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Resumo

Poucos temas terdo tanta importancia ao nivel das Finangas e t€ém sido sujeitos a tao
intenso debate desde que a sua hipotese foi levantada, quanto o da eficiéncia dos
mercados. Desde hé varias décadas que a questdo tem sido testada, mas nao surgiu até
hoje uma resposta clara, em parte devido as limitagdes que a maioria dos estudos
realizados apresentam. Por outro lado, a crescente popularidade dos mercados de
apostas desportivas, particularmente com a introducao das bolsas de apostas online,
abriu espago a investigacdo cientifica. Estas estabelecem-se como laboratorios ideais
para a elaboracao de testes a eficiéncia dos pregos: a chegada de nova informagao ¢
extremamente clara e os valores terminais dos activos sdo conhecidos num curto
periodo de tempo. Deste modo, o intuito deste trabalho ¢ fornecer uma outra visao
sobre o tema, num cenario diferente do habitual e que tem ainda muito por explorar:
as bolsas de apostas desportivas, mais especificamente relativas ao ténis. Para tal, foi
utilizada uma base de dados original e recolhida propositadamente para este estudo,
constituida por 1910 observagdes de 203 encontros, decorridos entre Outubro de 2012

e Margo de 2013.

Em termos empiricos, o trabalho dividiu-se em duas fases que estudam a questao da
eficiéncia de um ponto de vista estatistico € econdmico: por um lado, realizou-se um
teste de robustez as odds antes e ao longo dos encontros, que permitisse avaliar até
que ponto estas constituem boas previsoes para os seus resultados finais, sendo que as
conclusdes aqui alcancadas parecem apontar num sentido positivo, embora revelando
excepgoes; por outro lado, procurou-se descobrir até que ponto ¢ possivel identificar
ineficiéncias no comportamento das odds, e mais importante ainda, explora-las de
modo a obter rendibilidades sistematicamente positivas. A este nivel, os resultados
aqui alcancados permitem desvendar uma oportunidade que pode ser aproveitada:
apostar contra o jogador inicialmente dado como favorito, quando este se encontra em

vantagem no resultado, produz rendibilidades positivas.

Por fim, os resultados e conclusdes obtidos foram ainda analisados sob uma
perspectiva comportamental, sugerindo-se determinados enviesamentos conhecidos

das Financas Comportamentais como possiveis explicagoes.
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Abstract

Few topics have such relevance at Finance level and have been subject of a broad
discussion, such as the market efficiency. This matter has been tested in the last
decades, although there isn’t a clear answer, partly due to the limitations that a great
part of the investigations have. On the other hand, the growing popularity of the
sports betting markets, especially with the emergence of betting exchanges, increases
the research possibilities. These ones are the perfect labs to test the prices efficiency:
the arrival of new information is very clear and the terminal values of the assets are
quickly known. Thus, the purpose of this study is to provide another sight of this
subject, from a different context which still has a lot to explore: sports betting
exchanges, more specifically, in Tennis. In order to do this, it was used original data,
collected purposely to this study. The sample include 1910 observations from 203
matches, played between October 2012 and March 2013.

The empirical work in this study can be divided in two sections, one that investigates
the efficiency from a statistical approach and the other from an economic approach. A
robustness test was applied to the odds before the matches and in-play, in order to
evaluate the forecast accuracy of these ones to predict the final results of the matches.
The conclusions suggest a positive answer, but exceptions were found; on the other
hand, we tried to investigate if it’s possible to identify inefficiencies on the odds
behavior, and most importantly, if it’s possible to explore them in order to reach long-
term positive returns. At this level, the results achieved allow us to spot an
opportunity: betting against the favorite player, during a match and when he is

winning, produces positive returns.

Finally, the conclusions were analyzed from a behavioral perspective, with
suggestions of some biases known from Behavioral Finance field, as possible

explanations.

Keywords: market efficiency, sports betting, betting exchanges.

i



Indice

[y

INEFOAUCAOD couvvrnrrrneeniiicisiicnssnnensiiecssssssssssssssscssssssssssssssssscsssssssssssssssessssssssssnsssssssssssssens 1
. ReVISA0 de HHeratura......ccceeecnseecssneecssneccssneecsnecssnecsssnncsssnessssssssssesssssesssssesssssasssses 4
2.1. Eficiéncia nos mercados fINancCeiros...........coveereeerieenieineenieeieesie e 4
2.2. Eficiéncia nos mercados de apostas desportivas........cc.eeeevveeecreeeeiieeencveeenveeennnen 5
. Mercados de apostas ONIINe........ccccivvericciisnricssssnniccssssnnncsssssssessssssssssssssssssssssssses 11
« DAados € Metodologia......uueieeeivnniicsisnnicssssnnrecssssssnsssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssses 18
4.1, DAAOS ..ttt ettt e bt e st e b 18
T\ U] o T (0] (0o b USRS 19
e RESUIAAOS c.uuuerennreinniiintirintticnieciteecsnecssnnecssnetcsssneessssesssssesssessssseessssnessssnsssssscsns 23
5.1. As odds constituem boas previsdes para o resultado final dos encontros?....... 23
5.2. E possivel obter rendibilidades sistematicamente positivas?................c......... 26
. Perspectiva comportamental dos resultados ........ccocceeeccicvnereciscnniccscsnnnncsssnnseces 35
6.1. Efeito conservadorismo e efeito ancoragem..........cccceeeeveeeciveencieeencieeeeveeennen. 35
6.2. Excesso de conflanca ...........ccueiiiiiiiiiiiiiiiec e 38
« CONCIUSAD .cueeiicnreiinieinnteinteecsneecsteecsaeccssenesssnessssnssssssesssssesssssessssesssssnsssssnsssssnssns 40
B 2 ) )1 T T 43
¢« ANICXO0S cecureeirnnecsneicsnnesssneesssnnesssnesssseessssnessssssssssssssssssssssesssssessssssssssssssssnsssssssssssnssss 48

1ii



Indice de figuras

Figura 1: Exemplo de um mercado oferecido por uma casa de apostas (Bet365)......13
Figura 2: Exemplo de um mercado oferecido pela Betfair..........cccccccvvveciieeniieennnnn. 15

Figura 3: Exemplo da evolugdao de um mercado de um jogo de ténis na Betfair....... 17

iv



Indice de tabelas

Tabela 1: Acontecimentos sobre os quais foi realizada a analise das odds ................ 21
Tabela 2: Intervalos de probabilidades para ganhar o encontro utilizados................. 22
Tabela 3: Anélise da precisdo das odds ao nivel da previsao dos resultados finais ...23
Tabela 4.A: Resultados das varias estratégias aplicadas no inicio de um encontro ...27
Tabela 4.B: Resultados das varias estratégias aplicadas apds break de vantagem.....28

Tabela 4.C: Resultados das varias estratégias aplicadas apos um set de vantagem; 2

breaks de vantagem; um sef mais um break de vantagem; e um break de desvantagem

Tabela 4.D: Resultados das varias estratégias aplicadas apos um set de vantagem
mais um break de desvantagem; dois breaks de desvantagem; um set de desvantagem;
um set de desvantagem mais um break de vantagem; um sef de desvantagem mais um

break de deSVANTAZEM.........c.ccecuiiieiieeciie ettt erre e et e et e e st e e sre e e sreeeereeenaaeeens 31

Tabela 4.E: Resultados das varias estratégias aplicadas nos acontecimentos do 3° set

(inicio do 3° set; break de vantagem; break de desvantagem)..........cccccecvveevvveennneennne. 33



1. Introducao

O topico da eficiéncia dos mercados, desde que foi introduzido por Fama
(1970) permanece até hoje como uma das questdes mais basilares das financas
tradicionais. Desde esse momento que os testes a eficiéncia dos mercados financeiros
nao pararam de surgir, sendo que o debate em torno do tema promete ndo cessar, uma
vez que todos esses testes apresentam um conjunto de limitagcdes dificeis de

ultrapassar.

E neste cenario que surgem os mercados de apostas desportivas, cujo
funcionamento apresenta grandes semelhancas ao dos mercados financeiros
tradicionais, € cuja importancia ¢ cada vez maior, nomeadamente pelo numero de
agentes envolvidos, bem como pelos volumes transaccionados. Além disso, este tipo
de mercados funciona sob determinadas circunstancias, que fazem deles um cenario
sobre o qual ha ainda imenso a explorar a nivel académico e cientifico. Apresentam
determinadas caracteristicas que se constituem como ideais para a discussao de alguns
temas ainda em aberto, dos quais faz parte o da eficiéncia dos mercados. Entre elas
estdo, por exemplo, os possiveis payoffs terminais serem conhecidos a partida e a
chegada de noticias ser observada de uma forma muito clara, ao contrario do que ¢

frequente acontecer nos mercados financeiros.

Deste modo, neste estudo o que se pretende ¢ aproveitar, por um lado, a
crescente popularidade que as bolsas de apostas desportivas t€ém vindo a registar nos
ultimos anos — embora em volume nao sejam ainda comparaveis, em intensidade de
negociagao estdo ja ao nivel das principais bolsas financeiras a nivel mundial (cerca
de 7 milhdes de ordens dadas diariamente), ¢ por outro beneficiar das suas
caracteristicas Unicas para estudar a questdo da sua eficiéncia, mais especificamente
nos mercados da modalidade de ténis. Concretamente, o objectivo deste trabalho sera
investigar até que ponto os apostadores reagem adequadamente a informagao que lhes
¢ disponibilizada, especialmente no que diz respeito ao resultado em curso de um
determinado evento, ou se por outro lado € possivel detectar e explorar algum tipo de
resposta ineficiente, através do desenvolvimento de uma estratégia que permita obter
rendibilidades positivas de forma sistematica. Propositadamente para a realizacao
deste estudo, foi construida uma base de dados inteiramente original, constituida por

203 encontros de ténis e 1910 observagdes de precos (odds).



No que diz respeito aos mercados financeiros de acgdes, a maioria das
investigacdes que se propdem a estudar a eficiéncia dos mercados, procuram num
dado cenario investigar se € possivel obter rendibilidades superiores as registadas pelo
mercado. No entanto, no caso das bolsas de apostas os apostadores participam num
“jogo de soma nula”, no sentido em que os ganhos liquidos de comissdes de um
apostador correspondem as perdas de outro (neste aspecto aproxima-se bastante do
funcionamento do mercado de futuros). Deste modo, sao esperadas rendibilidades
nulas, pelo que ¢ a partir daqui que o estudo da possibilidade de existéncia de

rendibilidades sistematicamente positivas pode fornecer resposta a questdo da

eficiéncia neste tipo de mercados.

Assim, o procedimento a adoptar aqui sera idéntico ao utilizado por Croxson e
Reade (2011), numa das suas abordagens para testar a reac¢do das odds’ aos golos no
futebol, bem como o de Hansen e Bartholdy (2006) que estudaram alguns
enviesamentos comportamentais nos apostadores, ainda que para ambos os casos haja
diferencas a registar: em relacdo ao primeiro estudo, serd necessario implementar as
devidas alteragdes por se tratarem de mercados diferentes (ténis e futebol), enquanto
que o segundo estudo teve por base odds disponibilizadas por casas de apostas

tradicionais’, e também para um desporto diferente (futebol-americano).

Este relatorio estd organizado da seguinte forma: no segundo capitulo ¢ feita
uma revisao da literatura existente ao nivel da eficiéncia dos mercados, comecando
por uma breve referéncia a alguns dos muitos testes elaborados nos mercados
financeiros convencionais. Seguem-se depois os estudos j& realizados nos mercados
de apostas desportivas — comecando com aqueles que tiveram por base as casas de
apostas tradicionais, e terminando com os que se serviram das bolsas de apostas para

a elaboragao das suas analises, tal como sera feito neste trabalho. Posteriormente, e ja

' Nas apostas desportivas, as odds constituem valores que representam a probabilidade de um
acontecimento ocorrer (matematicamente sdo o inverso da probabilidade, com uma odds de 2
a corresponder a uma probabilidade de 50%, por exemplo), assim como o lucro que o
apostador tera caso ganhe a aposta (quanto maior a odds, maior o lucro).

? Este tipo de casas de apostas apenas permitem aos apostadores efectuarem as suas apostas
até ao inicio do evento desportivo, ficando vinculadas a elas até ao final, onde conforme o
? Este tipo de casas de apostas apenas permitem aos apostadores efectuarem as suas apostas
até ao inicio do evento desportivo, ficando vinculadas a elas até ao final, onde conforme o
resultado irdo registar ganhos ou perdas. Pelo contrario, nas bolsas de apostas & possivel
transaccionar durante os eventos e conforme as incidéncias do mesmo, sendo deste modo
possivel ajustar a exposi¢do aos diferentes cenarios até ao encerramento do mercado que
corresponde ao final do evento desportivo.



num terceiro capitulo, sera feita uma introdugdo aos mercados de apostas online e ao
seu funcionamento. No quarto capitulo serdo langadas algumas consideragdes
relativamente a metodologia a seguir na elaboragdo desta investigagdao, bem como em
relacdo a recolha e tratamento dos dados necessarios para o cumprimento dos
objectivos atras referidos, sendo os resultados dos testes efetuados apresentados no
quinto capitulo. No capitulo seis sera adoptada uma perspectiva comportamental
sobre os resultados alcangados, com o sétimo capitulo a ficar reservado para as

conclusoes alcancadas na realizacdo deste estudo.



