N-1 a N+1) = 54 65,70 74 (51,0%) 5 (33,33%)
>=0 43 (44,3%) 71(49,0%) 10 (66,7%)

CAAR (N-1a N+5) |—— 42 (43,3%) 85 (58,6%) 8 (53,3%)
>=0 55 (56,7%) 60 (41,4%) 7 (46,7%)

Logo, de acordo com a tabela 3 nos comunicados relacionados com a categoria de
alteracOes contratuais com o treinador, quer no dia anterior ao evento (N-1) quer no
primeiro dia posterior (N+1) registaram-se AAR positivas em 53,6% dos casos. Apesar da
maioria de AAR positivas esta categoria de comunicados nao parece ter um impacto positivo
significativo sobre as acoes das SAD’s. Entre o segundo e o quinto dia ap6s a divulgacao das
informacoes privilegiadas relativas a alteracoes contratuais com o treinador, a percentagem
de vezes em que tais comunicados geraram AAR iguais ou superiores a 0% variou entre
45,4% e 55,7%. Quando se trata de informacao sobre venda de jogadores nao existe uma
grande consisténcia, registando-se em 4 dias uma AAR maioritariamente negativa e apenas
em dois (N+1 e N+4) a maioria das AAR é positiva. Assim, a existir um efeito das
informacoes privilegiadas associadas a venda de jogadores, ou este é ligeiro e imediato ou
os investidores valorizam mais o impacto desportivo das alienacGes e menos o encaixe
financeiro. No que diz respeito as informacoes relacionadas a contratos de direitos
televisivos, apesar de poucas observacoes, valera a pena destacar que em N+1 a maioria das
rendibilidades anormais é positiva tal como em N+3 e N+4. A partida, a existir algum efeito

este podera ocorrer no imediato.
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A figura 5 mostra que para o total destas 3 categorias, apenas em N+1 e N+4 existe

uma preponderancia de rendibilidades anormais positivas como se esperaria.

AAR positivas e negativas associadas aos eventos considerados
favoraveis
145
N+1
140
135 N+4
7
T 130
N+5
125 ® N+3
® N4
=
120 N+2
=
115
115 120 125 130 135 140 145
<0

Figura 5 - AAR positivas e negativas associadas aos eventos considerados favoraveis
No que concerne as CAAR, isto é, ao efeito acumulado no periodo, a categoria das
alteracOes contratuais com o treinador evidencia um efeito positivo prolongado destas
informacdes nas cotacoes das acoes das SAD’s, com uma CAAR de N-1 a N+5 positiva em
56,7% dos eventos. Na classe da venda de jogadores, na maior parte das vezes (58,6%), o
efeito acumulado é negativo e no que diz respeito a categoria da informacao relacionada
com os contratos de direitos televisivos existem sete eventos com CAAR de N-1 a N+5

positivas contra oito negativas.

Continuando a considerar apenas estas 3 categorias apresenta-se na tabela 4 as AAR
e as CAAR.

Tabela 4 - AAR e CAAR dos eventos considerados positivos

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,4579% 0,043* 0,388
N+1 0,5340% 0,057 0,061
N+2 -0,2902% 0,190 0,032%
N+3 0,0788% 0,384 0,202
N+4 -0,3303% 0,140 0,149
N+5 -0,1766% 0,282 0,147
N-1a N+1 0,9919% 0,06 0,163
N-1aN+5 0,2736% 0,291 0,370

*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%
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A AAR das acoes ¢é geralmente baixa, mas positiva (0,534%) em N+1, embora
estatisticamente nao significativa e em N-1 (0,4579%), valor este estatisticamente
significativo a 5% para o teste T, mas nao estatisticamente significativo para o teste de
Wilcoxon. Em N+2, N+4 e N+5 as AAR obtidas revelaram-se negativas e em N+3 é positiva,
mas proxima de zero. Destas, apenas a de -0,29002% se mostra como estatisticamente

significativa e somente a 5% para o teste de Wilcoxon.

