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O impacto da informacdo
jornalistica no mercado
acionista: os casos

das SAD’s do Benfica,
Porto e Sporting

The impact of journalistic information in the shareholder market: the cases of

the Benfica, Porto and Sporting SADs

Resumo

O presente artigo visa perceber se a infor-
macdo jornalistica da imprensa generalis-
ta online sobre as sociedades anénimas
desportivas dos trés principais clubes
portugueses — Benfica, Porto e Sporting
— influencia o seu comportamento em
bolsa. Para tal, aplicamos o conceito de
valor-noticia de Galtung & Ruge (1969)
na sele¢do das matérias noticiosas, para
depois observar se apés as respetivas pu-
blicagdes sdo visiveis reagdes no mercado
financeiro daquelas sociedades e quais,
segundo a metodologia introduzida por

Fama et al (1969).

Palavras-chave: futebol, bolsa de valo-

res, SAD, cotagdes, noticias.

Abstract

This article aims to understand if the
press information of the online main-
stream press about the Public Limited
Sports Companies (PLSC) of the three
main Portuguese clubs — Benfica, Porto
and Sporting — influences its behavior in
the stock exchange. For this purpose, we
have applied the concept of news value of
Galtung & Ruge (1969) to the selection
of news materials, and then see if after
they are published there are any visible
reactions in the financial market concern-
ing those companies, and which ones, ac-
cording to the methodology introduced by
Fama et al (1969).
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Introducao

Na atual “sociedade da exposic¢ao”,
a influéncia dos media desempenha
uma importancia vital, porque o valor
do que se diz ou mostra reside, justa-
mente, na capacidade de produgdo de
atencdo (Han, 2014). “S6 quando sdo
vistas, as coisas assumem um valor”,
sustenta o fil6sofo e professor de Teoria
dos Media, Byung-Chul Han (2014,
p- 21), para quem, todavia, a hiper-
comunicacdio e a hiperinformacao, de
que vivem as sociedades contempora-
neas, estdo longe de corresponder a
uma melhor e mais completa verdade
informativa.

E certo, todavia, que devemos aos
media uma parte essencial do conhe-
cimento que temos da realidade, no
sentido em que é através deles, como
observa Niklas Luhmann, que ficamos
a saber mais sobre o mundo e a so-
ciedade em que nos inserimos. A sua
profusdo contribui, assim, nfo s6 para
a “homogeneizagdo de necessidades e
consumos”, como também faz com que
estes se constituam “mdquinas repro-
dutoras de representacdes” (Rebelo,
2000, p. 151).

E a aquisicdo, por essa via, do

nosso conhecimento, que leva Daniel

Innerarity a sustentar que vivemos
“num mundo em segunda mao” (2010,
p- 89). E assim sendo, s6 é possivel,
na sua perspetiva, compreender o
mundo contemporineo se souber-
mos “previamente o modo como os
meios de comunicacfio constroem a
realidade” (2010, p. 91). Para este
professor da Universidade de Zarago-
za e estudioso do Espaco Publico, o
que estd em jogo e 0 que mais motiva
os media j4 ndo é a ideia de verdade
— objetivo, que Kovach & Rosenstiel
(2004) ou numa visdo economicista
dos media, Picard (2010) defendem
como identificadora do jornalismo —,
mas a satisfa¢fo de outras “fun¢des
sociais como a estabilidade, o entre-
tenimento, a absorc¢do da inseguran-
¢a ou a criag¢do de boa consciéncia”
(2010, p. 91).

Independentemente da diversida-
de das visdes que o fenémeno dos me-
dia suscite, certo é que a informacao
jornalistica tem um impacto direto nas
miltiplas dinAmicas sociais, cultu-
rais, politicas e empresariais. Como
tal, uma s6 noticia, dependendo da
forma como € construida e veicula-
da, podera ter um impacto tanto a ni-

vel micro como macroeconémico. O

jornalismo em geral, e o econémico,
em particular, constituem, portanto,
uma importante fonte de informagao
para empresdrios, investidores e ou-
tros agentes econdémicos, relativa-
mente a acontecimentos relevantes
ocorridos em empresas, sociedades
financeiras, mercados de valores mo-
bilidrios, entre outros. Essa mesma
noticia ou informacdo jornalistica
pode ter implica¢des ao nivel da de-
fini¢do das estratégias e expetativas
desses mesmos atores.

Em Portugal, o futebol é uma das
atividades que mais tempo e espago
ocupa nos media. Tratado duran-
te décadas apenas como fenémeno
desportivo de grande popularidade,
ele é hoje visto como uma enorme
inddstria, fruto da importancia eco-
némica que lhe é generalizadamente
reconhecida. Desde a década de 80
do século XX, muitos clubes tém sido
incluidos nas bolsas de valores por
toda a Europa (Godinho & Cerquei-
ra, 2014). Em Portugal, foram cons-
tituidas, sob a forma de sociedade
anénima, cerca de trés dezenas de
sociedades desportivas desde 1997,
correspondendo, a grande maioria, a

clubes de futebol.



Percebe-se porqué: o intitulado
desporto-rei constitui um elemento
particular da identidade nacional dos
portugueses. Apesar de relativamente
pequeno e com uma populag¢do que
ndo excede os 10 milhdes de habi-
tantes, Portugal é, a seguir a Itdlia
e Espanha, o pafs europeu com mais
didrios desportivos: trés, na quase
totalidade dedicados ao futebol. Se a
este aspeto juntarmos a atengdo que
diariamente todos os media dedicam
a esta modalidade, fica mais clara a
relevancia que o futebol desempenha
no quadro noticioso, social, cultural
e econémico do pafs.

Benfica, Porto e Sporting, os “trés
grandes”, mobilizam atrds de si mi-
lhoes de adeptos que ndo ficam indi-
ferentes a resultados de jogos, apostas
desportivas e muito menos a ativida-
de da imprensa no que diz respeito
a cobertura noticiosa do seu clube.
Mas como reagem os seus acionistas
perante noticias desagraddveis e/ou
inesperadas? Até que ponto essas mes-
mas noticias interferem no comporta-
mento bolsista das respetivas SAD’s?
E perante noticias semelhantes como
é que a estabilidade acionista de cada

uma das sociedades é afetada?

O presente artigo visa responder a
estas perguntas, observando o impacto
da informacéo jornalistica no mercado
acionista das trés principais socieda-
des desportivas portuguesas. Para o
efeito, seguiremos a metodologia in-
troduzida por Fama et al (1969) e que
consiste na anélise sobre a existéncia
de reacoes no mercado financeiro das
referidas sociedades, relativamente a
cotagfio das respetivas ac¢des, apés a
publica¢do de noticias que, pela sua
relevincia, seriam suscetiveis de pro-
vocar alteracdes. A selec¢do dos acon-
tecimentos noticiados, por seu lado,
inscreve-se na tipologia dos valores-
-noticia e nos critérios de noticiabi-
lidade propostos por Galtung & Ruge
(1969), aos quais, posteriormente,
vio beber Golding & Elliott (1979),
quando discorrem sobre o processo
de construcfio noticiosa, assim como
Wolf (1994) e Traquina (2002). As
matérias noticiosas analisadas foram
retiradas de quatro dos mais impor-
tantes jornais generalistas portugue-
ses: Observador, Publico, Expresso e
Didrio de Noticias.