2. Revisao de literatura
2.1. Eficiéncia nos mercados financeiros

Desde o momento em que Fama (1970) avangou com a hipotese da eficiéncia
dos mercados, este tem sido um topico com uma importancia impar para as Finangas,
na medida em que € um dos elementos centrais sobre os quais se apoiaram as finangas
tradicionais nas ultimas décadas. Segundo o autor, num mercado eficiente os precos
terdo incorporado toda a informacdo disponivel e ndo serd assim possivel a um
investidor bater constantemente o mercado, nem conseguir rendibilidades

sistematicamente superiores aquelas que sdo esperadas para o risco assumido.

Fama (1970) distinguiu contudo trés diferentes formas de eficiéncia (fraca,
semi-forte e forte). Nos mercados eficientes na sua forma fraca, nao € possivel prever
os precos futuros com base na informacgao historica, o que implica por exemplo que a
analise técnica (estudo dos precos passados) nao permita obter rendibilidades
superiores a média do proprio mercado. Na forma semi-forte de eficiéncia, além da
informacao histérica também toda a informacao publica ¢ imediata e completamente
incorporada nos precos, 0 que por sua vez tem como consequéncia que também a
analise fundamental seja incapaz de oferecer rendibilidades superiores a média. Por
fim, em mercados eficientes na forma forte, toda a informagdo ¢ projectada nos
precos, seja ela historica, publica ou até mesmo privada, o que compromete a
possibilidade de um investidor conseguir obter rendibilidades superiores ao esperado,

mesmo que detenha informacao privilegiada.

Ao surgimento da hipotese, seguiram-se um sem numero de testes realizados a
eficiéncia dos mercados financeiros tradicionais, em especial a sua forma semi-forte.
A abordagem mais comum ¢ estudar a reaccdo dos precos a um determinado tipo de
informacao que se torna disponivel para os participantes do mercado. Sdo inumeros os
tipos de informacao analisados, tais como a comunicagdo de resultados (Ball, 1968;
Beaver, 1968), stock splits (Fama, 1969), layoffs (Worrell et al., 1991), anuncios de
fusodes (Asquith, 1983) ou at¢ mesmo de variaveis econdmicas (Waud, 1970; Pearce e
Roley, 1985; Chen et al., 1986), recomendacdes de analistas (Womack, 1996; Busse ¢
Green, 2002), ou ainda anuncios de dividendos (Michaely et al., 1995). A verdade ¢

que de entre os muitos eventos de estudo existentes, as conclusdes ndo sao unanimes e



ha aqueles que apontam para a actualizagdo eficiente dos precos, enquanto outros
verificam a existéncia de desvios, nomeadamente através de uma sub-reac¢iao ou
sobrerreac¢ao a nova informacgao. Esta divergéncia de resultados pode dever-se a um
conjunto de limitagdes que estes estudos enfrentam, nomeadamente a dificuldade em
determinar o exacto momento em que a informagdo se torna acessivel, se ¢ toda
disponibilizada a totalidade dos investidores a0 mesmo tempo ou ainda se € por todos
eles interpretada da mesma forma. Além disso, ha ainda a questdo da definicao de
rendibilidade normal, sendo que para qualquer teste se assume um modelo de
equilibrio que os define, mas que levanta o problema das hipoteses conjuntas: se a
eficiéncia for rejeitada tanto se pode dever ao mercado ser efectivamente ineficiente,

como ao facto do modelo estar incorrecto.

Uma alternativa a estes estudos foi desenvolver andlises em ambiente de
laboratorio, onde as condi¢des podem ser muito mais facilmente controladas.
Chamberlain (1948) e mais recentemente Plott e Sunder (1988) e List (2004),
seguiram esta abordagem e concluiram que os “mercados” nao seguiam os precos de
equilibrio previstos pela teoria. No entanto, este tipo de estudo apresenta-se algo
artificial e contém outro conjunto de limitagdes, como o facto de serem usados

habitualmente estudantes pouco experientes e nao apropriadamente motivados.
2.2. Eficiéncia nos mercados de apostas desportivas

Face as limitagdes das duas abordagens anteriores, nos ultimos anos comegou
a ser também utilizada uma terceira, que oferece um conjunto de vantagens no que diz
respeito ao estudo do comportamento dos pregos nos mercados. Esta surgiu a partir
das bolsas de apostas, um cendrio diferente do habitual mas onde faz também todo o
sentido investigar a questdo da eficiéncia, neste caso recorrendo ao comportamento
das odds. O aparecimento destas bolsas e a sua popularidade cada vez maior veio de
facto revolucionar a industria das apostas, mas também abrir espaco a investigacao
cientifica, nomeadamente na area das Finangas. O seu funcionamento ¢ bastante
semelhante ao dos mercados financeiros convencionais, com a introducdo da
possibilidade de se apostar a favor e contra qualquer equipa/jogador a cada momento
do jogo, e com base nas incidéncias do mesmo. Nas bolsas de apostas assiste-se a uma
actualizagdo das odds a nova informacao a todo o momento (conforme as incidéncias

de cada evento), tal como acontece com os precos nos mercados financeiros, €



também aqui os apostadores t€ém expectativas heterogéneas e actuam com base na
incerteza, com o objectivo de obter lucro. Podem controlar a todo o momento a sua
exposicao face ao risco de qualquer um dos diferentes possiveis cendrios, ao contrario
do que acontecia com as mais conhecidas e tradicionais casas de apostas. Nelas nao
existia tal possibilidade, ja que era impossivel aos apostadores actualizarem as suas
posigdes conforme nova informagao lhes fosse disponibilizada (mercados encerrados
apos o inicio do encontro). Além disso, também aqui as emogdes assumem um papel
importante nas decisdes dos apostadores, tal como foi estudado anteriormente para os

investidores nos mercados financeiros (Lucey e Dowling, 2005).

De facto, para o estudo da eficiéncia, este tipo de mercados apresenta certos
beneficios: os possiveis payoffs dos activos sdo conhecidos a partida e o seu valor
terminal ¢ conhecido num curto periodo de tempo (no final do evento). Distanciam-
se assim do preco das acgdes que ndo oferecem um momento pré-definido para o seu
payoff, e apenas traduzem continuamente estimativas do seu valor fundamental (ha a
necessidade de se ter constantemente em conta expectativas futuras como
distribuicdes de dividendos no caso das acgdes). Além disso, a chegada de novas
informacdes da-se ao mesmo tempo para todos os participantes (eventos
televisionados) e trata-se de informagdo mais objectiva e consequentemente de mais
facil interpretacdao. Finalmente, quando comparados aos mercados experimentais, 0s
mercados de apostas desportivas envolvem volumes de dinheiro muito superiores,

pelo que os incentivos e riscos sentidos pelos agentes sao claros.

No que diz respeito ao topico da eficiéncia, € a somar aos inumeros estudos
realizados e ja mencionados nos mercados financeiros, comegaram a surgir também
diversos trabalhos realizados nos mercados de apostas desportivas. No entanto,
também aqui ¢ necessario fazer uma clara distingdo entre aqueles que tiveram por
base as casas de apostas tradicionais, onde as odds sao disponibilizadas apenas até ao
inicio dos eventos (com o comeg¢o de um encontro o seu respectivo mercado ¢
encerrado), e aqueles que se serviram das bolsas de apostas. Aqui € possivel
transaccionar com o decorrer do encontro, € o seu funcionamento ¢ como ja foi dito
muito mais semelhante ao dos mercados financeiros. Em relagdo ao primeiro tipo de
estudos, existem também j& bastantes realizados em diversas modalidades, e que

abordam a questdo de diferentes perspectivas.



Dentro desse primeiro grupo, um trabalho bastante referenciado ¢ o de Golec e
Tamarkin (1991), onde os autores documentaram que as odds no futebol-americano
(NFL) constituem sistematicamente previsoes enviesadas dos resultados dos
encontros. E embora esta possa constituir uma evidéncia de ineficiéncia nestes
mercados, a verdade ¢ que ndo ¢ claro que esta possa ser explorada por intermédio de
uma estratégia lucrativa (custos com comissdes). Estudos mais recentes
desenvolvidos também no futebol-americano, como o de Gray e Gray (1995),
mostram que esses enviesamentos tendem a desaparecer ao longo do tempo (efeito de
aprendizagem), mas 0os mesmos autores apresentaram posteriormente uma estratégia
que permite obter lucros, mesmo apods terem sido em conta custos de transaccao.
Ainda neste campo, Woodland ¢ Woodland (2000) estudaram o comportamento dos
mercados também na NFL e concluiram pela sua eficiéncia, registando apenas uma
ligeira sobrerreaccao, algo também notado por Vergin (2001). No mesmo sentido,
Tetlock (2003) registou rendibilidades positivas, ainda que muito ligeiras, apostando
em reversdes nos precos (o que indicia sobrerreac¢ao), embora saliente que nao se
deva retirar grandes conclusdes sobre o seu estudo uma vez que as rendibilidades
positivas sdo de facto muito baixas. Por outro lado, e ainda na mesma modalidade,
Dare e MacDonald (1996) e Dare e Holland (2004) ndo encontraram evidéncia sobre

quaisquer ineficiéncias nestes mercados.

Numa outra perspectiva, mas ainda dentro do primeiro grupo de estudos,
Avery e Chevalier (1999) investigaram o sentimento dos apostadores. Testaram a
hipotese destes afectarem a colocagdo e a evolugao das odds até ao comego do evento
desportivo, nomeadamente apostando em vencedores passados, seguindo as
indicagdes de especialistas ou com base no reconhecimento do nome das equipas
envolvidas e no seu prestigio. Os autores mostraram que os sentimentos dos
apostadores levam de facto a movimentos de alguma forma previsiveis nas odds,

sendo possivel obter lucros explorando essa mesma falha.

Um outro enviesamento que sempre concentrou muita atencao na investigagao
realizada nos mercados de apostas desportivas, ¢ o conhecido Favorite Longshot Bias.
Este ¢ um fenomeno muito observado e segundo o qual ha uma tendéncia para se
sobrestimar as hipdteses de ocorréncia de um determinado evento cuja probabilidade
¢ extremamente reduzida. Varios estudos exploram esta questdo, nomeadamente o de

Woodland ¢ Woodland (1994) que estudam a ocorréncia deste enviesamento nos



mercados de basebol. Eles chegaram a surpreendente conclusdao de que, ao contrario
do que tinha sido evidenciado nos mercados de corridas de cavalos (Thaler e Ziemba,
1988), no basebol ocorre o efeito inverso (Reverse Favorite Longshot Bias), mas que
ndo ¢ possivel explorar tal situagdo quando as comissdes sdo tidas em conta.
Woodland e Woodland (2011) replicaram o estudo no hoquei (NVHL) e voltaram a
chegar as mesmas conclusoes: existe um efeito inverso relativamente ao registado nas
corridas de cavalos, que pode neste caso ser aproveitado para se alcancar

rendibilidades sistematicamente positivas.

O segundo tipo de estudos surgiu entdo com o aparecimento das bolsas de
apostas, que permitiu tratar a questdo da eficiéncia numa base bastante mais
semelhante a dos mercados financeiros, mas com as diversas vantagens face a estes ja
anteriormente referidas. Assim, e apesar de nao serem ainda muitos os trabalhos
efectuados neste ambito, uma vez que se trata de um fendmeno muito recente, existe
ja alguma matéria disponivel. Spann e Skiera (2009) realizaram um estudo
semelhante ao que aqui ¢ proposto, investigando a precisao das odds nas bolsas de
apostas, no caso do futebol, ao nivel da previsdo dos resultados. Os autores oferecem
uma resposta positiva a essa questdo, sendo que nesse mesmo estudo, compararam
inclusivamente a performance da previsdo das odds iniciais com as de especialistas
independentes, que escrevem habitualmente em jornais desportivos e baseiam
normalmente as suas previsdes na sua propria experiéncia, intuicdo e conhecimento
da modalidade. A conclusao alcangada pelos autores, foi a de que as odds, revelando
as expectativas de todos os apostadores, apresentam uma maior capacidade de

previsado face aos especialistas.

Por sua vez, Gil e Levitt (2007) abordaram a questdo da actualizagdo dos
precos (odds) aos golos marcados no Mundial de Futebol em 2002, registando na sua
amostra uma resposta acentuada mas algo lenta. De facto, eles registaram uma
tendéncia das odds entre os dez e os quinze minutos ap6s a marcacao do golo, o que
segundo a interpretagdo dos autores constitui evidéncia de ineficiéncia informacional.
No entanto, o seu estudo apresenta duas importantes limitacdes que passam pelo facto
de, por um lado, os mercados analisados oferecerem uma liquidez muito reduzida
(poucos participantes e baixo volume transaccionado), € por outro a amostra
considerada ser bastante restrita. Essas mesmas limitacdes foram apontadas por

Croxson e Reade (2011), que desenvolveram um estudo semelhante mas mais



completo. Ultrapassaram a questdo da liquidez através da recolha de dados na Betfair
(dominante no mercado das bolsas de apostas a nivel mundial com cerca de 90% da
actividade registada), e recolhendo uma amostra superior a um milhar de jogos de
futebol. Neste estudo, os autores implementam diversas abordagens para chegarem a
uma unica conclusdo: as odds respondem de forma eficiente do ponto de vista

informacional a ocorréncia de golos.