Em relacao as CAAR, a que compreende o intervalo de N-1 a N+1 é 0,9919%, mas
considerando todo o periodo do evento (N-1 a N+5) é de apenas 0,2736%, nao sendo em

ambas as situacoes estatisticamente significativas.

Assim, a fraca significancia dos resultados nao permite rejeitar a hipotese de que as
rendibilidades anormais sejam menores ou iguais que zero, pelo que ndo se aceita a hipotese

1 formulada inicialmente.

5.2 Informacao privilegiada categorizada como positiva:
Analise por clube

A AAR e CAAR das acoes estimadas na sequéncia da divulgacdo de informacao
referente ao treinador, venda de jogadores e contratos de direitos televisivos foram

avaliadas separadamente por SAD. A tabela 5 exibe os valores das AAR e CAAR das acoes
para o SL Benfica, a tabela 6 diz respeito ao FC Porto e a tabela 7 ao Sporting CP.

Tabela 5 - AAR e CAAR dos eventos considerados positivos (SL Benfica)

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,1601% 0,345 0,342
N+1 0,6966% 0,062 0,062
N+2 -0,5690% 0,064 0,046*
N+3 -0,2963% 0,166 0,032%
N+4 0,3540% 0,187 0,248
N+5 -0,5778% 0,090 0,008%*
N-1a N+1 0,8567% 0,056 0,297
N-1a N+5 -0,2325% 0,352 0,112

**Estatisticamente significativo para nivel de significGncia de 1%
*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

De acordo com a tabela 5 e tendo em conta a informacao privilegiada normalmente
considerada positiva, a rendibilidade média anormal mais alta ocorre de facto no dia
imediatamente apos o evento. Ainda assim, o valor nao é estatisticamente significativo. A

AAR da véspera é positiva, mas baixa e entre N+2 e N+5 encontram-se 3 rendibilidades
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médias anormais negativas, significativas apenas de acordo com o teste de Wilcoxon.
Logicamente, a rendibilidade anormal acumulada que compreende o intervalo temporal de
N-1 a N+1 € positiva (0,8567%) e a que corresponde ao intervalo completo de N-1 a N+5 é

negativa (-0,2325%), mas ambas sdo nao significativas.

Tabela 6 - AAR e CAAR dos eventos considerados positivos (FC Porto)

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,3932% 0,186 0,261
N+1 -0,1457% 0,379 0,407
N+2 -0,0507% 0,454 0,325
N+3 0,5723% 0,144 0,301
N+4 -0,2774% 0,305 0,453
N+5 -0,3840% 0,211 0,337
N-1a N+1 0,2476% 0,317 0,416
N-1aN+5 0,1077% 0,440 0,455

Os resultados para o FC Porto tém em comum o facto das AAR e CAAR serem
estatisticamente nao significativas de acordo com o teste T e com o de Wilcoxon. As tnicas
AAR positivas ocorrem em N-1 e N+3. A CAAR em redor do evento (N-1 a N+1) tem um
valor baixo (0,2476%), tal como a do periodo completo (0,1077%), nao sendo

estatisticamente significativas.

Tabela 7 - AAR e CAAR dos eventos considerados positivos (Sporting CP)

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,8468% 0,058 0,392
N+1 0,9134% 0,117 0,229
N+2 -0,1743% 0,414 0,189
N+3 0,0930% 0,433 0,421
N+4 -1,1449% 0,038* 0,017*
N+5 0,4471% 0,247 0,192
N-1aN+1 1,7601% 0,025* 0,202
N-1aN+5 0,9810% 0,199 0,242

*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

A tabela 7 diz respeito as AAR e CAAR das acoes do Sporting CP. Assim, tendo em
consideracao apenas os comunicados relativos ao treinador, vendas de jogadores e
contratos de direitos televisivos, em N-1 as acoes do Sporting CP registaram uma AAR de
0,8468% e em N+1 0,9134%. Para N+1, N+3 e N+5 as AAR foram positivas, mas nao
significativas. Para N+2 e N+4 as AAR calculadas foram negativas com destaque para N+4

(-1,1449%), um valor significativo, mas aparentemente esptrio. Naturalmente, os valores
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das CAAR sao positivos, destacando-se a de 1,7601% para o intervalo temporal que vai de
N-1 a N+1, valor que sugere um efeito imediato bastante positivo deste tipo de informacao
nas acoes do Sporting CP, pois trata-se de um valor estatisticamente significativo para o
teste T com um nivel de significancia de 5%. Entre N-1 e N+5 a CAAR apurada foi de

0,9810% valor estatisticamente nao significativo.