Partindo de um pressuposto que
vai buscar a Psicologia, segundo o qual

é impossivel reter toda a informagao

a que estamos expostos, Galtung &
Ruge estabelecem a seguinte grelha
de andlise com a qual sinalizam as
componentes que influenciam os fluxos
noticiosos: “frequéncia, amplitude,
clareza, significdncia, consonéncia,
inesperado, continuidade, composi¢ao,
referéncia a elites, personalizacio e
negatividade” (1969, p. 64-69). E com
base nestes critérios, embora confe-
rindo especial atenc¢do ao da imprevi-
sibilidade (ou inesperado), que proce-
demos a sele¢do dos acontecimentos
noticiados — mudangas e/ou contra-
ta¢des de treinador, e assinatura de
contratos com operadoras de televisdo
—de forma a avaliar de que modo e até
onde tais noticias influenciaram o mer-
cado bolsista das trés sociedades des-
portivas. Complementarmente, porque
contida na no¢éo de imprevisibilidade,
estd o “valor-noticia” da negatividade,
que carateriza a invasfo do centro de
treinos de Alcochete. Tratando-se de
um acontecimento que os seus dirigen-
tes reiteradamente classificam como
0 mais negativo da histéria do clube,
considera-se interessante cotejé-lo, no
plano do comportamento bolsita, com
as outras noticias referente 3 SAD do

Sporting.
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Critérios de noticiabilidade

Por que é que as noticias sdo
como sdo? Na verdade, nem tudo o
que acontece tem a ateng¢do dos jor-
nalistas, logo, também ndo ascende
a categoria de noticia. Nelson Tra-
quina, na esteira do pensamento de
Gaye Tuchmann sobre os critérios de
noticiabilidade, considera que estes
“sdo um conjunto de valores-noticia
que determinam se um acontecimento
ou um assunto sfo suscetiveis de se
tornar noticia” (2002, p. 173). Tais
“valores” ou carateristicas foram pri-
meiramente enunciados por Galtung
& Ruge — “frequéncia, amplitude,
clareza, significAncia, consonancia,
inesperado, continuidade, composi¢io,
referéncia a elites, personalizacdo e
negatividade” (1969, p. 64-69) —, a
partir de cujos estudos se expandiram
todas as demais reflexdes e pesquisas
sobre o newsmaking.

No fundo, trata-se de saber, aten-
dendo ao contetido de cada noticia,
que Mauro Wolf designa pelas “ca-
raterfsticas substantivas” (1994, p.
179), quais os elementos intrinsecos
que ela possui por forma a que possa
aspirar a sua expresséo ptiblica e me-

didtica. E neste contexto e com base

na grelha apresentada por Galtung &
Ruge (1969), que vamos selecionar as
noticias sobre as trés SAD’s. A esco-
lha efetuada incide: a) sobre matéria
noticiosa eminentemente desportiva e
a qual o adepto mais facilmente adere,
como seja a mudanga de treinador da
equipa principal; b) sobre assuntos
financeiros, como sdo os contratos
com os operadores de televisdo, que,
pela sua natureza, tendem a provocar
alguma turbuléncia na esfera acionis-
ta. Os critérios de escolha referidos
tém, no entanto, em comum o facto de
tais noticias traduzirem a¢des inespe-
radas que irrompem na normalidade
informativa, alterando a sua agenda
(Traquina, 2002) e a possivel rotina
acionista de cada uma das sociedades.

Acresce, ainda, sublinhar que uma
noticia pode conter varios valores-no-
ticia, como Galtung & Ruge (1969)
muito bem alertam. Tal sucede nas
noticias sobre a contracio de Jorge
Jesus, pelo Sporting, ou de Rui Vi-
téria pelo Benfica, ou, ainda, com a
rescisdo de Paulo Bento; o mesmo se
passa quando os media ddo conta das
assinaturas dos novos contratos rela-
tivos aos direitos televisivos da trans-

missdo dos jogos de futebol. Além da

imprevisibilidade, estdo, ainda pre-
sentes, nestas noticias valores como o
nivel hierdrquico (grau de importan-
cia) dos protagonistas envolvidos (trei-
nadores, clubes e empresas e respetiva
personalizacdo), a ideia de relevancia
e de significatividade.

Por outro lado, ndo pode deixar de
se considerar que as entidades cotadas
em Bolsa sdo obrigadas a prestar infor-
magdes 8 CMVM, sempre que, como é
o caso das sociedades anénimas des-
portivas, estas levam a cabo operagdes
financeiras como os contratos de tele-
visfio, novas contrata¢des de jogadores
ou treinadores, assim como rescisdes
de contratos. Por vezes, a fonte da ma-
téria noticiada até pode estar nessa
informacdo, embora a regra, em Por-
tugal, tenha sido até ao momento a
de a noticia antecipar a oficializagdo
do assunto mediatizado. Em qualquer
dos casos, o que o presente artigo pre-
tende observar é o efeito ou efeitos da
mediatizagdo, ou seja, o impacto da
informacéo jornalistica de um dado
acontecimento no mercado acionista
das SADs em aprego, conferindo-lhe
uma dimens&o puablica, e ndo a origem
da noticia ou a sua respetiva fonte.

Até porque, em dltima instancia, o



processo de sele¢do das matérias a
noticiar situa-se na esfera de acdo dos
jornalistas, no que Nelson Traquina
designa por “cultura noticiosa” (2002,
p. 171), na perspetiva de que se trata
de critérios de avaliag¢do partilhados
por uma dada comunidade profissio-
nal, independentemente da vontade
das eventuais fontes de informacéo.
Evidentemente, respeitando a ideia de
que “o rigor dos valores-noticia ndo é
o de uma classificac¢do abstrata”, mas
antes “a légica de uma tipificagio que
tem por objetivo atingir fins praticos
de uma forma programada” (Wollf,
1994, p. 177). Isto é, os acontecimen-
tos noticiados devem possuir qualida-
des que os recomendam a inscrever-se
no processo de construgfio noticiosa
(Golding & Elliott, 1979). Sendo certo,
como sublinha a este respeito Jorge
Pedro Sousa, a prépria noticia funcio-
nar muitas vezes “como acontecimento
suscetivel de desencadear novos acon-
tecimentos (2000, p. 29).

Futebol: identidade nacional
e sucesso financeiro
Portugal é um pafs onde a impren-

sa desportiva conheceu ao longo do

tempo vérias fases e projetos interes-
santes centrados nas mais diversifica-
das modalidades (Pinheiro, 2012), até
se fixar na quase monocultura infor-
mativa que é hoje o futebol represen-
tado pelos seus trés principais clubes.

O futebol assume-se, alids,
como um fenémeno cultural a nivel
mundial, incompardvel a outras mo-
dalidades. Coelho (2004) ilustra a di-
mensdo do fenémeno com o facto de
o Campeonato Mundial de 1998, que
decorreu em Franca, ter acumulado
uma audiéncia de 37 mil milhdes de
espetadores, com a final a ser observa-
da por mais de um terc¢o da populagao
mundial. Estes nimeros ndo param,
todavia, de crescer. O site official da
FIFA, organismo que tutela o futebol
a escala global, refere que o Mundial
de 2018, na Riissia, teve mais de me-
tade da populag¢do do planeta a seguir,
pelo menos em parte, um dos jogos do
campeonato.

Focado na realidade do Campeo-
nato Europeu de 2004, realizado em
Portugal, Jodo Nuno Coelho fala de
uma “futebolizacdo da sociedade
portuguesa” (p. 119). O mesmo autor
assume, por outro lado, ser um privilé-

gio a existéncia de momentos como os

jogos de futebol internacionais, espe-
cialmente para se sentir a identidade

nacional de um pafs:

“[...] um jogo de futebol interna-
cional envolve um conjunto de
atividades e significagbes pro-
Jfundamente ligadas as emogaes
e sentimentos relacionados com
a pertenga nacional. Podemos
afirmar que se a nag@o suscita a
Jforma de identificagao social mais
desenvolvida da modernidade,
entdo o futebol é o seu desporto

principal.” (Coelho, 2004, p. 121).

Mas néo é s6 a seguir jogos que 0s
portugueses se destacam. Uma gran-
de empresa portuguesa de gestdo de
carreiras de profissionais desportivos,
Gestifute, foi considerada a maior
agéncia de jogadores do mundo, em
2009 e 2012. O seu fundador, Jorge
Mendes, foi também premiado como
o agente de jogadores mais bem- su-
cedido a nivel global.!

A prépria modalidade tem co-

nhecido um crescimento econémico

1 Informagdo recolhida em https:/gestifute.
com/#aboutus.
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exponencial, devido, essencialmente,
ao investimento das televisdes (Bar-
rinha & Nunes, 2004). Em 1997, na
Europa, o futebol europeu estava co-
tado em cerca de 10 mil milhdes de
délares e, segundo os mesmos auto-
res, “cinco anos depois, a inddstria do
futebol valeria ao todo mais de vinte
vezes iss0, 216 mil milhses de délares,
na estimativa do Economist” (p.130).
Segundo dados da Deloitte?, em 2018
a industria do futebol europeu estava
avaliada num valor recorde de 255
mil milhdes de euros, com a Premier

League aliderar a tabela de receitas.