Ainda um estudo similar foi desenvolvido por Choi e Hui (2012), também no
mercado de apostas de futebol, sendo que as conclusdes apresentadas pelos autores
vao no sentido de que os apostadores nao reagem sempre de uma forma enviesada,
dependendo do nivel de surpresa que a nova informagao apresenta. Assim, se ocorre
algo expectavel, os participantes do mercado ajustam-se muito ligeiramente face as
suas opinides iniciais. No entanto, algo surpreendente leva a que esses mesmos
participantes sobreavaliem a sua importancia. Ou seja, a sub-reac¢ao vai diminuindo a
medida que os eventos se tornam mais surpreendentes, havendo lugar a uma

sobrerreaccao quando decorre algo verdadeiramente inesperado.

Outros trabalhos acerca da sub-reaccao e sobrerreac¢do das odds a informacgao
foram também realizados noutros desportos que niao o futebol. Assim, Williams
(2010) investigou até que ponto ¢ possivel explorar a existéncia do efeito momentum
em jogos de basquetebol (NBA). De facto, registou que ¢ possivel desenvolver
estratégias que geram lucros significativos, uma vez que as odds tendem a evoluir na
direccdo prevista pela nova informagao durante varios minutos apés a sua chegada.
Easton e Uylangco (2007, 2010) desenvolveram dois estudos muito semelhantes, no
criquete e no ténis, sobre o comportamento das odds durante os eventos. Em ambos os
mercados concluiram pela incorporagdo rapida da informag¢ao nas odds, sendo que no
caso do ténis (a modalidade que servira de base a este trabalho), os autores utilizaram
um modelo desenvolvido previamente por Klaassen e Magnus (2003). Nesse modelo,
as probabilidades de cada um dos jogadores vencer o encontro sao actualizadas a cada
ponto disputado, e sdo depois comparadas com as probabilidades assumidas pelo
mercado e representadas pelas odds a todo o momento, tendo os autores registado

uma elevada correlagdo entre elas e uma evolugdo muito aproximada.

Por fim, ¢ também ja possivel verificar alguma aproximagdo das finangas

comportamentais ao estudo do comportamento dos mercados de apostas e dos seus



apostadores, embora esta ligacdo nao tenha sido ainda muito explorada. Hartzmark e
Solomon (2012), por exemplo, analisaram os mercados de futebol-americano (NFL)
durante a disputa de encontros. Encontraram evidéncia consistente com o efeito
disposi¢cdo (Barber, Lee, Liu e Odean, 2007), segundo o qual os investidores tém
tendéncia a fechar mais rapidamente posi¢oes que lhes garantem lucro do que o
contrario. Hansen e Bartholdy (2006) abordaram também a questao da aplicacdo de
diversos contetidos teoricos conhecidos das finangas comportamentais, nos mercados
de apostas desportivas, em particular ¢ mais uma vez no futebol-americano (NFL).
Contudo este trabalho restringiu-se a possibilidade das apostas serem efectuadas antes
de cada encontro (ndo teve como base as bolsas de apostas). Através da prossecucao
de diversas estratégias com o intuito de estudar diferentes enviesamentos registados
nos mercados financeiros, os autores concluiram pela presenca de heuristicas como o

excesso de confianga, diversificagcdo reduzida e reversao para a média.

10



3. Mercados de apostas online

Com a proliferagdo da internet a escala mundial, na década de noventa, o
negdcio das apostas online revelou-se extremamente lucrativo e apresentou um
enorme crescimento, tanto ao nivel da sua popularidade como em termos dos valores

nele envolvidos.

Inicialmente, estes mercados funcionavam apenas na sua forma tradicional e
que ainda hoje ¢ a mais conhecida, isto ¢, por intermédio das denominadas casas de
apostas (bookmakers). Na pratica, em vez de uma aposta ser realizada entre duas
pessoas, neste modelo € necessario que haja apenas uma interessada em apostar na
ocorréncia de um determinado acontecimento, funcionando a casa de apostas como a
contra-parte da aposta, actuando assim como market maker. Deste modo, para um
determinado evento (mais frequentemente um evento desportivo), cada casa de
apostas define os diversos mercados onde qualquer pessoa pode apostar (num jogo de
futebol, por exemplo, ¢ possivel apostar desde o vencedor do encontro, ao resultado
exacto, ao numero de golos que serdo marcados ou de cantos que irdo ocorrer, bem
como uma infinidade de outras apostas disponiveis). Para cada um desses mercados
sdo também as proprias casas a definir os precos, a que no mundo das apostas se
atribui o termo de odds (ou quotas), com base na informacao de que dispdoem,
podendo ajusta-las caso se altere alguma circunstancia que possa ter influéncia no

resultado.

As odds podem assumir diversas formas, sendo que os formatos mais usuais a
nivel europeu sao o fraccional (no Reino-Unido) e o decimal (Europa Continental), e
sdo definidas através da probabilidade que as casas de apostas atribuem a ocorréncia
de cada acontecimento num evento. No formato fraccional, uma odds reflecte o lucro
liquido face ao valor apostado, pelo que uma odds, por exemplo, de /2 demonstra que
0 que se ganha em caso de sucesso ¢ metade do valor apostado (e que ¢ perdido caso
se seja mal sucedido). Assim, quanto maior a probabilidade de um determinado
acontecimento, menor serd a odds, pois a recompensa por se acertar (ganhos) sera
naturalmente inferior. Do mesmo modo, no formato decimal (que serd utilizado nesta

dissertacdo), uma odds pode assumir a forma de 1.50 ou de 2.00, por exemplo, que
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representa tanto o inverso da probabilidade atribuida ao acontecimento®, como
também o valor que se obtém (em caso de sucesso) por cada euro apostado (nos
exemplos seriam 1.50€ e 2.00€, respectivamente, sendo que ¢ sempre necessario
retirar o valor apostado, de forma a obter-se o lucro liquido). Assim, mais uma vez,

quanto maior a probabilidade, menor sera a odds atribuida pelas casas de apostas.

Num cenério justo, a soma das probabilidades dos varios resultados possiveis
para um dado evento deveria ser 100%. No entanto, tal como acontece noutras casas
de jogos, as casas de apostas definem previamente a sua margem de lucro, que varia
de casa para casa e de mercado para mercado, pelo que se verifica sempre uma soma
das probabilidades superior ao valor referido. Tomando como exemplo o resultado
final de um jogo de ténis, onde existem apenas duas possibilidades (um dos dois
jogadores vencer) e em que as suas probabilidades de triunfar fossem iguais, seria
expectavel serem atribuidas odds de 2.00 a cada um mas, na verdade ¢ frequente que
num cendrio destes, as odds oferecidas sejam apenas de 1.90 para cada jogador (o que

traduz probabilidades superiores a 50%).

Na figura que se segue € possivel observar um mercado oferecido por uma
casa de apostas (Bet365) para o vencedor de um encontro de ténis entre Andreas
Seppi e Gilles Simon (antes do mesmo ter inicio). Como se pode ver, o formato de
odds utilizado ¢ o decimal, sendo que o preco oferecido para quem pretende apostar
na vitoria de Gilles Simon ¢ de 1.66 (atribuindo-se assim uma probabilidade de cerca
de 60% a esse acontecimento). Quem o fizer com 100€, por exemplo, obtém um lucro
de 66€ caso o jogador venga, perdendo, naturalmente, os 100€ caso tal ndo acontega.
Do mesmo modo, quem apostar 100€ a favor de Andreas Seppi ird receber 120€ com

a sua vitoria, perdendo os 100€ no caso de derrota.*

3 As probabilidades atribuidas sdo calculadas como 1/(odds decimais), pelo que uma odds de
1.50 equivale a uma probabilidade de cerca de 66% e uma odds de 2 equivale a uma
probabilidade de 50%.

* Como a sua probabilidade implicita de vencer é menor (cerca de 45%), a recompensa em
caso de acerto ¢é superior.
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Figura 1: Exemplo de um mercado oferecido por uma casa de apostas (Bet365)

Apostas no Encontro Fecho 21 Jun 16:00
Andreas Seppi v Gilles Simon

v Para Ganhar o Encontro

Andreas Seppi 2.20 Gilles Simon

Além deste modelo de funcionamento das apostas online, que ¢ ainda hoje o
mais conhecido, surgiram a partir do inicio do século as denominadas bolsas de
apostas. Estas diferenciam-se dos tradicionais bookmakers em diversos aspectos.
Desde logo, porque além de ser possivel apostar a favor de um determinado
acontecimento (back), existe também a possibilidade de apostar contra esse mesmo
acontecimento (/ay). Na pratica, isto possibilita a qualquer apostador “comprar” e
“vender” as suas apostas, tanto no periodo que antecede o evento desportivo, como no
seu proprio decorrer. Os apostadores podem, assim, a qualquer momento rever as suas
posigdes conforme novas incidéncias vao ocorrendo, bem como ajustar a sua

exposi¢do e o risco assumido.”

Além disso, quando um apostador pretende realizar uma aposta, as bolsas de
apostas ndo actuam como contra-parte. Ao invés disso, servem apenas como
intermediarias do negdcio, agregando todos os apostadores. Assim, para que qualquer
pessoa possa realizar uma aposta, necessita que haja alguém que pretenda realizar a
aposta contraria. E, ao contrario do que acontece nas casas de apostas tradicionais, as
bolsas nao tém qualquer interferéncia na colocagdo das odds, acabando por ser o
sentimento dos apostadores e as suas expectativas a ajustarem-nas. Note-se que, como
nao ¢ desta forma que ¢ obtida a margem de lucro das bolsas de apostas (como
acontece com o0s bookmakers), ¢ possivel aos apostadores obter melhores odds

(superiores). Na verdade, o lucro das bolsas de apostas reside na comissao que

cobram sobre os ganhos de cada apostador. Esta comissao varia conforme cada bolsa

> Este é um dos aspectos em que o funcionamento das bolsas de apostas se assemelha mais ao
dos mercados financeiros. Com a oscilagdo constante dos precos (odds) como reac¢do a nova
informacdo, os apostadores podem negociar ao segundo, revertendo ou reforcando as suas
posigdes conforme as suas expectativas, sendo que a sua exposicdo aos diferentes resultados
possiveis pode ser também gerida.
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de apostas, sendo que na lider do mercado, a Betfair, pode ir até 5% dos ganhos

liquidos.°

De facto, quando se fala sobre bolsas de apostas ¢ impossivel ndo dar grande
destaque a Betfair, uma empresa britanica fundada em 1999, que tem sido claramente
a grande dominadora neste mercado das bolsas de apostas. No ano de 2012, a empresa
afirmou que contava ja& com mais de 4 milhdes de clientes, e que eram
transaccionadas mais de 7 milhdes de ordens numa base didria (mais do que todas as
bolsas financeiras europeias juntas). Estes sdo nimeros que permitem a Betfair ser
claramente a bolsa de apostas que oferece maior liquidez na grande maioria dos
mercados, sendo que, apesar de ser possivel transaccionar em eventos nao-desportivos
(como politicos, por exemplo), ¢ na vasta gama de modalidades desportivas que
apresenta maior superioridade, disponibilizando inimeros mercados para cada evento

(como fazem as tradicionais casas de apostas).

A figura abaixo permite observar um boletim de apostas na Betfair. Em
concreto, refere-se ao mesmo mercado da figura 1, ou seja, relativo ao vencedor do
encontro de ténis que opde Andreas Seppi e Gilles Simon.” Na parte superior, é
possivel verificar o volume transaccionado até aquele momento (121965€). Em baixo,
a negrito, sdo indicados os trés melhores precos (odds) a que € possivel apostar a
favor (back) e contra (lay) em cada um dos jogadores, com os valores que surgem por
baixo destes a apresentarem o volume de dinheiro que € possivel apostar a cada odds -
uma bolsa de apostas segue uma logica normal de mercado, pelo que na pratica, o
boletim demonstra um emparelhamento entre as apostas a favor e contra. Enquanto
nao tiverem sido dadas ordens contrarias ao mesmo prego, o valor permanece por ser

correspondido até que tal aconteca, conforme se v€ na imagem.

% A Betfair aplica um desconto a esta comissdo com base no montante acumulado apostado.
Quanto mais se apostar, mais pontos se ganham, sendo que quanto mais pontos um utilizador
obtiver, maior sera a taxa de desconto aplicada a comissdo que lhe ¢ cobrada.