AAR por clube associadas a informacdes privilegiadas
categorizadas como positivas
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
-1,5%
N-1(AAR) N+1(AAR) N+2(AAR) N+3(AAR) N+4(AAR) N+5(AAR)
uSL Benfica ®FCPorto uSporting CP

Figura 6 - AAR por clube associadas a informacoes privilegiadas categorizadas como positivas

Fazendo uma comparacao entre as rentabilidades das acoes das trés SAD’s, conclui-
se que na maioria as AAR assumem valores relativamente baixos para os trés clubes em
anélise e na esmagadora maioria dos casos as AAR geradas sdo também estatisticamente
nao significativas. Ao nivel das CAAR o cenério é idéntico com a maioria das rendibilidades
médias anormais a serem valores préoximos de 0% e nao significativos quer para o teste
paramétrico quer para o ndo paramétrico. A tinica excec¢ao aqui € no intervalo temporal de
N-1 a N+1 no Sporting CP o valor de 1,7601%, estatisticamente significativo para o teste T a
5%. Assim, tendo em atencdo todos estes dados, comprova-se que a influéncia da
informacao privilegiada reportada a CMVM relativa ao treinador, vendas de jogadores e
contratos de direitos televisivos que se esperaria positiva é bastante fraca, constituindo

evidéncia adicional para a nao aceitacao da hipotese 1.

5.3 Informacao privilegiada respeitante a alteracoes

contratuais com o treinador

No periodo temporal analisado existem 97 comunicados a CMVM por parte das trés
SAD’s relativos a alteragdes contratuais com o treinador. Relativamente a este subconjunto

ir-se-a procurar evidéncias de que as rentabilidades anormais sao positivas.
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Tabela 8 - AAR e CAAR dos eventos relativos a alteragdes contratuais com o treinador

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,8463% 0,034* 0,136
N+1 0,0437% 0,467 0,304
N+2 0,1685% 0,401 0,310
N+3 0,0400% 0,464 0,459
N+4 -0,5134% 0,159 0,102
N+5 0,6808% 0,097 0,084
N-1aN+1 0,8900% 0,095 0,344
N-1a N+5 1,2660% 0,091 0,082

*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

Os resultados da tabela 8 mostram que a AAR das ac6es do SL Benfica, FC Porto e
Sporting CP para o dia anterior ao antincio na CMVM de noticias associadas ao contrato do
treinador de futebol é de 0,8463%, valor estatisticamente significativo a 5% para o teste T,
mas estatisticamente nao significativo de acordo com o teste de Wilcoxon. De N+1 a N+5 as
AAR sao respetivamente 0,0437%, 0,1685%, 0,0400%, -0,5134% e 0,6808%, todas nao
significativas. Em consequéncia a CAAR de N-1 a N+1 é 0,89%, sendo de 1,266% para o

periodo completo do evento, ambas nao significativas.

Assim, tendo em conta os resultados da tabela 8 a hipétese 2 nao é aceite,
concluindo-se que o impacto das informacées privilegiadas que tenham relacao ao contrato
do treinador de futebol nas cotacoes das acoes das SAD’s é muito baixo. O resultado mais
significativo (N-1) indicia que podera existir alguma fuga de informacdo prévia a
oficializacdo destas alteracOes e que é aproveitada por alguns investidores, ou que estes

transacionam os titulos baseados nos rumores acerca das altera¢oes contratuais.
5.4 Informacao privilegiada respeitante a vendas definitivas

de jogadores

Das trés categorias de informacao que pode ser considerada positiva a das vendas de
jogadores é a mais numerosa com 145 dos 257 comunicados. Assim, nesta sec¢ao testa-se o

impacto desta informacao sobre as cotacoes das SAD’s.
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Tabela 9 - AAR e CAAR dos eventos relativos a venda definitiva de jogadores