Distin¢do entre SAD e SDUQ

Apesar de ainda apresentarem
resultados relativamente modestos
no campo financeiro, “cada vez mais
clubes adquirem a forma juridica de
sociedades anénimas, e alguns estdo
mesmo cotados em bolsa” (Barrinha
& Nunes, 2004, p. 130). Atualmente,
na época desportiva 2018/2019, dos

18 clubes que participam na Primeira

2 Informagdo recolhida em: https://www2.
deloitte.com/uk/en/pages/press-releases/
articles/annual-review-of-football-finance-

2018.html

Liga portuguesa, 16 constituem socie-
dades anénimas desportivas (SAD’s),
onde estdo incluidos os “trés grandes”.

O Decreto-Lei 10/2013, publica-
do em Didrio da Republica e emitido
pela Presidéncia do Conselho de Mi-
nistros, estabeleceu o regime juridico
das sociedades desportivas a que fi-
cam sujeitos os clubes que pretendem
participar em competi¢des desportivas
profissionais. Com a sua entrada em
vigor, os clubes podem apenas optar
pela constitui¢cdo de uma sociedade
anénima desportiva ou de uma socie-
dade desportiva unipessoal por quotas
(SDUQ), ficando assim extinto o regi-
me especial de gestdo.

Como refere o préprio documento,
os clubes que, fora do Aambito da Lei
de Bases do Sistema Desportivo, ins-
taurada em 1990, decidiram manter
o seu estatuto de pessoa coletiva sem
fins lucrativos, caso pretendessem
participar em competi¢des desporti-
vas profissionais, ficariam “sujeitos
a um regime especial de gestdo” (p.
505). Esta op¢éio visava “assegurar a
indispensdvel transparéncia e rigor na
respetiva gestdo” (p. 505), mas com
os devidos “efeitos penalizantes para

os respetivos dirigentes” (p. 505). No

entanto, a mesma legislagdo aponta
uma prética que veio “desmentir essa
intencdo e evidenciar uma desigualda-
de relativamente a entidades desporti-
vas que haviam assumido uma forma
juridica societdria” (p. 505) e que veio
a legitimar a emissdo deste diploma.

Existem vdrias componentes dis-
tintivas dos dois tipos de sociedades,
nomeadamente no que diz respeito a
“ntiimero minimo de acionistas, capital
social minimo requerido para consti-
tuir a sociedade, direitos dos acionis-
tas minoritdrios e responsabilidades
inerentes aos acionistas” (Silva, 2017).
Capelo (2014) descreve as SAD’s como
“sociedades de capitais, estrutural-
mente vocacionadas para captar ele-
vados montantes de poupanca, por
intermédio de subscri¢do de acoes,
indispensdvel a constitui¢do e manu-
ten¢do de empresas de ampla dimen-
sd0” (p. 14). Por seu lado, assume-se
uma SDUQ como uma sociedade em
que o s6cio tnico serd sempre obri-
gatoriamente o clube fundador, como
consta no Novo Regime Juridico das
Sociedades Desportivas.

Os defensores da adog¢do da SDUQ
como forma juridica argumentam

que esta é a tnica forma de se poder



preservar a identidade da institui¢3o,
devido ao facto de a titularidade do ca-
pital social pertencer exclusivamente
ao clube fundador. Ao mesmo tempo,
acreditam também que “permite aos
clubes ajustar o seu modelo de organi-
zagdo e gestdo a realidade econémico-
-financeira do pafs, prevenindo como
tal eventuais excessos desportivos
e financeiros dos dirigentes” (Silva,
2017).

Por seu lado, as “empresas am-
biciosas” consideram a SAD como a
melhor configuragéo juridica, dado
que, caso os clubes pretendam faci-
litar a entrada de novos investidores,
o clube apenas necessita de ter um
minimo de dez por cento do capital
social, podendo a restante por¢ao es-
tar dispersa em intimeros acionistas

(Silva, 2017).

O capital dos “trés grandes”

nas respetivas SADs

Culturalmente, tem havido uma
tendéncia para os principais clubes
portugueses manterem o controle das
respetivas SADs. Esta preocupacio,
que como observaremos a seguir, ndo

é uma regra no espaco europeu, foi

amplamente debatida nos primeiros
meses de 2019, no seio do Sporting
CP, em consequéncia das suas difi-
culdades financeiras. Contudo, a lin-
guagem mais panfletdria e presente
no(s) discurso(s) publico(s) de que
“os clubes devem ser dos sécios” e,
por extensdo, estes devem controlar
as SADs, continua a fazer escola. Tal
ideia, de resto, foi igualmente reitera-
da recentemente pela dire¢do do Ben-
fica, ao dar a informacdo de que o seu
canal de televisdo (BTV) e o Estddio
da Luz safam da propriedade da SAD
para passarem para a esfera do clube.

Olhando para os chamados “trés
grandes” verificamos, no entanto,
que a participacdo de cada um dos
clubes na respetiva SAD é muito dis-
tinta. No caso da SAD benfiquista,
o clube detém diretamente 40% do
capital social, correspondente a 9
200 000 agdes, segundo informagdo
do Relatério e Contas do 1° semestre
de 2018/2019%. J4 no caso da SAD
do Sporting, o clube detém 26,66%
das ac¢des, num total de 17 864 177

acdes, de acordo com o Relatério e

3 https://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/PC
S71061.pdf.

Contas 2017/2018*. Na SAD do Porto,
e novamente de acordo com o Rela-
tério e Contas de 2017/2018, o clube
detém 74,59% do capital acionista,
que corresponde a 16 782 931 acdes®.
A realidade das principais Ligas
europeias segue opcoes diferenciadas.
Embora o histérico Real Madrid, um
dos quatro clubes profissionais, em
Espanha, estd organizado em torno
dos sécios, a generalidade é proprie-
dade de sociedades desportivas. Na
verdade, temos assistido a uma cres-
cente tendéncia para o aparecimento
de grandes investidores — individuais
ou coletivos — que assumem o controle
dos clubes. Tais sdo os casos do Paris
St. Germain, do Bayern de Munique
ou do Ménaco, entre muitos outros.
Os caminhos que os clubes seguem
estdo, todavia, longe de ser univocos.
Se observarmos o que se vem passan-
do no Reino Unido verificamos que
as sociedades desportivas estdo mais
expostas ou vulnerdveis aos interes-

ses do mercado. Tal deve-se, em boa

4 (https://scpconteudos.pt/sites/default/files/
annual_report_sporting_sad_june_2018.
pdf).

5 https://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/
PC69869.pdf.
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parte, ao quadro legislativo existente
que ndo protege tanto as sociedades
cotadas em Bolsa, quando compara-
do com outras realidades europeias.
Daf, algumas sociedades, como as
do Manchester United, Liverpool ou
Chelsea terem optado por sair do mer-
cado bolsista. Propriedade de gran-
des magnatas ou investidores (no caso
do United, o seu dono estd ligado ao
futebol americano), a que podemos
juntar o Manchester City, Leicester
e tantos outros, os clubes ingleses,
ndo obstante o forte fervor clubistico
dos seus adeptos, tém seguido uma
via bem diferente da que se regista,
em Portugal.

Na tltima década, alids, a tendén-
cia seguida tem sido a de as principais
sociedades desportivas abandonarem
o mercado bolsista. Subsistem, no
entanto, curiosas exceg¢des, como o
Borussia Dortmund, que tem disper-
sas mais de 60% das a¢des, segundo
revela a plataforma interativa KPMG
Footbaal Benchemark.

Pode colocar-se, no entanto, a
questdo da ligacdo dos adeptos ao
clube, como é predominantemente
discutida a luz da realidade portu-

guesa. Os dados disponiveis mostram

que o Manchester United, a Juventus
e outros grandes clubes europeus
ndo viram os seus adeptos e apoian-
tes virarem costas. Subsiste, claro,
a dimensio afetiva, mais fortemente
vivida e sentida nos paises do sul da
Europa, justamente por razdes de or-
dem cultural e histérica dos respetivos
clubes — boa parte deles resultado de
movimentos associativos com décadas,
por vezes com mais de um século de
existéncia. O debate, evidentemente,
estd aberto e longe de poder conhecer

uma s6 safda ou solugdo.