" Nota-se o facto de, tratando-se exactamente do mesmo mercado e com dados retirados ao
mesmo tempo, as odds na Betfair serem superiores as registadas numa casa de apostas
tradicional, pelo que as imagens permitem desde logo constatar as melhores odds oferecidas
pelas bolsas de apostas.
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Figura 2: Exemplo de um mercado oferecido pela Betfair

Probabilidades - Correspondido: EUR 121.965 M . .Vai Entrar "Em Direto” @ Regras (g
aFavor Contra
Vista de aposta: €2 100.7% @ ¥ 99.7%
44 Andreas Seppi 224 226 | 228 23 232 234
€5575 €634 €2168 €1193 €851 €931
44 Gilles Simon 174 175 | 176 178 179 1.8

€483 €1380 [E2547 | €1170 €1678 @ €7076

Assim, se um utilizador pretender apostar a favor de Gilles Simon, podera
fazé-lo até 2547€ a uma odds de 1.76, a que acrescem 1380€ com odds de 1.75, 483€
a 1.74 e por ai em diante (no boletim sdo apresentados apenas os trés melhores
precos). Como se pode verificar, também aqui o formato de odds utilizado ¢ o
decimal, pelo que os calculos s@o os mesmos: um apostador que coloque 100€ a favor
de Gilles Simon, ird obter 76€ de lucro caso o jogador ganhe, perdendo naturalmente
os 100€ caso saia derrotado. Isto pressupondo que nao efectua qualquer transaccao
adicional. Seria também possivel pedir uma odds superior a 1.76 mas, nesse caso,
teria de aguardar que outro apostador desse a ordem contraria (apostar contra) a essa
mesma odds. Por outro lado, se pretendesse apostar 3000€ (um valor superior ao que
esta por corresponder a um preco de 1.76), teria de o fazer com 2547€ a uma odds de
1.53 e 453€ a uma odds de 1.75, ou entdo teria de aguardar que mais dinheiro ficasse

disponivel a odds de 1.76 (mais apostadores dessem a ordem contraria).

Quando a intencdo € apostar contra um jogador (beneficiando com a sua
derrota), quanto menor o preco oferecido, melhor para o apostador, pois neste caso a
odds nao representa os ganhos mas sim a responsabilidade assumida (ou o valor em
risco). Assim, neste caso para quem pretenda apostar contra Gilles Simon, a melhor
odds oferecida pelo mercado no momento seria de 1.78, que corresponde ao prego a
que um ou mais apostadores submeteram ordens para apostar a favor num total de
1170€, pelo que podem assim ser correspondidos por quem pretende apostar contra. A

esse prego, caso a aposta fosse realizada, por cada 100€ (até um maximo de 1170€
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que se encontram por corresponder) ganhos caso Gilles Simon perdesse o encontro,

seriam perdidos 78€ no cenario oposto.®

Note-se que também nas bolsas de apostas € necessario ter em conta o bid-ask
spread, isto €, o diferencial que se regista entre os precos a que € possivel apostar a
favor e contra um determinado resultado. No exemplo da figura, por exemplo, ¢
possivel apostar a favor de Gilles Simon a 1.76 e apenas a 1.78 apostar contra,
verificando-se assim um ligeiro intervalo. Naturalmente, quanto maior a liquidez

(maior o nimero de apostadores no mercado), menor serd este diferencial.

Tal como ja referido, as bolsas de apostas permitem aos apostadores
transaccionarem ndo so antes do inicio de qualquer evento, mas também ao longo dos
9 (e r r . . .
mesmos.” Alids, ¢ com o proprio decorrer do evento que se registam habitualmente as
maiores oscilagdes de precos, nomeadamente quando se registam surpresas no
resultado, uma vez que os apostadores vao dando ordens a medida das novas

ocorréncias.

O exemplo da Figura 3, obtido a partir do mesmo encontro de ténis utilizado
anteriormente entre Gilles Simon e Andreas Seppi, diz respeito aos precos a que foi
possivel apostar em Simon. E possivel verificar que este era apontado de inicio como
favorito a vitoria (a sua odds encontra-se abaixo de 2.00), e que foi ele a adiantar-se
no resultado (nota-se uma descida da sua odds que reflecte uma maior probabilidade
de vencer). A verdade ¢ Seppi equilibrou depois o resultado, levando a que as odds de
Simon regressassem para perto dos valores iniciais. No entanto, foi Simon que se
voltou a adiantar e acabou mesmo por vencer o encontro, notando-se assim uma
descida progressiva das suas odds. Estas reflectiam uma probabilidade cada vez maior
de vencer o encontro, a medida que o resultado lhe foi sendo cada vez mais favoravel,
até chegarem a 1, o que traduz uma probabilidade de 100%, alcangada naturalmente

no final do evento.

80 valor aqui em risco é calculado como 100*(1.78-1). Como se percebe, no caso das
apostas contra, quanto maior for a odds, maior sera o risco a assumir, dai que um apostador
pretenda sempre fazé-lo & menor odds possivel.
’ Na verdade, também j& & possivel apostar com o decorrer do evento nas casas de apostas
tradicionais, mas de uma forma muito menos pratica ¢ com condicionantes que tornam a
negociagao (trading) extremamente complicada.
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Figura 3: Exemplo da evolucio de um mercado de um jogo de ténis na Betfair
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4. Dados e Metodologia
4.1. Dados

Os dados recolhidos para este trabalho foram de trés tipos, e passaram desde
logo pela evolucao das odds desde o inicio de cada encontro até ao seu final, bem
como do resultado, e ainda pelo volume final de dinheiro transaccionado em cada
encontro. No caso das odds, estas constituem o elemento crucial para a analise. E a
partir delas que se torna possivel chegar as conclusdes que oferecam resposta as
questdes de investigagdo, nomeadamente através do estudo das suas reacgdes em
momentos cruciais dos encontros (dai a necessidade de as relacionar sempre com a
evolugdo do resultado). Relativamente ao volume transaccionado em cada evento, tem
como objectivo apenas aferir o nivel de robustez da andlise efectuada, uma vez que
por razdes logicas, caso fossem utilizados encontros com baixos niveis de liquidez, as

conclusdes poderiam ser facilmente deturpadas e colocadas em causa.

Para a recolha dos elementos necessarios, nao foi possivel obter dados
histéricos fornecidos pela Betfair. Isto deve-se ndo s6 ao facto de tal envolver custos
financeiros, como também porque esses dados nao contém toda a informacao
necessaria a este estudo (limitam-se a evolu¢ao das odds ao longo dos jogos sem
quaisquer dados relativos ao resultado a cada momento). Assim sendo, foi necessario
proceder a recolha dos dados de forma manual, isto €, através do acompanhamento e
gravagdo (para posterior tratamento) do desenrolar de cada encontro ¢ do seu
respectivo mercado. Deste modo, pode registar-se o posicionamento das odds a cada
momento ¢ o resultado nesse mesmo momento, desde o inicio até ao final de cada
encontro, onde ¢ também possivel conhecer o resultado final bem como os volumes
transaccionados (para assegurar uma amostra de jogos com niveis de liquidez
significativos). Para a recolha das odds nos diversos momentos do encontro, o critério
utilizado foi o de contabilizar 10 segundos apds o término de cada jogo (de forma a
permitir que o mercado incorpore a nova informag¢do), registando-se a odds maxima
(para cada jogador vencer o encontro) que possui um valor minimo de 50€ para serem

correspondidos (significando que hé alguém a querer dar a ordem contréria).

No que diz respeito a amostra considerada, esta consistiu na recolha dos dados

acima enumerados para 203 encontros de ténis (listados em anexo) disputados entre
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Outubro de 2012 e Marco de 2013 no circuito ATP (Association of Tennis
Professionals), que diz respeito ao ténis profissional masculino. Nesta amostra,
registaram-se um total de 1910 observacdes de odds, divididas pelos varios momentos

ao longo de cada encontro.
4.2. Metodologia

Relativamente a parte empirica da investigacdo, e depois de tratados todos os
dados recolhidos, esta foi dividida em duas fases com o objectivo de responder a duas
questdes que embora relacionadas, ndo produziam necessariamente respostas
similares: 1) verificar se as odds ao longo de um encontro constituem boas previsoes
para o seu resultado final; 2) estudar se ¢ possivel obter rendibilidades
sistematicamente positivas, por intermédio de alguma estratégia que explore uma

ineficiéncia na colocacao das odds num dado momento.

Em relagdo a primeira questdo, diversos estudos ja a haviam abordado, mas
nao por intermédio das bolsas de apostas, tendo apenas por base as odds colocadas no
inicio de cada encontro pelas casas tradicionais. Mais uma vez, o paralelismo com os
mercados financeiros estabelece-se na medida em que os precos das acgdes devem
reflectir o valor das empresas, enquanto que nas bolsas de apostas as odds devem
constituir estimativas correctas da probabilidade de cada cenario ocorrer (cada
jogador ou equipa vencer o encontro). Assim, pretendeu-se realizar o estudo da
precisao das previsdes das odds ao longo dos encontros, em alturas em que os
apostadores assistem constantemente a chegada de nova informacao, ¢ sao obrigados
a tomar decisoes de forma mais célere. Aqui, factores como as emogdes/adrenalina
possuem também um papel mais importante, o que faz com que possam nao ser
tomadas decisdes Optimas e tal resultar em incorrec¢des na colocacao das odds. Mais
especificamente, o que se procurou foi fazer essa verificagdo em momentos chaves
dos encontros, como apos a obten¢ao de um break por parte de um dos jogadores
(seja favorito ou ndo-favorito), bem como pela conquista de um set. No ténis, a
ocorréncia de um break ou de um set constituem os momentos mais relevantes para o
desfecho de um encontro (como no caso de um golo no futebol). E no seu seguimento
que os mercados se tornam mais agitados e ocorrem as variagdes mais significativas
nas odds (que traduzem as probabilidades de cada jogador vencer o encontro), e se

revela assim mais indicado estudar a sua eficiéncia.
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Por forma a responder a esta questdo, o procedimento a adoptar passou pela
elaboragdo de um teste de robustez. Este consistiu na separacao da amostra em termos
de intervalos de probabilidades proporcionados pelas odds, comparados depois com
os resultados finais dos encontros, sendo realizada uma analise para verificar se as
percentagens se encontram dentro dos intervalos. Exemplificando, dentro da amostra
de encontros recolhida, foram agregados aqueles em que um jogador no final do
primeiro set (por exemplo) tinha, segundo as odds assumidas pelo mercado, uma
probabilidade de vencer o encontro entre 50% e 60% (ligeiro favorito). Verificou-se
depois o resultado final de cada um deles por forma a concluir se, no seu conjunto, a
percentagem de jogadores que obtiveram efectivamente a vitéria se encontra dentro

desse intervalo ou ndo.

No que concerne a segunda questdo, encontra-se relacionada de forma
bastante mais aproximada com o topico da eficiéncia dos mercados (que estd na base
deste trabalho). Esta passa entdo pela possibilidade de um apostador poder, através da
execu¢ao de uma determinada estratégia, explorar qualquer tipo de ineficiéncia que se
registe na reaccdo das odds a ocorréncia de algo relevante para o desfecho do

encontro, por forma a obter rendibilidades sistematicamente positivas.

Para tal, foram desenvolvidas diferentes estratégias, em diversos momentos
dos encontros. Estas estratégias passam por apostar tanto a favor de um jogador que
lidera por um ou dois breaks de vantagem, ou que venceu o primeiro sef, mas também
contra 0 mesmo, ¢ fazer o mesmo em relagdo ao jogador que se encontra em
desvantagem no marcador. E importante salientar que, num jogo entre o Jogador A e
o Jogador B, apostar a favor do Jogador A ndo ¢ o mesmo que apostar contra o
Jogador B, nem produz necessariamente os mesmos resultados. Isto acontece porque ¢
preciso ter em conta o bid-ask spread (diferencial entre as odds disponiveis para se
apostar a favor e contra um determinado desfecho). De seguida, foram calculados os
resultados obtidos pela execucdo de cada uma destas estratégias na amostra de
encontros recolhida, bem como realizados testes estatisticos a média (Wilcoxon
Signed-Rank Test), por forma a concluir se alguma delas era capaz de produzir
rendibilidades positivas de forma sistematica para o apostador. Tal permitiu entdo dar

uma resposta quanto a eficiéncia econdmica neste tipo de mercados.
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Conforme explicado anteriormente, este trabalho focou-se em dar resposta a
duas grandes questdes de investigacdo, que se complementam e permitem estudar o
topico da eficiéncia nos mercados de apostas online através de duas abordagens
diferentes. Uma primeira em termos de eficiéncia de um ponto de vista estatistico,
significando que os precos (odds) oferecem estimativas nao enviesadas da
probabilidade de ocorréncia de um determinado resultado; e uma segunda relativa a
eficiéncia de um ponto de vista econdmico, que implica a ndo existéncia de

estratégias de negociagdo que oferegcam rendibilidades sistematicamente positivas.

Assim, foram recolhidas as odds para cada um dos encontros da amostra, em
14 diferentes acontecimentos de um encontro. A razao para a sua escolha passa pelo
facto de serem aqueles onde devido a sua importancia para o resultado final de um
encontro, ocorrem as maiores variagoes de precos, € por iSso mesmo se torna mais
apropriado um estudo da sua eficiéncia. Esses acontecimentos incluem os momentos

indicados na tabela seguinte (a numeracao nao segue uma ordem cronologica):

Tabela 1: Acontecimentos sobre os quais foi realizada a analise das odds

1 Odds imediatamente antes do inicio dos encontros

2 Odds ap6s um break de vantagem

3 Odds apos 2 breaks de vantagem

4 Odds ap6s um set de vantagem

5 Odds ap6s um set de vantagem + break de vantagem

6 Odds ap6s um set de vantagem + break de desvantagem
7 Odds ap6s um break de desvantagem

8 Odds ap6s 2 breaks de desvantagem

9 Odds ap6s um set de desvantagem

10 Odds ap6s um set de desvantagem + break de vantagem
11 Odds ap6s um set de desvantagem + break de desvantagem
12 Odds imediatamente antes do inicio do 3° set

13 Odds no 3° set e apds um break de vantagem

14 Odds no 3° set e apds um break de desvantagem

Apesar de se assumir que se tratam de 14 acontecimentos diferentes, para os
quais se estuda a eficiéncia individualmente, em varios casos trata-se do mesmo
momento, mas visto sobre a perspectiva de cada um dos jogadores: quando um
jogador conquista um break de vantagem, isso implica naturalmente que o seu

adversario tenha um break de desvantagem, e assim sucessivamente.
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Realca-se o facto de que, como facilmente se compreende, nem todos os
encontros da amostra registaram todos os acontecimentos acima mencionados.
Exemplificando, tendo em conta que um encontro de ténis se disputa no maximo em
trés sets'’, caso um dos jogadores venca os dois primeiros, nio se realiza um terceiro,
0 que implica que nestes encontros nao se registem os ultimos trés acontecimentos

listados na Tabela 1.