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,0750% 0,406 0,256
N+1 0,7300% 0,058 0,140
N+2 -0,5813% 0,026* 0,047*
N+3 -0,0898% 0,397 0,098
N+4 -0,1063% 0,395 0,433
N+5 -0,6704% 0,044* 0,010*
N-1a N+1 0,8060% 0,048% 0,353
N-1a N+5 -0,6418% 0,121 0,018*

*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

Os resultados apresentados na tabela 9 apontam para um pequeno efeito positivo no
momento da divulgacao destes comunicados. O dia com rendibilidade anormal média mais
alta no periodo é N+1 (0,7309%) e a CAAR de N-1a N+1 de 0,806% ¢é significativa de acordo
com o teste T para um nivel de significancia de 5%. Nos dias seguintes (N+2 a N+5) as
rendibilidades anormais sdo negativas, havendo duas significativas. Nao sendo esptrios,
estes resultados sugerem um impacto positivo das vendas de jogadores, certamente
explicado pelo encaixe financeiro futuro, havendo uma correcao nos dias seguintes. No
entanto, o efeito agregado do periodo (CAAR de N-1 a N+5 de -0,6418%) nao permite a

aceitacao da hipotese 3.

5.5 Informacao privilegiada relativa a venda definitiva de

jogadores por valor de transacao

E possivel que nos resultados anteriores exista algum enviesamento uma vez que nos
145 eventos relacionados com vendas de jogadores foram incluidas tanto as operacoes de
baixo valor monetario, como as operagdes com encaixe significativo para os clubes. Assim,
dividiu-se agora a amostra de 145 comunicados naqueles que diziam respeito a vendas de
montante igual ou inferior a dez milhdes de euros (cujos resultados se encontram na tabela
10) e em vendas de montante superior a dez milhdes de euros (tabela 11). Identificaram-se
101 comunicagdes respeitantes a vendas superiores a 10 milhdes de euros e 44 respeitantes

a vendas inferiores ou iguais a 10 milhoes de euros.
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Tabela 10 - AAR e CAAR dos eventos relativos a venda definitiva de jogadores por montante igual ou inferior a
10 000 000 €

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 0,4533% 0,259 0,431
N+1 0,6528% 0,279 0,226
N+2 -0,5525% 0,175 0,213
N+3 -0,3165% 0,316 0,391
N+4 -0,5431% 0,227 0,170
N+5 -1,3740% 0,014* 0,022*
N-1a N+1 1,1061% 0,155 0,431
N-1a N+5 -1,6800% 0,085 0,028*

*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

Através da tabela 10 comprovam-se os valores obtidos para a globalidade das
transacoes de vendas (tabela 9). As rendibilidades anormais sao positivas (mas nao
significativas) imediatamente antes e depois do evento (CAAR de 1,1061%), mas negativas
de N+2 a N+5 (CAAR de -1,68%). Assim sendo, a hip6tese 4 nao pode ser aceite.

Tabela 11 - AAR e CAAR dos eventos relativos a venda definitiva de jogadores por montante superior a 10 000
000 €

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 -0,0952% 0,387 0,186
N+1 0,7661% 0,047* 0,029%
N+2 -0,5942% 0,042* 0,071
N+3 0,0122% 0,488 0,064
N+4 0,0903% 0,425 0,286
N+5 -0,3537% 0,238 0,074
N-1a N+1 0,6709% 0,095 0,298
N-1a N+5 -0,1746% 0,381 0,099

*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

Considerando apenas as vendas de montante superior (tabela 11) a rendibilidade
anormal média mais alta volta a ocorrer em N+1 (0,7661%), sendo neste caso
estatisticamente significativa de acordo com o teste paramétrico e nao paramétrico. A AAR
de N-1 € proxima de zero. No entanto, em N+2 continua a ocorrer uma correcao, efeito que
desaparece nos dois dias seguintes. Apesar da significincia da AAR de N+1, tendo em conta
a correcao subsequente as rendibilidades acumuladas s3o baixas e nao significativas, pelo

que a hipotese 5 também nao pode ser aceite.
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5.6 Informacao privilegiada categorizada como negativa