O que influencia o preco

das a¢oes?

Existem diversas opinides acerca
do que pode influenciar o preco das
acdes ou o volume de negécio das em-
presas desportivas cotadas em Bolsa
de Valores. Godinho & Cerqueira
(2014) analisam a ligac¢éo entre o re-
torno das a¢des e os resultados nas li-
gas nacionais para 13 clubes europeus
em seis pafses diferentes. Assumem
que os precos das a¢des apenas res-
pondem a componente ndo esperada
dos resultados dos jogos (usando o

valor das apostas desportivas para

separar a componente esperada da néo
esperada). Os autores criam ainda uma
nova medida da importancia de um
jogo para uma determinada posi¢éo no
campeonato, dependente da incerteza
quanto as posi¢des finais das equipas
que lutam pela posicdo e da redug¢ao
da incerteza pelo resultado do jogo.
Godinho e Cerqueira concluem que
“quando a medida é usada para pesar
a componente ndo esperada dos resul-
tados, existe uma ligacdo significativa
entre os resultados e o desempenho
acionista para 12 dos 13 clubes con-
siderados” (2014, p. 1).

Os mesmos autores fazem referén-
cia ao estudo de Stadtmann (2004),
que usa o caso da equipa alema do
Borussia Dortmund e suas cotacoes de
mercado para testar o modelo de noti-
cias na determina¢do dos pregos dos
ativos. O autor adianta que “devido as
caraterfsticas especificas do processo
de gera¢do de noticias, o caso de um
clube desportivo negociado publica-
mente é um candidato apropriado para
testar o modelo” (p. 165). Stadtmann
(2004) pretende saber se “a nova in-
formacéo acerca do sucesso desportivo
ajuda a prever mudancgas subsequen-

tes no preco das acves” (p. 165) do



clube analisado, entre 2000 e 2002.
Godinho & Cerqueira (2014) referem
que este autor controla os designados
“eventos especificos do clube (trans-
feréncias de jogadores, renovacdoes de
contratos de jogadores e renovacdes
de contratos de treinadores)” (p. 35).
Payne, Tresl & Friesen
(2018) assumem-se como pioneiros
no estudo do sentimento como in-
fluenciador do retorno das ac¢des. Os
autores examinam a conexfo existente
entre os sentimentos dos investidores
ao anteciparem um grande evento des-
portivo, analisando o desempenho de
equipas desportivas locais e retorno
das a¢des. Ao estudarem o caso con-
creto do Super Bowl (a principal liga
de futebol americano dos EUA), os au-
tores concluem que existe um padrao
consistente entre os investidores antes
do jogo, que “os retornos anormais
pré-evento sdo positivos e estatistica
e economicamente significantes para
todas as empresas” e ainda que “o
retorno varia de acordo com o estatuto
de favoritismo de cada equipa” (Payne,
Tresl & Friesen, 2018, p. 843).
Ao mesmo tempo, Alanyali, Moat
& Preis (2013) examinam o comporta-

mento do mercado como consequéncia

das noticias de ambito financeiro.
Explorando o corpo noticioso do Fi-
nancial Times entre 2007 e 2012,
pretenderam quantificar a relagéo
entre as decisdes tomadas no mercado
financeiro e o seu desenvolvimento em
noticias da mesma fndole. Alanyali,
Moat & Preis (2013) encontraram uma
“correlagdo positiva entre o niimero
didrio de mengdes de uma empresa no
Financial Times e o volume de negécio
transacionado dessa empresa” (p.1),
tanto na véspera como no dia em que

a noticia é lancada.

Apresentacio da metodologia

A metodologia usada neste artigo
segue o estudo de evento, introduzida
por Fama et al, em 1969, e que con-
siste na “andlise quanto a existéncia
ou ndo de uma rea¢do significativa
do mercado financeiro em relac¢do a
evolugdo passada das cotagdes de uma
ou mais empresas face A ocorréncia
de um determinado evento, que, por
hipétese, poderia estar a afetar os seus

valores de mercado™®.

6 https://www.maxwell.vrac.puc-rio.br/987

8/9878_6.PDF

Binder (1998) defende que o es-
tudo de evento consiste numa meto-
dologia que tem sido usada com dois
objetivos essenciais: “testar a hipétese
nula de que o mercado incorpora efi-
cientemente informacdes” e “examinar
o impacto de um determinado evento
na riqueza dos acionistas de uma de-
terminada empresa, mantendo a hipé-
tese de mercado eficiente referente a
informacdo pablica™.

O evento estudado pode inserir-se
em duas categorias. Pode tratar-se de
algo controlado pela prépria empresa,
como é o caso das emissdes obrigacio-
nistas ou divulgacdo de resultados, ou
fora do seu controlo, como o antincio
de novas regras ou legislagfo inciden-
tes no setor em que a empresa opera.

Campbell, Lo & Mackinley (1997)
definem o evento. Sendo T, T, T, e
T, os momentos temporais 0, 1, 2 e
3, T a data zero (data de ocorréncia
do evento), e T <T <T<T,<T,, entdo
[T,.T ] designa-se janela de estimagdo,
T ,.T,] representa a janela de evento e
|T,.T,] denomina-se janela pés-evento.

O nimero de observacdes pelo qual a

7 https://www.maxwell.vrac.puc-rio.br/987

8/9878_6.PDF
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janela de evento é constituido é sub-
jetivo. No entanto, esta ndo deverd ser
muito curta, de modo a ndo capturar
efeitos da informacao privilegiada (in-
side information), nem muito longa,
de forma a ndo registar oscilagdes de

eventos diferentes.

Aplica¢ao pratica da

metodologia

O presente artigo analisa o efeito
da informacdo jornalistica sobre a
cotacdo das ac¢des do Benfica, Porto
e Sporting. Os eventos considerados
medidticos sdo selecionados através
do ndmero de transagoes didrias em
bolsa, tendo sido definido um limiar
minimo para a escolha dos eventos a
estudar, varidvel de SAD para SAD,
de acordo com o nimero médio de
transac¢des de cada uma no perfodo
estudado. Quanto as noticias abor-
dadas, apenas serdo selecionadas as
provenientes de imprensa generalista
online, uma vez que a imprensa ge-
neralista é a que consegue alcancgar
um pidblico maior em qualquer tem4-
tica e as noticias online sdo lancadas
quase em tempo real do aconteci-

mento. O critério de noticiabilidade

a ser privilegiado, e a ditar a pos-
sibilidade da existéncia de eventos
medidticos, é o inesperado, evitando
assim a selecfo de noticias relativas
a resultados de jogos e de outras de
carater corrente.

Quanto a metodologia para avaliar
os efeitos das noticias, serdo efetuados
testes de significancia individual em
varidveis dummy criadas para cada
um dos dias que constituem a janela
de evento, de modo a averiguar se a
funcdo de regressio difere significati-
vamente da janela de estimag¢do para
a janela de evento. Este procedimento
corresponde a aplicagfio de uma versdo
do teste de Chow (Dufour, 1980).

Para explicar a variac¢do do prego
de fecho didrio das acdes na janela
de estimacdo e na janela de evento de
todos os acontecimentos, ird estimar-

-se por OLS? o seguinte modelo:

PF = ﬁl + ﬁzt + aldh + oz2d2.l

+...+ad +¢

noont 2

8 Ordinary Least Squares (ou método dos mi-
nimos quadrados ordindrios) consiste num
modelo de otimizagdo matemdtica, cujo ob-
Jjetivo é minimizar, dentro de um conjunto de
dados, a soma dos quadrados das diferencas
entre o valores estimado e observado.

Nesta equagdo, PF, representa o
preco de fecho didrio das ac¢des de
cada uma das SAD’s. Supde-se que
esse preco pode ter uma tendéncia de
crescimento na janela de estimagao.
O objetivo é analisar os desvios em
relacdo a essa tendéncia na janela de
evento. Tal objetivo é atingido através
da andlise dos coeficientes (o) das
dummies (d,) para cada um dos n dias
da janela de evento.