Deste modo, e para cada um dos acontecimentos apresentados, foi entdo
dividida a amostra de encontros com base na probabilidade, ilustrada pelas odds, que
cada um dos jogadores tinha de vencer o encontro. Os intervalos de probabilidade

definidos foram os apresentados na tabela seguinte:

Tabela 2: Intervalos de probabilidades para ganhar o encontro utilizados

Probabilidades Odds
0-20% 5-1000
21 -40 % 2,5 -49
41 -50 % 2-2,48
51-60% 1,67 -1,99
61 —80 % 1,25 -1,66
81 —-100% 1-1,24

' Quando se trata dos denominados torneios do Grand Slam (Australian Open, Roland
Garros, Wimbledon e US Open) os encontros sao disputados a melhor de 5 sets, mas nenhum
dos encontros da amostra diz respeito a qualquer um destes eventos.
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5. Res

ultados

5.1. As odds constituem boas previsoes para o resultado final dos encontros?

Decorrido o processo atras descrito, foi entdo possivel alcangar os resultados

que permitissem dar resposta a primeira questdo, os quais estdo representados na

Tabela 3, apresentada de seguida. Nela encontram-se separados os diversos

acontecimentos atras listados, separados pelos varios intervalos de probabilidades,

sendo que para cada caso individual se apresenta o nimero de observagdes recolhidas

e correspondentes a esses mesmos critérios, bem como a percentagem dos jogadores

que conseguiu efectivamente triunfar.

Tabela 3: Analise da precisdo das odds ao nivel da previsao dos resultados finais

Set (-) + Set (-) + o 3°set + 3° Set +
2L LE Q) (G Brea(k)(+) Brea(k)(-) L Break (+) Break (-)
Obsv. | % Obsv. | % |[oObsv. | % Obsv. | % |Obsv. | % [Obsv. | % [Obsv.| %
0-20% 26 7,69 124 11,29 | 10 20 105 476 | 7 2857 | 0 - 49 10,20%
21-40% 6 3333 57 2456 | 30 2333 5 0 43 25,58 1 0 20 35,00%
41-50% 2 50 14 35,71 9 3333 0 - 30 5333 | 0 - 6 33,33%
51-60% 3 66,67 4 75 9 66,67 0 - 30 4667 | 3 6667 | 0 -
61-80% 1 100 2 100 10 60 1 100 | 45 7333 | 22 63,64 1 100,00%
81-100% 0 - 2 100 2 100 0 - 7 7143 | 50 90 0 -
Inicial Break (+) 2 Breaks (+) Set (+) Set (+) + Break (+) | Set (+) + Break (-) Break (-)
Obsv.| % [Obsv.| % [Obsv.| % [Obsv.| % | Obsv. | % Obsv. | % |[Obsv.| %
0-20% 56 10,71 | 5 0 0 - 1 0 0 - 3 0 71 15,49
21-40% | 101 30,69 | 13 1538 | 1 0 3 0 0 - 9 33,33 50 20
41-50% | 46 39,13 | 14 3571 | 2 50 4 25 0 - 10 40 19 42,11
51-60% | 46 60,87 | 15 40 2 0 12 5833 0 - 7 57,14 12 66,67
61-80% | 101 6931 | 52 8269| 7  7143| 59 7627 5 100 30 76,67 16 81,25
81-100% | 56 8929 | 73 83,56 | 26 9231 | 124 88,71 107 95,33 10 80 6 100

A tabela esta dividida pelos varios intervalos de probabilidades e diferentes
acontecimentos. Para cada caso ¢ apresentado o nimero de observagdes presentes na
amostra, bem como a percentagem efectiva de vencedores. Assim, por exemplo, apos
a conquista de um set por parte de um dos jogadores, ha 124 casos em que esse
mesmo jogador passou a ter uma probabilidade atribuida pelo mercado entre 81% e
100%. Na realidade, desses 124 jogadores, 88,71% venceram os seus encontros, um
valor que se encontra portanto dentro do intervalo previsto. A vermelho apresentam-se
as percentagens que nao se encontram dentro dos intervalos previstos.

Assim, olhando por exemplo para as odds iniciais, ¢ possivel ver que na

amostra total de encontros recolhida, em 56 deles havia um claro favorito, com uma

probabilidade de vencer o encontro igual ou superior a 81%, sendo que na realidade

89% deles conquistaram efectivamente a vitoria, apresentando-se portanto este

23




resultado dentro do intervalo previsto. Nos casos em que isso ndo acontece, a

percentagem de vencedores estd destacada a vermelho na Tabela 3.

Salienta-se que no exemplo dado, isto €, tratando-se da analise das odds
disponiveis antes do comego do encontro, verifica-se que o numero de observagdes
relativamente aos intervalos de probabilidades € simétrico, ou seja, quando se constata
a presenca de um claro favorito (probabilidades entre 81% e 100%), verifica-se que a
probabilidade do seu adversario ndo ultrapassa os 20%, explicando-se assim
facilmente o facto do numero de observagdes em ambos os intervalos ser igual.
Apesar deste parecer ser o cenario mais Obvio, constata-se para os restantes
acontecimentos que nem sempre tal acontece. A razdo para que ndo acontega, passa
exclusivamente pelo facto de que com o decorrer do encontro, € especialmente nos
momentos aqui analisados, isto €, nos mais importantes para o seu resultado final, a
volatilidade dos pregos ser muito superior, especialmente em situagdes de grande
incerteza. Isso leva a que em certas ocasides o bid-ask spread seja suficientemente
significativo para colocar a odds de um dos jogadores num intervalo de
probabilidades diferente, o que ndo acontece nas odds iniciais, uma vez que neste
momento nao existe ainda grandes oscilagdes de precos, o que faz com que as odds

estejam quase perfeitamente ajustadas (o somatério das probabilidades seja de 100%).

Analisando os resultados traduzidos pela Tabela 3, ¢ possivel verificar a
existéncia de diversos desvios entre os efectivos vencedores dos encontros,
relativamente aquilo que seria expectavel, sendo que tal ocorre em todas as categorias
de acontecimentos estudados. No entanto, na maioria dos casos, esses desvios ou sao
praticamente irrelevantes, ou essa divergéncia ocorre quando a amostra de

observacdes ¢ bastante reduzida.'!

Existem no entanto dois casos que merecem ser destacados, que correspondem
a um mesmo momento, € constituem nesta analise o maior (e possivelmente Unico
significativo) erro por parte das odds ao nivel da previsdo de resultados finais.

Acontece no inicio do 3° sef (ou seja quando o encontro se encontra empatado com

"' Se pensarmos por exemplo no caso de um jogador que ja venceu o primeiro set e tem ja um
break de vantagem, torna-se l6gico que a sua probabilidade de vencer o encontro € ja bastante
alta. Assim se percebe facilmente o porqué de nesse acontecimento, praticamente todos os
encontros se encontrarem dentro do intervalo de probabilidades 80-100%, ficando os restantes
intervalos com um reduzido niumero de encontros.
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um set conquistado por cada um dos jogadores), e conforme os dados apresentados na
Tabela 3, na amostra de jogos recolhida registou-se que os jogadores considerados
pelo mercado ligeiros favoritos (51 — 60%) a entrada para o set decisivo, acabam por
vencer com menos frequéncia do que os ligeiros nao-favoritos (41 — 50%): 46,67%

contra 53,33%, respectivamente.

Para a ocorréncia desta divergéncia, existem duas razdes possiveis: a primeira,
mais de cardcter metodoldgico da analise, passa pela possivel elevada proximidade
das probabilidades relativamente aos limites dos intervalos. Isto ¢, podia ocorrer o
caso da maioria dos jogadores considerados no intervalo de 41-50% estarem bastante
proximos do limite superior, enquanto que para o intervalo de 51-60% se encontrarem
perto do limite inferior. Tal permitiria compreender melhor os resultados
apresentados. A verdade € que calculando a média e mediana das odds em ambos os
casos, verificamos que estas sdo de 1,83 e 1,81, respectivamente, para o caso do
intervalo de probabilidades entre 51% e 60%, e de 2,20 e 2,19, respectivamente, para
o intervalo de 41% e 50%. Estes valores traduzem probabilidades médias de cerca
55% para o primeiro intervalo, e de 45% para o segundo intervalo, o que sao valores
perfeitamente normais € que se situam precisamente a meio dos mesmos, resultando

daqui que os desvios verificados dificilmente se expliquem por esta razao.

A segunda razdo possivel para a existéncia dos desvios indicados
anteriormente, relaciona-se mais com o comportamento dos apostadores. O que
acontece habitualmente nestes mercados, nos casos em que ¢ possivel claramente
indicar, antes do inicio de um encontro, um favorito ¢ um nado-favorito a vitoria, mas
que se regista depois a conquista de um set por parte de cada um deles, ¢ que os
apostadores continuam a acreditar que a vitoria pertencera aos jogadores apontados
desde inicio como favoritos, atribuindo-lhes ainda assim um favoritismo inferior ao
inicial (dai se encontrarem no intervalo de 51 a 60%). Estamos assim perante a
possivel presenca do denominado efeito conservadorismo por parte dos apostadores,
segundo o qual as pessoas se ajustam de forma lenta as novas evidéncias, ou do efeito
ancoragem, que descreve a tendéncia para se ajustar um julgamento ou estimativa
com base num valor inicial (4ncora), que neste caso seriam as odds iniciais. Estes

conceitos serdo abordados posteriormente.
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A verdade ¢ que, e tendo em conta os resultados dos encontros recolhidos,
acaba por ser o jogador menos cotado inicialmente, a triunfar com maior frequéncia
no terceiro e decisivo set, podendo residir aqui a explicacao para os resultados, e para
o facto de, neste caso, as odds ndo constituirem boas previsdes para o desfecho dos

encontros.

O certo ¢ que, exceptuando o cenario atras referido, os resultados da analise
realizada apontam as odds uma boa capacidade de previsao, sendo esta uma conclusao
que se encontra em linha com a retirada por Spann e Skiera (2009), num estudo onde

também investigaram a precisdo da previsdo das odds nas bolsas de apostas, no caso

do futebol.
5.2. E possivel obter rendibilidades sistematicamente positivas?

Relativamente a esta segunda questdo, como ja foi referido anteriormente,
analisa a eficiéncia de um ponto de vista mais econdmico, investigando até que ponto
¢ possivel a um apostador explorar algum desajustamento das odds por forma a obter
rendibilidades positivas de forma sistematica. Pelo seu caracter mais pratico, esta ¢

porventura a questdo mais importante a que procuramos dar resposta neste estudo.

Assim, tal como no problema anterior, também aqui foram utilizados os
mesmos 14 acontecimentos e 6 intervalos de probabilidades, pelas razdes ja
igualmente apontadas. Além disso, como também ja foi referido, foram adoptadas
diversas estratégias de apostas, que incluiam apostar a favor (back) e contra (lay)

ambos os jogadores, apds cada um dos acontecimentos analisados.

Os resultados de cada uma dessas estratégias serdo apresentados na Tabela 4.
A verde encontram-se destacados os resultados positivos estatisticamente
significativos, e a vermelho os resultados negativos estatisticamente significativos.
Importa referir que se assumiu que o valor a arriscar em cada aposta individual ¢ de
apenas 1€, pelo que ¢ esse o montante perdido em cada aposta mal sucedida, e que os

resultados apresentados ndo incluem comissdes sobre os ganhos.

Além disso, foi realizado também um teste estatistico a cada caso individual,
por forma a ser possivel concluir se os resultados alcancados, ou seja, as
rendibilidades obtidas, sdo estatisticamente significativas. Para tal efeito, o teste

aplicado foi o Wilcoxon signed-rank test, um teste de hipdteses ndo-paramétrico, que
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foi utilizado devido ao facto da generalidade das amostras ndo apresentarem uma
distribui¢io normal'?. Com este teste, estudou-se para cada caso a hipotese da média
de rendibilidades ser igual a zero (conforme ¢ expectavel para um mercado eficiente),
com um nivel de significancia de 5%, rejeitando-se essa mesma hipdtese nos casos
em que o p-value seja inferior a esse nivel. Este teste encontra-se apresentado na

Tabela 4, com o painel A a dizer respeito aos dados antes do inicio de um encontro.