Os resultados da tabela 12 e da tabela 13 referem-se agora a categoria das
informacoes privilegiadas consideradas maioritariamente negativas. Estes acontecimentos,
por norma, estavam relacionados com processos judiciais que associam as SAD’s a
problemas legais, com prejuizos para a sua reputacdo, mas também provocando
potencialmente importantes penalizacoes financeiras e desportivas. Assim, na tabela 12
quantificaram-se os eventos que geraram um impacto <0 e >=0 e na tabela 13 apresentam-

se as AAR e CAAR associadas a divulgacao destas informacoes.

Tabela 12 - Rendibilidades negativas ou positivas associadas a divulga¢ao de informagao sobre agoes judiciais

Acobes judiciais
<0 20 (60,6%)
AAR (N-1)
>=0 13 (39,4%)
<0 14 (42,4%)
AAR (N+1) °
>=0 19 (57,6%)
<0 22 (66,7%)
AAR (N+2)
>=0 11 (33,3%)
<0 11 (33,3%)
AAR (N+3) 0
>=0 22 (66,7%)
<0 17 (51,5%)
AAR (N+4) 0
>=0 16 (48,5%)
<0 17 (51,5%)
AAR (N+5) 7oLo%
>=0 16 (48,5%)
<0 18 (54,5%)
CAAR (N-1a N+1) 5457
>=0 15 (45,5%)
<0 18 (54,5%)
CAAR (N-1 a N+5) 5457
>=0 15 (45,5%)

Observando a tabela 12 nao se consegue descortinar um efeito negativo na AAR das
acoes das SAD’s. Dos 33 casos analisados, se é verdade que em N-1 e N+2 existe uma
preponderancia de rendibilidades anormais médias negativas, nos restantes dias isso ja nao
se sucede e em termos acumulados as rendibilidades negativas sdo pouco superiores as

positivas.
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Tabela 13 - AAR e CAAR dos eventos relativos a a¢oes judiciais

Dias AAR/CAAR Teste T Teste Wilcoxon
N-1 -0,3222% 0,375 0,299
N+1 0,6613% 0,221 0,219
N+2 -1,8807% 0,013* 0,007*%*
N+3 1,2253% 0,134 0,051
N+4 -0,1406% 0,424 0,344
N+5 0,4872% 0,334 0,307
N-1a N+1 0,3391% 0,400 0,440
N-1aN+5 0,0303% 0,490 0,496

**Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 1%
*Estatisticamente significativo para nivel de significancia de 5%

Na tabela 13 observa-se um efeito pouco coerente. Encontra-se em N-1 uma
rendibilidade média anormal negativa compativel com algum tipo de fuga de informacao,
mas o valor ndo € estatisticamente significativo. Em N+2 a AAR volta a ser negativa e
estatisticamente significativa (ao nivel de 5% de acordo com o teste T e 1% de acordo com o
teste de Wilcoxon). Contudo, estes resultados antecipaveis tendo em conta a natureza
“gravosa” da informacdo, sdo contrariados pelas rendibilidades médias positivas em
especial de N+1 e N+3, estatisticamente nao significativas, mas relativamente altas. Assim,

rejeita-se a hipotese 6.

Dada a impossibilidade de aceitar qualquer uma das hipoteses formuladas, faz
sentido questionar porque é que os precos das acOes parecem ser insensiveis a libertacao
para o mercado da informacao privilegiada que se selecionou justamente por ser a priori
mais “price sensitive”. Uma explicacdo para tal podera advir da idiossincrasia propria do
investidor/adepto, que nao transaciona estas acdes de forma puramente racional com o
objetivo de maximizar os ganhos com este investimento. Outra explicacio possivel esta
relacionada com o objetivo ambiguo, ou dual destas sociedades. De facto, alguma
informacao podera ser interpretada favoravelmente (ou desfavoravelmente) se se valorizar
o objetivo financeiro das sociedades (pelo menos no curto prazo) e nao ser claramente a
favor (ou contra) dos objetivos desportivos. Uma terceira explicacao, que exploraremos a
seguir, diz respeito a possibilidade de apesar de para este estudo se ter excluido a partida o
SC Braga, ainda assim, a falta de liquidez estar a impedir estes titulos de refletirem a nova

informacao que chega ao mercado. A tabela 14 talvez ajude a elucidar esta questao.