Uma varidvel dummy é uma va-
ridvel discreta, cujo suporte contém
apenas dois valores (por comodida-
de, escolhe-se 0 0 e 0 1) e cujo valor
exprime a presenga de uma carate-
ristica ou o seu oposto em modelos
de regressdo (Murteira & Castro,
2018). A significancia estatistica
é um procedimento utilizado para
averiguar se existe discrepancia de
uma hipétese estatistica relativa-
mente aos dados observados. Uma
dummy ter significincia estatistica
significa que se rejeita a hipdtese
nula de o efeito ser, na realidade,
zero, e o efeito observado ser apenas
um acaso estatistico. Com a correcdo
da heteroscedasticidade do modelo
(varidncia condicional do erro ndo é

constante), obtemos uma estimativa



consistente da varidncia, cuja raiz
quadrada é uma estimativa do erro
padrdo, denominado agora erro-
-padrao robusto.

Para cada um dos casos anali-
sados, as janelas de estimacfio e de
evento apresentam o mesmo nimero
de observacgdes entre os clubes. No
entanto, pelo facto de, em alguns dias,
ndo estar registada nenhuma compra
ou venda de a¢des nos clubes (fazen-
do com que ndo haja qualquer registo
dessas datas na base de dados), a data
de inicio e de fim de cada uma destas

janelas poderd nao coincidir.

Hipoteses assumidas

O periodo de andlise situa-se entre
1 de novembro de 2009 e 30 de ju-
nho de 2018. As cotacdes didrias das
empresas sdo retiradas da Euronext
Lisboa. Tomam-se como hipéteses
iniciais que:

e A informacédo privilegiada
nunca ird ter tanto impacto
quanto a comunicagdo atra-
vés de informagdo jornalis-
tica;

. O impacto no prego das

acdes poderd ser sentido néo

apenas no(s) clube(s) alvo de
mediatismo, mas também nos
restantes, por expetativa dos

investidores.

Anilise dos resultados

1. Sport Lisboa e Benfica
Clube criado em Lisboa no ano
de 1904, o Sport Lisboa e Benfica
é o clube de futebol detido e gerido
pela Sport Lisboa e Benfica — Fute-
bol, SAD (doravante Benfica SAD),
cujo capital social é de 115 milhdes
de euros, e que possui ainda mais
24 modalidades. O volume de ne-
g6cios da sociedade reparte-se nas
seguintes categorias, por fontes de
receitas:
o “Receitas provenientes da ven-
da de
(51,2%);

e Receitas comerciais (29%): re-

direitos audiovisuais

ceitas provenientes dos patro-
cinios, das vendas de espaco de
publicidade, royalties, etc.;

e Receitas desportivas (19,8%):
receitas provenientes da venda
de bilhetes para jogos, da or-

ganizacdo de eventos desporti-

vos, da transferéncia de joga-
dores, etc”.’

O nimero médio de transa¢des no
perfodo estudado situa-se nas 15,21
transagdes por dia. Foi considerado
que existe a possibilidade de haver um
impacto medidtico em acontecimentos
relacionados com a Benfica SAD nos
dias em que se registarem 160 ou mais
transacdes de titulos desta empresa
em bolsa.

No caso do Benfica, existem trés
datas nas quais se verifica este requi-
sito: 19 de marco de 2014, 30 de abril
de 2014 e 3 de dezembro de 2015. No
entanto, apenas a tltima poder4 estar
relacionada com um evento medi4tico,
por ser a tinica data que, na sua janela
de evento, apresenta lancamento de
noticias generalistas online relaciona-
das com o clube que obedecem ao cri-

tério de noticiabilidade do inesperado.

1.1. 03/12/2015: Cedéncia dos di-
reitos de transmissdo a NOS
“Benfica d4 machadada final na

centraliza¢do dos direitos televisivos

9 Informagdo retirada de https://www.euro
next.com/pt-pt/products/equities/PTSL
BOAMO010-XLIS/company-information a
07/01/2019

145


https://www.euronext.com/pt-pt/products/equities/PTSLB0AM0010-XLIS/company-information
https://www.euronext.com/pt-pt/products/equities/PTSLB0AM0010-XLIS/company-information
https://www.euronext.com/pt-pt/products/equities/PTSLB0AM0010-XLIS/company-information

Figura 1

Prec¢o de fecho, tendéncia do

prego de fecho e extrapolagdo da
tendéncia do prego de fecho (€) das
acdes da Benfica SAD entre 18 de
novembro e 8 de dezembro de 2015
(elaboracdo prépria com base em

dados extraidos da Euronext).

em Portugal” foi o titulo do Piiblico™
a 3 de dezembro de 2015. No mesmo
dia, o Didrio de Noticias' escreve:
“Encarnados recebem recorde de 400
milhdes pelos jogos em casa”.

Em comunicado de imprensa da
Benfica SAD, enviado & Comissdo
do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) e emitido dia 2 de dezem-
bro de 2015, o contrato assinado com
o grupo NOS diz respeito & “cessdo
dos direitos de transmissdo televisi-
va dos jogos em casa da equipa A de
Futebol Sénior da Benfica SAD para
a Liga NOS, bem como dos direitos de
transmissdo e distribui¢do do Canal
Benfica TV”.

O contrato celebrado entre a
NOS e os encarnados teve infcio em
2016/2017 e fica em vigor durante
trés anos, existindo a opg¢do de ser
prolongado por mais dez temporadas.
O Didrio de Noticias fala em estar,

desta forma, “estabelecido um recorde

10 Disponivel em https://www.publico.pt/20
15/12/03/desporto/noticia/benfica-da-a-ma
chadada-final-na-centralizacao-dos-direi
tos-televisivos-1716433

11 Disponivel em htips://www.dn.pt/des
porto/interior/benfica-recebe-recorde-
de-400-milhoes-pelos-jogos-em-casa
-4912916.html
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absoluto em Portugal” no que diz res-
peito a venda dos direitos de transmis-
sd30. A mesma noticia refere que este
contrato d4 a oportunidade ao clube
de aumentar de forma considerdvel
as suas receitas televisivas. O dltimo
relatério e contas da SAD do Benfica
apresentado até entdo revelava uma
faturacdo de 30 milhdes de euros da
Benfica TV.

Quando este contrato foi assina-
do, os direitos televisivos do Sporting
pertenciam a Olivedesportos, da qual
o clube recebia anualmente 21,6 mi-
lhoes de euros. Ao mesmo tempo, o
Porto recebia da mesma empresa 20,7
milhdes de euros, com ambos os con-
tratos assinados até ao fim da época
2017/2018.

O passo dado pelo Benfica é re-
tratado de forma diferente pelo Pui-
blico, que enfatiza a “machadada
final na centralizacdo dos direitos
televisivos” nacionais, bandeira do
mandato do ex-presidente da Liga
Portuguesa de Futebol Profissional,
Luis Duque. Isto porque, com a ne-
gociacdo separada dos encarnados
com a NOS, a Liga Portuguesa torna-
va-se “a Gnica entre as dez primeiras

do ranking da UEFA a ndo negociar

Tendéncia do prego de fecho

Extrapolagio da tendéncia do prege de fecho

conjuntamente as transmissdes dos
jogos de futebol”.

Como se pode observar na Figura
1, a partir do langamento das noticias
relativas a assinatura do contrato com
a NOS, a 3 de dezembro, as a¢des da
SAD do Benfica tenderam a valorizar,
relativamente a que era a tendéncia
estimada. A subida da sua cotacdo ja
vinha do dia anterior. Uma possivel
explicag@o poderd ser o acesso a in-
formagdo privilegiada por parte de
alguns investidores.

Para este caso, a janela de evento
tem cinco observagdes, pelo que o mo-
delo estimado inclui cinco dummies.
As dummies para os dois primeiros
dias, d, e d, sdo estatisticamente sig-
nificativas a 10%, ao passo que d, e
d,sdoa 5% e d_a1%. Utilizando um
modelo OLS com erros padrao robus-
tos, d, perde significancia estatistica
a 10%.

De facto, o maior ganho, medido
através da diferenga entre o prego de
fecho e a tendéncia extrapolada, como
se pode verificar através da Figura 2,
é no préprio dia do langamento das no-
ticias, ultrapassando ligeiramente os
0,39€ por acdo. A partir daf, o ganho

vai sendo cada vez menor.
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Figura 2

Diferenca entre o preco de fecho e a
tendéncia extrapolada (€) das a¢des da
Benfica SAD entre 2 de dezembro e 8 de
dezembro de 2015 (elaboragdo prépria com

base em dados extraidos da Euronext).