Tabela 4.A: Resultados das varias estratégias aplicadas no inicio de um encontro

INICIAL Obsv. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€) p-value | Rend./ 100 jogos (€) Resultado (€) p-value | Rend. /100 jogos (€)
0-20% 56 -13.8 0,000 -24,64 -0,12 0,000 -0,21
21-40% 101 -3,12 0,749 -3,09 -1,57 0,758 -1,55
41-50% 46 -6,16 0,228 -13,39 4,66 0,139 10,13
51-60% 46 4,76 0,139 10,35 -6,02 0,228 -13,09
61-80% 101 -1,43 0,758 -1,42 -3,02 0,749 -2,99
81-100% 56 -0,19 0,000 -0,34 -14,43 0,000 -25,77

Olhando para o painel relativo as odds iniciais, verifica-se que um apostador
que tivesse apostado 1€ a favor de todos os jogadores que se apresentavam como
ligeiros favoritos (probabilidades de vencer entre 51 e 60%) em todos os encontros da
amostra recolhida, obteria um resultado de 4,76€. Tendo em conta os intervalos
escolhidos, este ¢ de resto o uUnico cenario em que seria possivel obter lucros
apostando a favor de um dos jogadores antes do inicio do encontro. Constata-se
contudo que este nao ¢ um resultado estatisticamente significativo, uma vez que o p-
value (0,228) ¢ superior ao nivel de significancia (5%). Os casos em que ocorre o
cenario oposto (resultados estatisticamente significativos), encontram-se destacados a
vermelho (para resultados negativas) ou a verde (para resultados positivas).
Finalmente, foi acrescentada uma coluna onde se extrapolou o resultado que se
obteria apostando em 100 jogos com as mesmas caracteristicas, por forma a

harmonizar os resultados.

Como também se pode constatar nesta Tabela 4.A, apostar a favor de um
jogador nao produz exactamente os mesmos resultados do que apostar contra o outro

jogador. No exemplo dado, se apostdssemos sempre contra o ligeiro ndo-favorito

12 . . . . . . S

Foi aplicado o teste de Shapiro-Wilk para avaliar se os resultados seguiam uma distribuigao
normal. O teste ¢ apresentado em anexo, onde se pode verificar que a maioria das amostras
ndo segue uma distribui¢do normal.
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(probabilidades entre 41 e 50%), obteriamos um lucro de 4,66€, menos 0,10€ do que

na estratégia descrita anteriormente.

De resto, se tivermos em consideragdo cada acontecimento individualmente,
verificamos desde logo na Tabela 4.A que, no que diz respeito as odds iniciais, nao
foram encontrados casos onde fosse possivel obter resultados positivos e
significativos. Assim sendo, podemos retirar a conclusao de que ¢ dificil para algum
apostador encontrar desajustamentos nas odds disponiveis antes de um encontro, por
forma a obter rendibilidades sistematicamente positivas. De certa forma, tal
demonstra que o mercado e os seus intervenientes (apostadores), avaliam
correctamente as probabilidades de cada jogador vencer o encontro (como de resto ja
tinha sido possivel observar nos resultados a primeira questdo de investigacao),
quando nao sdo obrigados a tomar decisdes num muito curto espago de tempo € com
informacao relevante a surgir a cada minuto, como acontece ao longo do decorrer de

um encontro (nos acontecimentos a seguir analisados).

No painel B da tabela 4, abaixo apresentado, apresentam-se os dados
referentes aos resultados das estratégias aplicadas apds um break de vantagem para

um dos jogadores.

Tabela 4.B: Resultados das varias estratégias aplicadas apos break de vantagem

BREAK Obsy Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)

0-20% 5 -5,00 0,025 -100 0,77 0,043 15,40
21-40% 13 -6,70 0,124 -51,54 2,77 0,152 21,31
41-50% 14 -2,64 0,627 -18,86 1,98 0,636 14,14
51-60% 15 -4,15 0,023 -27,67 4,39 0,085 29,27
61-80% 52 8,91 0,019 17,13 -17,43 0,012 -33,52
81-100% 73 -5,46 0,004 -7,48 38,02 0,001 52,08

Se passarmos entdo para o estudo do comportamento das odds a medida que o
encontro se desenrola, observamos desde logo um dos poucos desajustamentos com o
qual ¢ possivel obter ganhos relevantes e que apresentam significancia estatistica.
Verificamos isso mesmo na Tabela 4.B, relativa ao acontecimento de ocorréncia de
um break tfavoravel a um jogador. Os resultados demonstram que, apostando sempre
contra o jogador que apoOs o conseguir lhe ¢ atribuida pelo mercado uma probabilidade

de vencer o encontro igual ou superior a 81%, € possivel a um apostador obter ganhos
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individualmente).

significativos (na amostra considerada foi de 38,02€ apostando 1€ em cada um

Na tabela 4C sao apresentados os dados relativos as estratégias aplicadas em

diversos acontecimentos, separados pelos diversos painéis.

Tabela 4.C: Resultados das varias estratégias aplicadas apés um sef de vantagem; 2

breaks de vantagem; um sef mais um break de vantagem; e um break de desvantagem

Tabela 4.C1: Resultados das varias estratégias aplicadas apds um sef de vantagem

SET (+) Obsv. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 1 -1 0,317 -100 0,19 0,317 19
21-40% 3 -3 0,083 -100 1,49 0,109 49,67
41-50% 4 -1,94 0,705 -48,50 1,73 0,713 43,25
51-60% 12 0,66 0,385 5,50 -0,68 0,543 -5,67
61-80% 59 4,37 0,257 7,41 -14,16 0,119 -24
81-100% 124 -2,85 0,000 -2,30 39,58 0,000 31,92
Tabela 4.C2: Resultados das varias estratégias aplicadas apds dois breaks de vantagem
2 BREAKS Obsv. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
(G) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 0 - - - - - -
21-40% 1 -1 0,317 -100 0,36 0,317 36
41-50% 2 0,04 0,655 2 -0,04 0,655 -2
51-60% 2 -2 0,157 -100 2,08 0,180 104
61-80% 7 0,09 0,865 1,29 -1,03 0,861 -14,71
81-100% 26 0,18 0,003 0,69 6,88 0,000 26,46

Tabela 4.C3: Resultados das varias estratégias aplicadas apds um sef mais um break de vantagem

SET (+) + Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Obsy.
BREAK (+) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 0 - - - - - -
21-40% 0 - - - - - -
41-50% 0 - - - - - -
51-60% 0 - - - - - -
61-80% 5 1,72 0,043 34,40 -5 0,025 -100
81-100% 107 0,82 0,000 0,77 52,09 0,000 48,68
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Tabela 4.C4: Resultados das varias estratégias aplicadas apds um break de desvantagem

BREAK (-) | Obsv. Back Lay
Resultado (€) p-value Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value Result./100 obsv. (€)

0-20% 71 35,50 0,001 50 -4,83 0,003 -6,80
21-40% 50 -10,95 0,060 -21,90 4,78 0,078 9,56
41-50% 19 -1,62 0,330 -8,53 0,01 0,239 0,05
51-60% 12 2,66 0,813 22,17 -3,09 0,808 -25,75
61-80% 16 3,14 0,234 19,63 -7,32 0,204 -45,75
81-100% 6 0,99 0,028 16,50 -6 0,014 -100

Passando a analisar a Tabela 4.C, podemos facilmente observar que este
desajustamento se mantém ao longo do encontro. Assim, olhando para o painel
relativo a conquista de um set (ou até mesmo de 2 breaks, ainda que com ganhos nao
tao significativos), e especialmente a conquista de um sef mais um break no segundo
set, verificamos que a estratégia de apostar contra os jogadores claramente favoritos
se mantém bastante lucrativa, com ganhos de 39,58€ e 52,09€ respectivamente, na

amostra recolhida.

Assim sendo, verificamos que os resultados da utilizagdo desta estratégia de
apostar contra os claros favoritos quando estes se encontram a dominar o encontro,
revela consistentemente resultados positivas (e significativas de um ponto de vista
estatistico) nos varios acontecimentos, nao constituindo casos isolados. Deste modo,
tal situacdo constitui um forte indicio da presenga do efeito de excesso de confianca
por parte dos apostadores, pelo que também este tema serd abordado com maior

detalhe mais a frente.

E de realgar que, para qualquer um dos casos anteriores em que se revela
lucrativo apostar contra os claros favoritos, apenas se consegue obter resultados
semelhantes apostando a favor dos claros nao-favoritos num dos casos: quando se
encontra com um break de desvantagem (35,50€ na amostra). A razao para que nos
outros acontecimentos os resultados sejam diferentes, deve-se ao facto de que quanto
menor ¢ a probabilidade de um jogador vencer o encontro, € consequentemente maior
a sua odds, maiores sdo os bid-ask spreads, uma vez que a liquidez para se

transaccionar nesses jogadores torna-se bastante reduzida, e em alguns casos mesmo
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inexistente.'® Este factor da liquidez ndo afecta por isso as conclusdes retiradas

anteriormente, uma vez que nao constitui um problema quando se transacciona nos

jogadores favoritos.

Na tabela 4D, indicada abaixo, apresentam-se os dados relativamente aos

restantes acontecimentos (excluindo no 3° sef), separados pelos diversos painéis.

Tabela 4.D: Resultados das varias estratégias aplicadas apés um sef de vantagem mais

um break de desvantagem; dois breaks de desvantagem; um sef de desvantagem; um set

de desvantagem mais um break de vantagem; um set de desvantagem mais um break de

desvantagem

Tabela 4.D1: Resultados das varias estratégias aplicadas apdés um sef de vantagem mais um break de

desvantagem
SET (+) + BREAK () | Obsv. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) | Resultado (€) p-value | Result./100 obsy. (€)
0-20% 3 -3 0,083 -100 0,36 0,109 12
21-40% 9 -0,60 0,854 -6,67 -0,16 0,858 -1,78
41-50% 10 -1,26 0,711 -12,60 0,63 0,505 6,30
51-60% 7 0,12 0,496 1,71 -0,57 0,491 -8,14
61-80% 30 2,93 0,370 9,77 -6,85 0,344 -22,83
81-100% 10 -0,28 0,385 -2,80 5,89 0,359 58,90

Tabela 4.D2: Resultados das varias estratégias aplicadas apos dois breaks de

desvantagem
2 BREAKS (-) | Obsy. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€)  p-value | Result./100 obsv. (€) | Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)

0-20% 26 8,80 0,000 33,85 -0,08 0,003 -0,31
21-40% 6 -0,07 0,914 -1,17 -0,59 0,916 -9,83
41-50% 12 0,16 0,655 8 -0,38 0,655 -19
51-60% 3 0,91 1,000 30,33 -0,97 1,000 -32,33
61-80% 1 0,37 0,317 37 -1 0,317 -100
81-100% 0 - - - - - -

BE pratica comum os apostadores transaccionarem do lado do jogador que, num dado
momento, apresenta as odds mais baixas (é favorito). Dai a pouca liquidez registada do lado
do outro jogador, especialmente quando a sua probabilidade de vencer o encontro é ja muito
baixa (claros ndo-favoritos). Isto explica a dificuldade de por vezes se arranjar boas odds para
apostar a seu favor, sendo essa a justificacdo para os resultados destas estratégias serem
inferiores aos que se registam apostando contra os favoritos.
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Tabela 4.D3: Resultados das varias estratégias aplicadas apds um sef de desvantagem

SET (-) Obsv. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€)  p-value Result./100 obsv. (€) Resultado (€)  p-value Result./100 obsv. (€)
0-20% 124 5,80 0,000 4,68 -2,04 0,000 -1,65
21-40% 57 -9,99 0,316 -17,53 2,62 0,341 4,60
41-50% 14 -2,70 0,844 -19,29 1,75 0,636 12,50
51-60% 4 1,73 0,715 43,25 -1,94 0,705 -48,50
61-80% 2 0,95 0,180 47,50 -2 0,157 -100
81-100% 2 0,37 0,180 18,50 -2 0,157 -100
Tabela 4.D4: Resultados das varias estratégias aplicadas apds um sef de desvantagem
mais um break de vantagem
SET (-) + Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Obsyv.

BREAK (+) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 10 5 0,359 50 -0,42 0,386 -4,20
21-40% 30 -7,01 0,344 -23,37 2,36 0,370 7,87
41-50% 9 -2,58 0,854 -28,67 1,43 0,858 15,89
51-60% 9 1,65 0,858 18,33 -2,69 0,852 -29,89
61-80% 10 -1,13 0,505 -11,30 0,9 0,498 9

81-100% 2 0,21 0,180 10,50 -2 0,157 -100
Tabela 4.D5: Resultados das varias estratégias aplicadas apds um sef de desvantagem
mais um break de desvantagem
SET (-) + Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Obsyv.

BREAK (-) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 105 -46,80 0,000 -44,57 0,26 0,000 0,25
21-40% 5 -5 0,025 -100 1,69 0,043 33,80
41-50% 0 - - - - - -
51-60% 0 - - - - - -
61-80% 1 0,56 0,317 56 -1 0,317 -100

81-100% 0 - - - - - -

Analisando os resultados apresentados nos varios painéis, podemos constatar

desde logo que existem diversos casos, para as diferentes estratégias, onde foi

possivel obter resultados positivas, sendo que em alguns deles podemos observar

através do teste estatistico realizado, que sdo estatisticamente significativos. Ainda

assim, se olharmos com atencao para os resultados da Tabela 4.D, constatamos que

em determinados casos os ganhos sdao praticamente marginais, até porque, como ja foi

referido anteriormente neste trabalho, ¢ cobrada a cada apostador uma comissao de
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5% dos seus ganhos, que reverte a favor da Betfair (e essa comissdo ndo esté incluida

nos resultados da Tabela 4).

estratégias aplicadas no 3° set.