5.7 Indicadores de liquidez

A tabela 14 revela as médias diarias para a quantidade e valor monetario

transacionado, bem como o nimero de dias sem variacao na cotacao, com menos de cem
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euros movimentados, menos de 45 agoes negociadas, menos de 5 acoes transacionadas e
respetivas percentagens para cada uma das SAD’s. A tabela 15 mostra a quantidade média

de acOes transacionadas por SAD para cada um dos dias do periodo de evento estimado.

Tabela 14 - Indicadores de liquidez das acoes

SL Benfica FC Porto Sporting CP
Quantidade diaria de
acoes transacionadas 6465,85 1664,77 1409,40
(Média)

Valor diario

transacionado (Média) 14748,27€ 1751,14€ 1623,04€

Ntuimero de dias com
valor transacionado 159 1809 1717
inferior a 100€

(4,0%) (45,9%) (43,5%)

Numero de dias com
menos de 45 acoes 94 1252 1143
transacionadas

(2,38%) (31,74%) (28,97%)
Nuimero de dias sem
variagdo da cotagdo 832 1825 1667
(21,09%) (46,26%) (42,26%)
Numero de dias com
menos de 5 agoes 29 840 678
transacionadas
(0,7%) (21,3%) (17,2%)

Assim, para o periodo de 23 de maio de 2007 a 7 de outubro de 2022 houve 3945
dias com a bolsa em funcionamento. Neste periodo temporal o SL Benfica teve 6465 agoes
transacionadas em média por dia, titulos esses que representaram cerca de 14748,27 €
movimentados por dia. No mesmo sentido, o FC Porto em média por dia teve 1664 acoes
transacionadas, equivalentes a 1751,14 € e o Sporting CP 1409 acoes equivalentes a 1623,04
€. Através destes valores observa-se que o SL Benfica movimenta mais capital na bolsa de

valores que as restantes duas SAD’s, que por sua vez mostram indicadores algo similares.

Em conformidade com os valores acima mencionados, o SL Benfica teve apenas 4%
do total de dias (159 dias) com menos de 100 € transacionados, além de que somente em
2,38% do total de dias (94 dias) € que viu menos de 45 acGes suas serem transacionadas,
registando 29 dias (0,7%) com menos de 5 titulos transacionados. Por fim e indo de
encontro aos restantes resultados jA mencionados, o nimero de dias neste periodo da

amostra sem variacao na cotacao do SL Benfica foi de 21,09% (832 dias).

Por outro lado, em contraste com estes valores o FC Porto em 46,26% do total de
dias (1825 dias) nao registou variacoes na sua cotacao. Da mesma forma o FC Porto em

45,9% do total de dias (1809 dias) teve menos de 100 € transacionados e em 31,74% do total
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de dias (1252 dias) teve menos de 45 acoes transacionadas. Em 21,3% do total de dias (840

dias) menos de 5 acoes do FC Porto foram negociadas.

Os titulos do Sporting CP em 42,26% do total de dias (1667 dias) nao sofreram
variacOes na sua cotacao e em 43,5% do total de dias (1717 dias) tiveram um volume
negociado inferior a 100 €. As quantidades negociadas foram inferiores a 45 acoes em
28,97% dos dias (1143 dias). Em 17,2% dos dias (678 dias) o Sporting CP regista menos de

5 acOes negociadas.

Estes dados sdo reveladores da baixa liquidez dos titulos, em especial para os titulos
das SAD’s do FC Porto e Sporting CP que em mais de 40% dos dias nao sofreram variacoes
na cotacdo das suas a¢oes e em mais de 40% das sessoes da bolsa ndo transacionaram mais
de 100 euros. Os indicadores de liquidez sdo comparativamente melhores no SL Benfica,
mas ainda assim registam-se 21% dos dias sem variacao na cotacao e quantidades e volumes

transacionados modestos.