2. Futebol Clube do Porto

Clube criado, em 1893'%, na ci-
dade nortenha que lhe d4 o nome,
o Futebol Clube do Porto é um dos
clubes detidos e geridos pela Futebol
Clube do Porto — Futebol, SAD (do-
ravante Porto SAD), sociedade com
capital social avaliado em 112 mi-
lhdes e 500 mil euros. Esta abrange
ainda modalidades como andebol,
basquetebol, héquei em patins, bi-
lhar, boxe, ciclismo, natacdo e des-
porto adaptado. Segundo informagao
da empresa na Euronext, as receitas
subdividem-se em:

o “Receitas comerciais (51,1%):
receitas provenientes da venda
de direitos audiovisuais, dos pa-
trocinios, da venda de espacos
publicitérios, etc.;

o Receitas desportivas (47,6%):
receitas provenientes nomeada-
mente da venda de bilhetes para
jogos e de assinaturas, da orga-
nizagdo de eventos desportivos
e da participagdo na Liga dos

Campedes;

12 Data oficial adotada pelo clube, embora
diversos historiadores apontem o ano de
1906 (data que foi utilizada pelo préprio
clube durante largas décadas).
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 Outros (1,3%)”."3

O nimero médio de transac¢oes no
periodo estudado situa-se nas 3,38
transagdes por dia. Considerarei que
existe a possibilidade de haver um
impacto medidtico em acontecimen-
tos relacionados com a Porto SAD nos
dias em que se registarem 16 ou mais
transa¢des de titulos desta empresa
em bolsa. O limiar minimo revela-se
bastante inferior ao da Benfica SAD
pelo facto de o nimero de transacoes
didrias, em média, também se situar
abaixo do daquela.

No caso do Porto, existem onze da-
tas nas quais se verifica este requisito:
16 de mar¢o de 2010, 18 de maio de
2010, 16 de setembro de 2010, 30 de
dezembro de 2010, 24 de janeiro de
2011, 25 de fevereiro de 2011, 2 de
maio de 2012, 9 de janeiro de 2014,
21 de marco de 2014, 30 de dezem-
bro de 2015 e 18 de abril de 2018.
No entanto, apenas a data de 30 de
dezembro de 2015 podera estar rela-
cionada com um evento mediético, por

ser a tinica data que, na sua janela de

13 Informagdo retirada de https://www.euro
next.com/pt-pt/products/equities/PTFC
POAMO008-XLIS/company-information a
08/01/2019

evento, apresenta langamento de noti-
cias generalistas online relacionadas
com o clube que obedecem ao critério

de noticiabilidade do inesperado.

2.1. 27/12/2015: Compra dos di-
reitos televisivos pela PT-Altice

Apenas 24 dias apés a venda dos
direitos de transmissdo televisiva
do Benfica & NOS, o Porto anuncia
a celebracdo de um contrato com a
empresa rival, a Meo, propriedade da
PT-Altice, em comunicado de impren-
sa enviado & CMVM a 27 de dezem-
bro de 2015. O acordo, semelhante
ao assinado entre o Benfica e a NOS,
“inclui os direitos de transmissdo dos
jogos da equipa principal, os direitos
de transmissdo do Porto Canal e o
patrocinio principal das camisolas”,
como adianta o Observador' no pré-
prio dia, além da explora¢do comercial
de espacos publicitdrios no Estddio
do Dragao.

O contrato ficou assinado no va-
lor de 457,5 milhses de euros, du-
rante sete épocas e meia, a entrar

em vigor em julho de 2018, podendo

14 Disponivel em https://observador.pt/2015
/12/27/meo-fecha-acordo-jogos-do-fc-por
to-4575-milhoes/

147


https://www.euronext.com/pt-pt/products/equities/PTFCP0AM0008-XLIS/company-information
https://www.euronext.com/pt-pt/products/equities/PTFCP0AM0008-XLIS/company-information
https://www.euronext.com/pt-pt/products/equities/PTFCP0AM0008-XLIS/company-information
https://observador.pt/2015/12/27/meo-fecha-acordo-jogos-do-fc-porto-4575-milhoes/
https://observador.pt/2015/12/27/meo-fecha-acordo-jogos-do-fc-porto-4575-milhoes/
https://observador.pt/2015/12/27/meo-fecha-acordo-jogos-do-fc-porto-4575-milhoes/

Figura 3

Prego de fecho, tendéncia do preco de fecho
e extrapolagdo da tendéncia do precgo de
fecho (€) das a¢des da Porto SAD entre 11
de dezembro de 2015 e 7 de janeiro de 2016
(elaborag@o prépria com base em dados

extraidos da Euronext).

estender-se por doze épocas e meia.
De acordo com o Expresso'®, também
no dia 27 de dezembro, aquando da
apresentac¢do do acordo do Benfica
com a NOS, houve a intencéo do CEO
desta operadora, Miguel Almeida, de
“replicar com todos os outros a parce-
ria”, com o objetivo de “impedir que a
PT Portugal [...] conseguisse garantir
exclusivos de direitos e emissdo de
clubes portugueses”.

No caso do FC Porto, testando indi-
vidualmente a significAncia estatistica
de cada uma das 8 dummies, d, e d,séo
estatisticamente significativos ao nivel
de 1%, ao passo que d, tem significan-
cia estatistica a 10% e d, a 5%. Com a
introdugdo de erros-padrdo robustos, os
niveis de significAncia nfo se alteram.

O maior ganho por a¢fo, face a ten-
déncia do preco de fecho, verifica-se
no dia 30 de dezembro, trés dias apés
o lancamento das primeiras noticias,

como se pode observar pela Figura 4.

3. Sporting Clube de Portugal
Corria o ano de 1906 quando Lis-

boa assiste ao nascimento do Sporting

15 Disponivel em https://expresso.sapo.pt/des
porto/2015-12-27-FC-Porto-assina-acor
do-de-457-milhoes-de-euros-com-a-PT

Porto: Compra dos direitos televisivos pela PT-Altice
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Clube de Portugal. A Sporting Clube
de Portugal — Futebol, SAD (doravante
Sporting SAD) é a administradora do
clube. O volume de negécios desta
sociedade subdivide-se nas seguintes
categorias, por tipo de rendas:

e “Receitas comerciais (65,8%):
receitas provenientes da venda
de direitos audiovisuais, dos pa-
trocinios, da venda de espacos

publicitérios, ete.;

Receitas desportivas  (27,2%):
receitas provenientes da venda
de bilhetes para jogos e de assi-
naturas, da organizagfo de even-
tos desportivos, etc.;

* Outros (7%)”.'

O nimero médio de transac¢des no
perfodo estudado situa-se nas 3,74
transacdes por dia. Considerarei que
existe a possibilidade de haver um
impacto medidtico em acontecimentos
relacionados com a Sporting SAD nos
dias em que se registarem 20 ou mais
transagoes de titulos desta empresa
em bolsa. O limiar minimo revela-se
bastante inferior ao da Benfica SAD

pelo facto de o nimero de transagdes

16 Retirado de https://www.euronext.com/
pt-pt/products/equities/PTSCPOAM0001
-XLIS/company-information a 10/01/2019
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didrias, em média, também se situar
abaixo do daquela, situa¢do semelhan-
te a da Porto SAD.

No caso do Sporting, existem qua-
tro datas nas quais se verifica este
requisito: 6 de novembro de 2009, 16
de dezembro de 2010, 29 de dezem-
bro de 2010 e 4 de junho de 2015.
Apesar disso, apenas a primeira e a
ultima data poderdo estar relacionadas
com um evento medidtico, por serem
as tinicas datas que, nas suas janelas
de evento, apresentam lancamento de
noticias generalistas online que obe-
decem ao critério de noticiabilidade
do inesperado. No entanto, pela rele-
vancia medidtica que teve o ataque a
Academia de Alcochete, ocorrido a 15
de maio de 2018, sera feita a andlise

também a este acontecimento.

3.1. 06/11/2009: Paulo Bento de-
mite-se do comando técnico

Pouco passava das 11 horas do
dia 6 de novembro de 2009 quando a
Sporting SAD comunica 8 CMVM a
demissdo de Paulo Bento do comando
técnico da equipa principal.