Por fim, a tabela 4E apresentada de seguida, diz respeito aos dados das

Tabela 4.E: Resultados das varias estratégias aplicadas nos acontecimentos do 3° set

(inicio do 3° set; break de vantagem; break de desvantagem)

Tabela 4.E1: Resultados das varias estratégias aplicadas no inicio do 3° set

30 SET Obsv. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 7 3,90 0,861 55,71 -1,43 0,866 -20,43
21-40% 43 -9,38 0,484 -21,81 3,86 0,506 8,98
41-50% 30 5,26 0,012 17,53 -4,98 0,008 -16,60
51-60% 30 -4,64 0,008 -15,47 4,55 0,018 15,17
61-80% 45 3,67 0,623 8,16 -8,74 0,606 -19,42
81-100% 7 -1,42 0,866 -20,29 4,11 0,861 58,71
Tabela 4.E2: Resultados das varias estratégias aplicadas no 3° sef ap6s um break de
vantagem
3°SET + Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Obsyv.
BREAK (+) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)
0-20% 0 - - - - - -
21-40% 1 -1 0,317 -100 0,60 0,317 60
41-50% 0 - - - - - -
51-60% 3 0,40 1,000 13,33 -0,77 1,000 -25,67
61-80% 22 -2,86 0,483 -13 5,60 0,472 25,45
81-100% 50 0,35 0,000 0,70 7,27 0,000 14,54

Tabela 4.E3: Resultados das varias estratégias aplicadas no 3° sef apés um break de

desvantagem
3 SET + BREAK (-) | Obsy. Apostar a favor (Back) Apostar contra (Lay)
Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€) | Resultado (€) p-value | Result./100 obsv. (€)

0-20% 49 6,90 0,000 14,08 -0,10 0,000 -0,20
21-40% 20 5,12 0,589 25,60 -2,90 0,599 -14,50
41-50% 6 -1,38 0,914 -23 0,58 0,916 9,67
51-60% 0 - - - - - -

61-80% 1 0,60 0,317 60 -1 0,317 -100
81-100% 0 - - - - - -
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Em resposta a primeira questdo de investigacdo, havia sido detectado um
desajustamento das odds no inicio do 3° set, registando-se uma maior percentagem de
triunfos por parte dos jogadores ligeiros ndo-favorito, do que dos ligeiramente
favoritos. Conforme ¢ possivel ver na Tabela 4.E, tal situacdo permite também aos
apostadores obter resultados positivos e estatisticamente significativos (apostando a
favor dos ligeiros nao-favoritos ou contra os ligeiros favoritos), embora os ganhos que

se obtém com tal estratégia ndo sejam de todo elevados.

Assim, exceptuando os desajustamentos anteriormente analisados, nao se
verificam mais casos a merecer ser salientados, uma vez que, e como ja foi dito, os
resultados demonstram ser possivel obter ganhos em mais situagdes e por intermédio
de diferentes estratégias, mas em todos os restantes casos esses ganhos nao
apresentam grande expressdo, e/ou surgem a partir de uma amostra de jogos algo
reduzida. Ainda assim, € como se pode ver com os destaques a verde, existem mais

situagdes de resultados positivos estatisticamente significativos.

A nossa atencao centrou-se contudo nos principais desajustamentos registados
neste estudo, e ja aqui descritos, tanto para a primeira como para a segunda questao.
Assim sendo, abordaremos na proxima sec¢ao com um pouco de maior detalhe os
efeitos de conservadorismo e ancoragem, deixado em aberto na primeira questao, € o
de excesso de confianga que pela resposta a segunda questdo se parece fazer sentir
também nos mercados de apostas online. Desse modo, pretendemos também
comparar as conclusdes que se podem retirar deste estudo relativamente a esses
enviesamentos, com as de outros realizados anteriormente por outros autores,

nomeadamente ao nivel dos mercados financeiros.
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6. Perspectiva comportamental dos resultados

Neste ultimo capitulo do trabalho, procura-se explorar os resultados obtidos
anteriormente a luz das Financas Comportamentais. Trata-se de um campo
relativamente novo na area das Finangas, que procura reconhecer a importancia que as
emocgdes e a psicologia tém nas decisdes tomadas nos mercados, o que leva a que os

seus intervenientes se comportem muitas vezes de forma irracional.

O recurso as Finangas Comportamentais € ja algo habitual quando se estuda o
comportamento dos investidores nos mercados financeiros. No entanto, a sua ligacao
com os apostadores nas bolsas de apostas ndo ¢ ainda muito visivel, talvez por se
tratarem de dois conceitos algo recentes. A verdade ¢ que nao ha razdes para nao se
fazer essa aproximagdo, pelo que ¢ precisamente isso que se pretende fazer neste

ponto.

No capitulo anterior, em resposta a questao sobre se as odds contém uma boa
capacidade de previsdao do resultado final de um encontro, verificou-se em
determinado momento que os apostadores ndo agem convictamente perante a nova
informacgao, mas sim de uma forma lenta e/ou escassa. Os efeitos de conservadorismo
e ancoragem foram apontados como possiveis razdes para tal reaccao, pelo que a eles

serd dada aqui alguma atengao.

Do mesmo modo, como resposta a questdo se seria ou nao possivel a um
apostador obter rendibilidades sistematicamente positivas, verificou-se que sob certas
circunstancias tal € possivel, sendo que tal se pode dever ao excesso de confianga por

parte dos apostadores, pelo que também esse conceito sera aqui abordado.
6.1. Efeito conservadorismo e efeito ancoragem

O efeito conservadorismo foi identificado ha varias décadas (Edwards, 1968) e
consiste no facto das pessoas tenderem a actualizar as suas expectativas de uma forma

muito lenta face as novas evidéncias.
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Este ¢ um enviesamento cognitivo cuja comprovagao vai muito para além dos
mercados financeiros, mas a verdade ¢ que o seu estudo neste ambito j& foi também
bastante desenvolvido. Na medida em que também os investidores sofrem muitas
vezes do efeito conservadorismo, regista-se um ajustamento mais lento por parte dos
precos a nova informagdo. Prova disso mesmo, sao os diversos estudos existentes que
estudaram o comportamento dos precos apds a divulgacdo de informagao relevante,

notando que a sua incorporacao nos pregos ¢ algo lenta (Lobao, 2012).

Nesse sentido, Doukas e McKnight (2005) estudaram diversas bolsas de
acgOes europeias no periodo entre 1988 e 2001, concluindo que na sua maioria, a
rendibilidade das acgdes exibem um momentum de curto-prazo. Os autores afirmaram
ainda nesse estudo que o efeito conservadorismo estd presente no comportamento dos
investidores, na medida em que estes demoram a actualizar as suas expectativas e que

subvalorizam a importancia da nova informagao.

Do mesmo modo, Hou et al. (2012) realizaram um trabalho muito semelhante
para os mercados asiaticos entre 1990 e 2002. As suas conclusdes sdo bastante
relevantes para este tema, na medida em que os autores notaram que era nas acgdes
das grandes empresas, bem como naquelas que recebiam maior cobertura por parte
dos analistas, que se notava mais a ocorréncia de momentum nos precos. Estes
resultados revelam o conservadorismo por parte dos investidores em se ajustarem face

as novas evidéncias quando tém uma expectativa ja previamente formada.

Ja no que diz respeito ao efeito ancoragem, este ocorre quando as pessoas
fazem as suas estimativas comegando por ter em conta um valor inicial (a “ancora”), o
qual ajustam por forma a darem um valor final. Este enviesamento tem assim
consequéncias na tomada de decisdes, na medida em que ¢ costume os individuos
atribuirem demasiada importancia a informacao inicial, levando a que as estimativas

finais estejam normalmente demasiado préximas desse ponto de referéncia.

Tal como no enviesamento anterior, também a existéncia do efeito ancoragem
foi registada nos mais diversos ambitos. Um exemplo bastante conhecido ¢ o do teste
que foi efectuado a agentes imobiliarios, cujas avaliagcdes que faziam de uma casa

eram fortemente influenciadas pelo seu preco de venda, que funcionava como ancora

(Northcraft e Neale, 1987).
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Relativamente ao estudo deste enviesamento nos mercados financeiros, este
foi também ja bastante desenvolvido. A esse nivel, Shiller (2000) distingue dois
diferentes tipos de ancoragem: quantitativa, que passam por niveis especificos de
precos onde os investidores acreditam serem bons pontos de compra ou de venda,
sendo um exemplo disso mesmo os precos mais facilmente recordados (dai que se
observem muitas vezes a repeticdo de pontos de reversao nos mercados — suportes ¢
resisténcias na Andlise Técnica), e ancoragem moral que oferece poder aos
argumentos emocionais e intuitivos, levando a que os investidores “construam uma

histéria” que fundamente a sua decisao de compra ou venda.

A esse nivel, Aggarwal e Lucey (2007) estudaram a existéncia de barreiras
psicoldgicas nos pregos diarios do Ouro, € comprovaram que os numeros redondos
servem muitas vezes como ancora para os investidores. A mesma conclusdo chegou

Westerhoff (2003) relativamente ao mercado cambial.

Deste modo, e aplicando estes conceitos ao nosso trabalho, conforme ja havia
sido adiantado, tanto o efeito conservadorismo como o de ancoragem perfilam-se
como explicagdes plausiveis para o facto de, como foi visto anteriormente, os
apostadores revelarem alguma dificuldade em incorporar a nova informagdao nos
precos. Tal ndo se verificou (ou pelo menos ndo ficou evidente nos resultados),
quando a nova informacao era de facto surpreendente, ou seja, quando por exemplo o
jogador nao-favorito se coloca em vantagem num encontro havendo por isso sinais
claros de que se pode estar perante uma surpresa. Na verdade, em alguns destes casos,

nota-se até uma reac¢ao em excesso por parte dos apostadores.

No entanto, quando os sinais ndo sdo tao evidentes assim, ou seja, quando se
regista apenas um maior equilibrio entre os jogadores do que o esperado, demonstrou-
se que os apostadores incorrem claramente nos comportamentos previstos pelos
enviesamentos analisados: atribuem demasiada importancia a sua expectativa inicial,
demorando a reagir a nova informagdo, ou a subvalorizar o seu peso para o resultado
final, demonstrando assim alguma dificuldade em admitir um cendrio diferente
daquele que inicialmente esperavam. Assim se explica o facto de, conforme os
resultados demonstraram, depois de cada um dos jogadores vencer um dos dois sets
iniciais, ser o jogador ligeiramente nao-favorito a entrada do terceiro e decisivo sef a

vencer mais vezes: apesar do resultado estar empatado, os apostadores continuam a
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acreditar que serd o jogador inicialmente favorito a vencer e nao revéem o suficiente

as suas expectativas.
6.2. Excesso de confianca

Também o excesso de confianga constitui um enviesamento cognitivo ja
bastante comprovado em diversas areas, levando a que a generalidade das pessoas
tendam a sobreavaliar o seu conhecimento e habilidade e a subestimar os seus riscos.
Como nao poderia deixar de ser, isto tem naturalmente consequéncias na tomada de
decisdao dos individuos, e isso € especialmente visivel ao nivel das decisdes de
investimento, ja que € comum as pessoas terem uma elevada confianga nas suas
capacidades de previsdo, algo que se verifica tanto nos homens como nas mulheres

(Barber e Odean, 2001).

A verdade ¢ que o efeito do excesso de confianca por parte dos investidores
esta ja bastante documentado na literatura financeira, e a sua influéncia nos mercados
manifesta-se das mais diversas formas. A mais evidente e que foi merecendo algum
destaque, ¢ o facto deste enviesamento levar a que os investidores transaccionem com
maior frequéncia do que seria aconselhavel (Odean, 1999). Do mesmo modo, acabam
por deter carteiras menos diversificadas do que deveriam, devendo-se isso ao facto de
subestimarem o risco que estdo a assumir (Goetzmann e Kumar, 2008). Além disso,
também no excesso de confianca reside um dos motivos para a ocorréncia dos longos
periodos de bull market (mercado em ascensdao) e para a criagdo de bolhas

especulativas (Scheinkman e Xiong, 2003).

Por fim, um estudo que embora alheio aos mercados financeiros, permite uma
aplicagdo perfeita ao nosso trabalho ¢ o de Fischhoff et al. (1977), na medida em que
os autores comprovam que o excesso de confianga leva a que as pessoas tendem a
sobreavaliar a probabilidade de um evento que consideram extremamente provavel,
dando-o quase como certo. Tal facto leva a que estejam erradas na sua previsdo mais
vezes do que esperavam. Isto ¢ precisamente o que se registou no nosso estudo
relativamente a segunda questdo de investigagcdo, onde concluimos que seria possivel
obter rendibilidades sistematicamente positivas, caso fossem realizadas apostas contra
os claros favoritos, quando estes se encontram em vantagem num encontro. Isto
acontece porque os apostadores tendem a dar como certo que estes irdo ser os

vencedores, algo que acaba por ndo acontecer tao frequentemente.
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Em ultima andlise, pode-se ainda dizer que o excesso de confianca também
constitui uma justificagdo possivel para o desvio registado na nossa primeira questao
de investiga¢do, na medida em que também este enviesamento leva a que a nova
informacao seja subvalorizada pelos apostadores e assim incorporada de forma lenta

nas odds.
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7. Conclusoes

O propdsito deste trabalho foi estudar um tema que apesar de ser ja estudado
ha varias décadas, tem ainda hoje muitas questdes deixadas em aberto. A eficiéncia
dos mercados constitui um pilar para alguns dos mais importantes modelos e teorias
na area das Finangas, sendo que se pretendeu aqui realizar um estudo que tivesse isso
em conta, mas que se afastasse do paradigma habitual em que a sua investigacao ¢

realizada.