A tabela 15 e a figura 7, dando relevo apenas aos dias de evento, revelam que nas 3
SAD’s em anéilise é em N+1 que mais ac¢Oes sao transacionadas, com valores acima das suas
médias diarias (tabela 14). No caso do SL Benfica a quantidade média diaria transacionada
€ mesmo superior em 59% a média do periodo entre maio de 2007 e outubro de 2022. No
caso do FC Porto em todos os dias do evento (N-1 a N+5) tem quantidades superiores a sua
média deste periodo. Assim, embora no caso do Sporting CP o impacto apenas seja sentido

em N+1, parece que os investidores nao sao alheios a divulgacao de informacao pelas SAD’s.

Tabela 15 - Quantidades médias transacionadas por SAD por dia de evento

Dia de evento SL Benfica FC Porto Sporting CP
N-1 7766,86 1746,26 1353,95
N+1 10276,68 252216 1546,11
N+2 6524,70 1918,68 1404,79
N+3 7568,02 1904,45 1110,78
N+4 6128,45 2112,56 1026,62
N+5 6556,50 2051,85 1139,82
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Média da quantidade de acoes transacionadas por
clube no periodo de evento
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Figura 7 - Média da quantidade de acOes transacionadas por clube no periodo de evento
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6. Conclusao

O objetivo desta investigacao foi analisar o impacto que a informacao privilegiada
divulgada por sociedades desportivas tem na cotacdo das suas acOes. Para esse efeito
estimaram-se os valores da rendibilidade anormal média e da rendibilidade anormal média
acumulada das a¢coes em redor da emissao de cada um destes comunicados. A base de dados
utilizada inicia-se a 23 de maio de 2007 terminando em 7 de outubro de 2022 e é composta
pela totalidade da informacao privilegiada proveniente do Sport Lisboa e Benfica — Futebol,
SAD, Sporting Clube de Portugal — Futebol, SAD e Futebol Clube do Porto — Futebol, SAD
comunicada a CMVM.

A figura 8 ilustra a resposta destes titulos ao lancamento de comunicados
denominados como positivos, ou seja, relativos a alteracoes contratuais com o treinador,
venda de jogadores ou a contratos de direitos televisivos e aos considerados negativos, isto
é, aos que diziam respeito a acoes judiciais. Como se viu anteriormente estes valores sao
quase todos estatisticamente nao significativos e com excecao de N-1, ndo configuram o
padrao de resposta esperado (rendibilidades anormais positivas associadas a eventos

positivos e negativas associadas a negativos).

Rendibilidade anormal média e rendibilidade anormal média
acumulada dos eventos positivos e negativos

2,5%
2,0%
1,5% 1,225%
0,992%

1,0% 0,661%
0.458% 0,534% 0,487%
14507 339% 0,274%

0,5% 0,0
W e
0,0% T T - —— T . — T )

-0,141% -
-0,5% -0,322% -0,290% —0,3300"%“ ° ~0.177%
-1,0%
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H Positivos @ Negativos

Figura 8 - Rendibilidade anormal média e rendibilidade anormal média acumulada dos eventos
positivos e negativos

A figura 9 ilustra o acumular das rendibilidades anormais médias. Se é verdade que
em nenhum momento a rendibilidade acumulada de eventos “negativos” ultrapassa a dos
eventos “positivos”, também se constata que a rendibilidade acumulada para os eventos

positivos para o periodo de 6 dias é baixa (ap6s o maximo de quase 1% em N+1), mas para
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os eventos negativos a rendibilidade acumulada é praticamente nula observando-se um

comportamento muito irregular ao longo do periodo.