O Didrio de Noticias langa um
titulo simples e conciso no mes-

mo dia: “Paulo Bento demite-se do
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Figura 4

Diferenca entre o preco de fecho e a
tendéncia extrapolada (€) das a¢des da
Porto SAD entre 29 de dezembro de 2015
e 7 de janeiro de 2016 (elaboragdo prépria

com base em dados extraidos da Euronext).

Figura 5

Preco de fecho, tendéncia do preco de fecho
e extrapolagdo da tendéncia do preco de
fecho esperado (€) das agdes da Sporting
SAD entre 23 de outubro e 11 de novembro
de 2009 (elaboracao prépria com base em

dados extraidos da Euronext).

Figura 6

Diferenca entre o preco de fecho e a
tendéncia extrapolada (€) das a¢des da
Sporting SAD entre 6 e 11 de novembro
de 2009 (elaboracéo prépria com base em

dados extraidos da Euronext).

717 seguindo-se outro umas

Sporting
horas depois a refletir sobre a saida
do treinador, com “Paulo Bento deixa

Alvalade com Tacas, mas sem titulo de

17 Disponivel em https://www.dn.pt/desporto/
sporting/interior/paulo-bento-demite-se-
do-sporting-1412392.html
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campedo”'®. O técnico contava j4 com
seis anos no Sporting, periodo no qual
havia reunido apenas duas Tacas de
Portugal para o Sporting, nas épocas

de 2006/2007 e 2007/2008.

18 Disponivel em https://www.dn.pt/desporto/
sporting/interior/paulo-bento-deixa-alva
lade-com-tacas-mas-sem-titulo-de-cam
peao-1412451.html

Aquando da sua demissdo, a equi-
pa de Paulo Bento somava apenas 13
pontos em sete jornadas da Primeira
Liga, com uma diferenga de 12 pon-
tos em relacdo ao lider da tabela, o
Sporting de Braga, situando-se em 7°
lugar. Exatamente no dia anterior, Al-
valade deu lugar a uma partida entre

o Sporting e a equipa letd Ventspils,
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na fase de grupos da Liga Europa, da
qual resultou um empate a uma bola.

Poucos meses antes, a 24 de agosto
de 2009, o Expresso' tinha lancado
“Associacdo de adeptos do Sporting
pede demissdo de Paulo Bento”. Na
noticia expunham-se os motivos pelos
quais os apoiantes pretendiam a safda
do técnico, retratados nas “paupérri-
mas exibi¢des da equipa de futebol
profissional do SCP que se arrastam
ja desde a temporada passada com evi-
dentes consequéncias nos resultados,
alguns dos quais histéricos, mas pela
negativa”.

A rescisdo de contrato de Paulo
Bento foi ainda acompanhada pela
demissdo do diretor desportivo do
Sporting, Pedro Barbosa, e do vice-
-presidente do Conselho de Adminis-
tragdo da SAD, Miguel Ribeiro Telles.

No caso deste clube, no conjunto
das 5 dummies, d, e d, sdo estatisti-
camente significativas a 5%, ao passo
que d,, d, e d_ o sdo a um nivel de
significancia de 10%. Com a introdu-

c¢do de erros padréio robustos, todas as

19 Disponivel em https://expresso.sapo.pt/
desporto/associacao-de-adeptos-do-spor
ting-pede-demissao-de-paulo-bento=

£532276#gs.mBI2EhEp

dummies ganham significancia esta-
tistica a um nivel de 10%.

No préprio dia do langamento da
noticia, a diferenca entre o preco de
fecho e a tendéncia extrapolada revela-
-se positiva, mas cai logo no dia util

seguinte, como mostra a Figura 6.

3.2. 03/06/2015: Aniincio da con-
tratagdo de Jorge Jesus

Na noite de 3 de junho de 2015,
comecgam a sair as primeiras noticias
acerca da contrata¢do de Jorge Jesus
como treinador da equipa principal
do Sporting. O Observador® descre-
ve a noticia como “a bomba da noite
de quarta-feira, com os estilhagos a
espalharem-se pela madrugada de
quinta”. O técnico que ji estava no
Benfica desde 2009/2010, respon-
sdvel por trés vitérias da equipa no
campeonato, uma Taga de Portugal,
cinco Tagas da Liga e uma Supertaca,
“ndo chegou a acordo com Lufs Filipe
Vieira para a renovagdo do contrato
que o liga ao clube da Luz, e Bruno de
Carvalho chegou-se a frente”, segundo

a mesma fonte.

20 Disponivel em https://observador.pt/2015/
06/03/jorge-jesus-quase-treinador-do-
sporting/

O Piblico* adianta que “a ne-
cessidade de reduzir o saldrio (...)
e a perspetiva de um plantel cons-
trufdo com menor folga financeira”
terdo imposto barreiras a perma-
néncia do treinador que jd estava
ha seis épocas no clube. O préprio
clima de tensdo entre o treinador dos
leoninos, Marco Silva, e o presiden-
te do Sporting, Bruno de Carvalho,
que deu lugar a uma “rutura total de
relacdes entre os dois”, como refere
o Observador, poderé ter contribui-
do para a decisdo de contratagdo de
Jorge Jesus e para o afastamento do
técnico anterior.

Por seu lado, o Expresso®* d4 maior
destaque ao financiamento angolano
na contratagdo de Jorge Jesus. O mes-
mo periédico refere que o empresério
angolano Alvaro Sobrinho, detentor
de 30% do capital acionista da SAD
sportinguista e de passes de alguns jo-
gadores, teve envolvimento no proces-

so de financiamento da contrata¢ao.

21 Disponivel em https://www.publico.pt/2015
/06/03/desporto/noticia/jorge-jesus-a-
caminho-do-sporting-1697854

22 Disponivel em https://expresso.sapo.pt/
desporto/2015-06-03-Jesus-no-Sporting
-financiado-por-investidores-angolanos
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Figura 7

Prego de fecho, tendéncia do prego de
fecho e extrapolacgdo da tendéncia do prego
de fecho (€) das a¢des da Sporting SAD
entre 22 de maio e 11 de junho de 2015
(elaborag@o prépria com base em dados

extraidos da Euronext).

Figura 8

Diferenca entre o precgo de fecho e a
tendéncia extrapolada (€) das a¢des da
Sporting SAD entre 3 e 11 de junho de 2015
(elaboragdo prépria com base em dados

extraidos da Euronext).

Esta tem a duracéo de trés anos e o
treinador aufere, segundo o Observa-
dor, “seis milhdes de euros brutos por
época (o saldrio base é superior a trés
milhdes), um valor nunca antes pago
em Portugal”.

Na mesma altura, fala-se da pos-
sibilidade de contratacio de Rui Vi-
téria, entdo treinador do Vitéria de
Guimardes, como sucessor de Jorge
Jesus. No entanto, o Publico acres-
centa que, na altura do langamento
das noticias referidas, “nem o Sporting
nem o Benfica [tinham comunicado]
a CMVM qualquer mudanga na lide-
ranga técnica das equipas, algo que
estdo obrigados a fazer pelo facto de

a escolha de um novo treinador ser
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considerada informagao relevante para
a atividade das SAD”.

No caso do Sporting CP, ndo ¢é
possivel estudar a significancia indi-
vidual de nenhuma das 6 dummies
que compdem o modelo, pois a cota¢do
esteve constante durante a janela de
estimac¢do. No entanto, nos trés dias
tteis que se seguiram ao lancamento
da noticia (inclusive), a diferenca en-
tre o preco de fecho e a extrapolagdo
da tendéncia desse mesmo preco foi
positiva e crescente.

Existe a possibilidade de o Ben-
fica também ter sofrido impacto no
desempenho da sua SAD, pelo facto de
haver uma safda do treinador da equi-

pa principal. Para a SAD do Benfica,

no conjunto das 7 dummies, d, e d,
sdo estatisticamente significativas a
1%, ao passo que d, 0 é a um nivel de
significancia de 5%. Com a introdugéo
de erros padrdo robustos, apenas d;
perde significancia estatistica.

No caso do Benfica, a reacéo foi
contrdria & do Sporting. Em todas
as observacdes da janela de evento,
a diferenca entre o preco de fecho e
a tendéncia extrapolada foi negativa,
registando o maior valor quatro dias

ap6s o langamento da noticia.