Rendibilidade anormal média acumulada dos eventos positivos e
negativos

1,5%
0,992%

1,0% 0,702% 0,781%
0,458%/\ 0,450%
0,5% 0,274%

0,0% /\ T T T T =
/ 0,339%

-0,5%

0,030%

-0,322%

3220 -0,316%  -0,457%
-1,0%
-1,5%

-1,542%

-2,0%

N-1 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

Positivos Negativos

Figura 9 - Rendibilidade anormal média acumulada dos eventos positivos e negativos

Em suma, como a grande maioria dos resultados associados a classe de comunicados
suscetiveis de impactarem positivamente a rentabilidade das cotacoes das acbes se
evidenciou como nao estatisticamente significativa, tal como os associados a informacao
considerada com impacto negativo, reforca-se a conclusiao de que a influéncia destas
informacoes privilegiadas é bastante ténue nas cotacdoes das acdes das SAD’s. Tal
constatacao ficou fortalecida apo6s a andlise a cada uma das trés classes que compdem a

categoria dos eventos positivos e restantes analises complementares.

Assim, os resultados encontrados acabaram por na sua maioria serem contrarios
aos de investigacOes passadas. Neste estudo, concluiu-se que apds noticias alusivas a
treinadores as rentabilidades das acoes dos clubes assumem valores algo insignificantes,
com o dia de maior impacto a ser, por norma, a véspera dessa noticia. Esta evidéncia
contraria em grande medida as de estudos anteriores, como o de Brown & Hartzell (2001)
que mostraram que as alteracdoes de treinador nos Boston Celtics geraram impactos
significativos mistos nas cotacoes das suas acoes e o de Fotaki et al. (2007) que relatam que
a contratacdo de treinadores tem impacto negativo nas cotacoes das acoes dos clubes de
futebol. Quanto as transferéncias, o efeito ténue identificado contrasta com Athanasios
(2013), Bakker (2016) e Fotaki et al. (2021) que relatam que os precos das acoes por norma
sobem anormalmente depois da venda de um jogador e com Whitehead (2014) que concluiu

que o potencial impacto das transferéncias sobre o valor das acoes dos clubes é elevado,
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mesmo as de baixo valor. Neste trabalho as AAR apos as transferéncias, apesar de ligeiras,
sdo positivas apenas no primeiro dia apds a divulgacao do comunicado e negativas nos
restantes dias. Quando se dividiu a categoria das transferéncias em montantes envolvidos,
as conclusdes mostraram-se na sua maioria semelhantes as anteriores, excetuando-se nas
transferéncias de montante superior a dez milhdes de euros no primeiro dia posterior a
divulgacao, em que ha uma rendibilidade anormal positiva e significativa. Uma possivel
explicacdo para o efeito muito ténue da divulgacao de informacao relevante sobre os precos
devera ser a muito baixa liquidez destes titulos, apesar de numa primeira anélise, se ter

detetado algum efeito da informacao sobre as quantidades transacionadas.

No que diz respeito a limitacGes desta investigacao destaca-se o facto de os
comunicados terem sido categorizados individualmente, mas nao terem sido avaliados
através do contetdo de forma a individualmente se verificar se correspondiam a boas, méas
ou noticias neutras. Foi também detetado que no caso da Sporting CP SAD, alguma da
informacao sobre transferéncias comecou, a partir de certo ponto, a ser transmitida ao
mercado de forma diferida, desvirtuando o objetivo de comunicacao deste tipo de
informacao privilegiada. Por fim, considerou-se como adequado o “market adjusted return”
como modelo para o calculo das rendibilidades anormais. Trata-se de um modelo
parcimonioso e razodvel num mercado bolsista relativamente pequeno e para titulos
cotados com baixa liquidez. De qualquer modo, outro modelo poderia conduzir a resultados

diferentes.

Assim, como futura linha de investigagao sugere-se a realizacao de mais estudos que
englobem, analisem e comparem os impactos das informacoes privilegiadas noutros clubes
de futebol com presenca na bolsa de valores. Outras propostas futuras sao comparar o
impacto da informacao privilegiada com o impacto dos resultados desportivos e categorizar
cada comunicado tendo em conta o seu conteido como informacao positiva ou negativa,

avaliando posteriormente o seu impacto nas cotagoes das acoes dos clubes.
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