3.3. 15/05/2018: Ataque a Acade-
mia de Alcochete
A 15 de maio de 2018, a ape-

nas cinco dias do final da Ta¢a de
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Figura 9

Prego de fecho, tendéncia do prego de fecho
e extrapolagdo da tendéncia do prego de
fecho (€) das a¢des da Benfica SAD entre 22
de maio e 11 de junho de 2015 (elaboracgdo
prépria com base em dados extrafdos da

Euronext).

Figura 10 — Diferenca entre o prego de fecho
e a tendéncia extrapolada (€) das a¢des da
Sporting SAD entre 4 e 11 de junho de 2015
(elaborag@o prépria com base em dados

extraidos da Euronext).

Portugal, poucos minutos passavam
das 17h quando come¢am a aparecer
os titulos que marcariam uma das
piores crises do clube nessa época
desportiva. O Piiblico® expde “Grupo
de pessoas de cara tapada entra em
Alcochete e agride jogadores”, ao mes-
mo tempo que o Didrio de Noticias?*
lanca “Jogadores foram agredidos e

agora recusam treinar”.

23 Disponivel em https://www.publico.pt/
2018/05/15/desporto/noticia/grupo-de-
pessoas-de-cara-tapada-entra-em-alco
chete-e-ameaca-jornalistas-1830161#gs.
Oyw7HO9yr

24 Disponivel em https://www.dn.pt/desporto/
sporting/interior/academia-invadida-por-
varias-dezenas-de-adeptos-9343765.html
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A Academia de Alcochete, centro
de treinos do Sporting Clube de Por-
tugal, tinha sido alvo de uma invasao
de adeptos de cara tapada nessa tarde,
acdo que tinha resultado em agressdes
A equipa técnica e a alguns jogadores
e ainda no langamento de tochas nos
balnedrios, como reitera o Piiblico.
Tudo enquanto decorria o treino da
equipa principal, a dias da final da
Taga de Portugal de futebol.

A tensdo dentro dos adeptos terd
comecado aquando da viagem do clube
a Madeira, para defrontar o Maritimo
na dltima jornada da I Liga. A derrota
da equipa visitante contribuiu para
empurrar o Benfica para o segundo lu-

gar da tabela, sendo que este coletivo

também tinha arrecadado uma vitéria
frente ao Moreirense na mesma jor-
nada. E de realgar que, na jornada
anterior, ja o Benfica e o Sporting se
tinham defrontado, acabando com um
empate a zero. Com os dois advers4-
rios principais a ocupar os lugares
cimeiros do campeonato, o Sporting
viu-se fora da qualificacdo para as pré-
-eliminatérias da Liga dos Campedes.

Para a SAD do Sporting, no con-
junto das 4 dummies que compdem a
janela de evento, apenas d, apresenta
significancia estatistica a 1%. Com a
introdu¢do de erros-padrao robustos,
nenhuma das dummies apresenta
qualquer nivel de significincia esta-

tistica.
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Figura 11

Prego de fecho, tendéncia do preco de fecho
e extrapolagdo da tendéncia do precgo de
fecho (€) das a¢des da Benfica SAD entre 8
de maio e 21 de maio de 2018 (elaboragao
prépria com base em dados extrafdos da

Euronext).

Figura 12

Diferenca entre o precgo de fecho e a
tendéncia extrapolada (€) das a¢des da
Sporting SAD entre 16 e 21 de maio de 2018
(elaborag¢@o prépria com base em dados

extraidos da Euronext).

Conclusao

O presente artigo teve como princi-
pal objetivo averiguar a existéncia de
uma relago causa-efeito entre o langa-
mento de uma noticia e o seu impacto
nas cotagdes bolsistas nas SAD’s do
Benfica, Porto e Sporting, no periodo
compreendido entre 1 de novembro de
2009 e 30 de junho de 2018. Para este
efeito, foi utilizada a metodologia de
estudo de evento, de modo a determi-
nar se existia alguma relagdo, face ao
desempenho passado de uma empresa,
em consequéncia de um evento que, por
hipétese, poderia estar a afetar o seu
comportamento de mercado.

Dentro do periodo analisado,

as noticias que revelaram ter mais
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impacto na cota¢io das ac¢des sfo
as respeitantes a contratagdes e/ou
despedimentos dos treinadores das
equipas e a assinatura de contratos
pelos direitos de transmisséo tele-
visiva.

Os resultados obtidos mostram
que no conjunto dos assuntos aborda-
dos, existe apenas um acontecimento
que gerou noticias mais desagrada-
veis, a demissido de Paulo Bento do
comando técnico do Sporting. No en-
tanto, esta mesma noticia, apesar de
ter provocado impacto no pre¢o das
agoes da respetiva SAD, néo o fez
de uma forma negativa, pelo que as
noticias com um conteddo mais ne-

gativo poderdio ndo estar diretamente

relacionadas com uma descida das
cotacdes bolsistas.

Os acontecimentos mais noticia-
dos demonstraram, na maior parte das
vezes, ter um impacto quase imediato
nas cotagdes bolsistas das SAD’s dos
clubes afetados. Apesar disso, nem
todo o mediatismo tem estas reper-
cussdes. O ataque a Academia de
Alcochete, um dos incidentes mais
negativos da histéria do Sporting, ndo
causou uma reagdo significativa por
parte dos acionistas da SAD leonina,
pelo que se poderd estar perante um
caso de hipercomunicacéo e hiperin-
formacdo.

Existe um padrdo na reacéio das

SAD’s a acontecimentos da mesma
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fndole: a assinatura de contratos re-
lativos a direitos de transmissao tele-
visiva fizeram aumentar, no imediato,
o pre¢o das agdes face aquilo que seria
o valor esperado. Demissdes e contra-
tagdes de treinadores para as equipas
principais apresentam relevincia na
variacdo da estabilidade do pre¢o das
agdes, mas a variacdo ndo acontece
sempre no mesmo sentido, podendo ser
positiva em casos de despedimentos
e negativa em casos de contratagdes.

Entendemos, no entanto, que a
presente pesquisa nos sugere outras
pistas para reflexdo. Desde logo, im-
porta ter em conta que o facto de os
clubes serem donos de importantes
percentagens das ac¢des da respetiva
SAD é um fator de estabilizacio da so-
ciedade desportiva e de defesa contra
eventuais investidas de “takeovers”.
Assim se explicard, em parte, a menor
turbuléncia bolsista que enfrentaram,
ndo obstante a flutuacdo das a¢des que
se verificou apés a publicac¢do das no-
ticias analisadas.

O controle acionista das SADs pe-
los clubes, que sdo, no fundo, a alma
da respetiva atividade desportiva e
associativa, representa, assim, um

elemento dissuasor face a potenciais

ataques exteriores. Paralelamente, a
dimensdo e ligacfo afetiva dos acio-
nistas para com o clube e a respetiva
SAD explicard também alguma mode-
racdo nos movimentos bolsistas. Tal
ndo invalida que a conquista de um
determinado titulo ou feito desportivo,
como aconteceu recentemente com a
passagem da Juventus aos quartos-
-de-final da Champions League, que
levou a uma valoriza¢do das acoes da
sociedade em mais de 20 %, néo te-
nha reflexos nas respetivas cotac¢des
bolsistas.

E ainda essa dimensdo mais emo-
cional que envolve todo o negécio e
industria do futebol, como ficou evi-
dente ao longo do artigo, que explica
a tendéncia para uma menor exposi¢fo
deste tipo de sociedades anénimas ao
mercado. Donde, fard todo o sentido
que, em pesquisas posteriores, tenha-
mos em conta no¢des como capital
emocional e observemos qual a sua
presenca e influéncia nas tomadas
de decisdo em contexto bolsista, no
quadro das sociedades anénimas des-
portivas. Nesta perspetiva faz também
sentido proceder a um estudo compa-
rativo entre vérias realidades a es-

cala europeia, uma vez que embora

possamos estar a olhar para a mesma
drea de negécio, esta é, do ponto de
vista das opc¢des de gestdo e do contro-
le das respetivas a¢des, muito diversa;
logo, com provéveis e expectdveis im-
plicagdes e consequéncias igualmente

diferentes.
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