Nesse sentido, as bolsas de apostas online constituiram um cenario apropriado,
na medida em que ultrapassam alguma da complexidade que envolve os mercados
financeiros, acabando por se constituir como um “meio-termo” entre as analises ai
efectuadas e as analises em ambiente de laboratdrio. Algumas vantagens de um estudo
no ambito da eficiéncia dos precos nas bolsas de apostas, incluem o facto dos
possiveis payoffs do investimento/aposta serem conhecidos a partida, ¢ mais
importante ainda, os intervenientes do mercado vao actuando com base na nova
informacao que vai sendo recebida por todos ao mesmo tempo. Essa informagao ¢
também mais objectiva e de facil interpretacdo, o que faz com que exista uma relacao
bastante mais forte de causa-efeito entre a sua chegada e a tomada de decisdes por
parte dos apostadores, do que acontece nos mercados financeiros tradicionais onde ¢

maior a subjectividade e sdo mais as variaveis a ter em conta.

Este estudo foi entdo realizado com base nos mercados de apostas em ténis,
com uma base de dados construida propositadamente para a sua elaboracao
(constituida por 1910 observagdes de 203 encontros disputados entre Outubro de 2012
e Marco de 2013), sendo que se abordou a questdo da eficiéncia sob duas diferentes
abordagens. Por um lado, eficiéncia de um ponto de vista estatistico, no sentido em
que as odds devem constituir estimativas nao enviesadas da probabilidade de um
determinado resultado acontecer. Por outro, eficiéncia em termos econémicos, donde
se espera que nao seja possivel desenvolver uma estratégia de apostas que permita
obter rendibilidades sistematicamente positivas. O trabalho foi assim dividido por

forma a dar resposta a essas duas grandes questdes.

No que diz respeito a primeira, os resultados apresentadores apontam no

sentido de que, de um modo geral, as odds disponibilizadas pela principal bolsa de
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apostas online (Betfair) apresentam uma capacidade assinalavel em termos da
previsdo do resultado final de um encontro de ténis. Tal pode ser dito sobre a
evolugdo das odds praticamente em todos os cendrios analisados do decorrer de um
encontro (o que leva a crer que globalmente os apostadores vao ajustando
correctamente as suas expectativas com base nas novas incidéncias), mas ¢
especialmente notdrio no que diz respeito as odds que sdo disponibilizadas antes do
inicio da partida. Ou seja, estas apresentam-se como excelentes estimadores das
hipoteses que cada jogador tem para vencer um encontro, revelando-se assim uma boa
alternativa as previsdes normalmente realizadas por jornalistas ou especialistas da
modalidade. Esta era de resto uma conclusao a que ja Spann e Skiera (2009) haviam

chegado no caso do futebol.

Apesar disso, os resultados a esta primeira questdo demonstram que a
capacidade de previsao das odds nao ¢ irrepreensivel. Na verdade, detectou-se um
desvio com alguma relevancia, ao qual foi dado algum destaque a sua analise.
Consistiu no facto de que quando o encontro se revelava mais equilibrado do que
inicialmente se esperaria, ¢ o jogador favorito se encontrava em dificuldades para
confirmar o seu ascendente, os apostadores revelaram alguma dificuldade em rever a
sua opinido. Nesse sentido, e olhando para a questdio de um ponto de vista
comportamental, atribuimos aos enviesamentos cognitivos de conservadorismo e
ancoragem, ja estudados relativamente aos mercados financeiros tradicionais,
possiveis explicacdes para a ocorréncia desse desvio. De qualquer dos modos, € como
se demonstrou com os resultados a segunda questdo, este desvio apenas proporciona

resultados marginalmente positivos a um apostador que o procure explorar.

No que concerne a analise da eficiéncia econdmica, em resposta a segunda
questdo, neste estudo desenvolvemos diversas estratégias de aposta possiveis,
analisando os resultados que se obteriam caso se avangasse para a sua execucao na
nossa amostra de jogos. Mais uma vez, € a corroborar o que foi dito antes sobre o
acerto das odds antes do inicio dos encontros, verificou-se que nao era possivel ai

obter resultados positivos com nenhuma das estratégias formuladas.

Relativamente a estratégias executadas com o decorrer do encontro, registou-
se alguns casos em que era possivel alcancar ganhos. No entanto, na sua maioria

tratavam-se de cenarios onde a amostra de jogos com essas caracteristicas era
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reduzida, o que faz com que dai ndo se possa tirar conclusdes muitos significativas.
Noutros casos, os resultados positivos que se poderiam obter eram apenas marginais,
e mais ainda o seriam quando fossem tidas em conta as comissdes que ¢ necessario

entregar a bolsa de apostas.

Assim sendo, em termos gerais verificou-se que ¢ dificil encontrar uma
estratégia que permita obter bons resultados. No entanto, tal como na questao anterior,
verificou-se uma excep¢ao. Na verdade, foram véarias excepgdes mas que se podem
resumir numa sé: apostar contra o jogador inicialmente favorito quando o resultado
lhe ¢ favoravel (quando dispde de um break e/ou um set de vantagem) revelou
efectivamente ser uma actuacdo que permite a um apostador obter resultados
positivos. E ndo ¢ s6 em termos absolutos que estes resultados se encontram
suportados, na medida em que se procurou confirmar se eram resultados positivos

estatisticamente significativos, obtendo-se uma resposta positiva a essa questao.

Deste modo, também aqui se revela um possivel enviesamento
comportamental que permite que se desenvolva e explore uma estratégia deste tipo.
Na nossa investigagdo avancamos com a hipdtese do excesso de confianga
manifestado pelos apostadores, que tal como a generalidade das pessoas, tendem a dar
um evento provavel como certo, fazendo com que sobre-estimem as hipoteses de um
jogador favorito vencer o encontro quando este se coloca em boa posi¢do para o

conseguir.

As conclusdes a que aqui chegamos encontram-se assim em linha com as de
outros estudos ja realizados e anteriormente mencionados. Com a sua realizacao
procurou-se comprovar que os mercados de apostas online sdo efectivamente um
cenario apropriado para uma analise da eficiéncia dos pregos, na medida em que na
evolugdo destes, reflectida pelo comportamento dos apostadores, se encontram muitas
semelhangas com a que ¢ observada nos mercados financeiros tradicionais. De resto, a
popularidade das bolsas de apostas aumenta diariamente, pelo que com tantos
elementos que as ligam as bolsas financeiras, a aproximacao tendera a ser cada vez
mais evidente e incontornavel, nomeadamente em termos académicos. Os mercados
de apostas online sdo um campo que tem ainda muito por explorar, sendo que para
futura investigacao teria interesse um estudo para outras modalidades semelhante ao

aqui realizado.
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9. Anexos

Lista dos 203 encontros cujos dados foram recolhidos e formam a base de dados:

Data Jogo * Torneio ** Liquidez
15-10-2012 Youzhny - Baker ATP 250 - Stockholm 1455036 €
15-10-2012 Matosevic - Haase ATP 250 - Vienna 2484 186 €
15-10-2012 Nieminen - Kamke ATP 250 - Stockholm 2137658 €
15-10-2012 Darcis - Muller ATP 250 - Vienna 939 886 €
15-10-2012 Ram - Jaziri ATP 250 - Moscow 246 300 €
24-10-2012 Federer - Belucci ATP 500 - Basel 3336319€
24-10-2012 Hewitt - Dodig ATP 500 - Valencia 1 808 774 €
24-10-2012 Benneteau - Dimitrov ATP 500 - Basel 1 855043 €
24-10-2012 Verdasco - Cilic ATP 500 - Valencia 903 193 €
25-10-2012 Baker - Del Potro ATP 500 - Basel 1263125€
25-10-2012 Matosevic - Anderson ATP 500 - Basel 3742 521 €
25-10-2012 Querrey - Almagro ATP 500 - Valencia 3019627€
25-10-2012 Ferrer - Ramos ATP 500 - Valencia 1 739 680 €
26-10-2012 Mathieu - Dimitrov ATP 500 - Basel 2592339€
26-10-2012 Dodig - Cilic ATP 500 - Valencia 2846271 €
26-10-2012 Federer - Paire ATP 500 - Basel 1071 420€
30-10-2012 Nishikori - Paire ATP 1000 - Paris 7063 021 €
30-10-2012 Wawrinka - Berlocq ATP 1000 - Paris 2315176 €
30-10-2012 Tsonga - Benneteau ATP 1000 - Paris 16 655 320 €
30-10-2012 Berdych - Seppi ATP 1000 - Paris 5307977 €
31-10-2012 Hanescu - Simon ATP 1000 - Paris 2968 958 €
31-10-2012 Querrey - Djokovic ATP 1000 - Paris 11479 821 €
31-10-2012 Ramos - Almagro ATP 1000 - Paris 4 657420 €
31-10-2012 Llodra - Isner ATP 1000 - Paris 8509 083 €
31-10-2012 Del Potro - Falla ATP 1000 - Paris 2527346 €
31-10-2012 Murray - Mathieu ATP 1000 - Paris 5256104 €
01-11-2012 Monaco - Tipsarevic ATP 1000 - Paris 4106 343 €
01-11-2012 Del Potro - Llodra ATP 1000 - Paris 8 685578 €
01-11-2012 Raonic - Querrey ATP 1000 - Paris 4812651 €
01-11-2012 Tsonga - Almagro ATP 1000 - Paris 7425 144 €
01-11-2012 Wawrinka - Ferrer ATP 1000 - Paris 11200 764 €
02-11-2012 Simon - Berdych ATP 1000 - Paris 12 338 040 €
02-11-2012 Tsonga - Ferrer ATP 1000 - Paris 11031448 €
02-11-2012 Llodra - Querrey ATP 1000 - Paris 9670385 €
05-11-2012 Berdych - Murray ATP Finals 18 651 190 €
05-11-2012 Djokovic - Tsonga ATP Finals 16 048 187 €
06-11-2012 Federer - Tipsarevic ATP Finals 5733811¢€
06-11-2012 Del Potro - Ferrer ATP Finals 20 898 735 €
06-02-2013 Davydenko - Nieminen ATP 250 - Montpellier 3462 348 €




06-02-2013 Bruges Davi - Kukushkin ATP 250 - Montpellier 1 606 340 €
06-02-2013 Troicki - Pouille ATP 250 - Montpellier 2513071€
06-02-2013 Kamke - Baghdatis ATP 250 - Zagreb 2 989 906 €
06-02-2013 Roger Vasselin - Ito ATP 250 - Montpellier 3320837 €
06-02-2013 Dodig - Becker ATP 250 - Zagreb 2205379€
06-02-2013 De Schepper - Llodra ATP 250 - Montpellier 1 641 834 €
06-02-2013 Youzhny - Sijsling ATP 250 - Zagreb 1543962 €
06-02-2013 Paire - Darcis ATP 250 - Montpellier 4002 701 €
07-02-2013 Brugues-Davi - Simon ATP 250 - Montpellier 2809 136 €
07-02-2013 Kavcic - Baghdatis ATP 250 - Zagreb 1698 155 €
07-02-2013 Rosol - Cipolla ATP 250 - Zagreb 479 039 €

07-02-2013 Stakhovsky - Ito ATP 250 - Montpellier 3587307 €
07-02-2013 Tipsarevic - Llodra ATP 250 - Montpellier 1 834989 €
07-02-2013 Cilic - Zemlja ATP 250 - Zagreb 2243270 €
07-02-2013 Zeballos - Andujar ATP 250 — Vifia del Mar 544 128 €

07-02-2013 Volandri - Ramos ATP 250 — Vinadel Mar | 1115198 €
07-02-2013 Gasquet - Monfils ATP 250 - Montpellier 3659529 €
07-02-2013 Karlovic - Dodig ATP 250 - Zagreb 3643226 €
07-02-2013 Robredo - Lorenzi ATP 250 — Vifia del Mar 555006 €

07-02-2013 Benneteau - Hanescu ATP 250 - Montpellier 2222128 €
08-02-2013 Hajek - Llodra ATP 250 - Montpellier 2734268 €
08-02-2013 Melzer - Rosol ATP 250 - Zagreb 977 332 €

08-02-2013 Haase - Petzschner ATP 250 - Zagreb 963 281 €

08-02-2013 Nieminen - Stakhovsky ATP 250 - Montpellier 5001215 €
08-02-2013 Simon - Paire ATP 250 - Montpellier 6213028 €
08-02-2013 Youzhny - Dodig ATP 250 - Zagreb 1657770 €
08-02-2013 Benneteau - Gasquet ATP 250 - Montpellier 4738 863 €
08-02-2013 Nadal - Gimeno Traver ATP 250 — Vinadel Mar | 1611077€
08-02-2013 Chardy - Lorenzi ATP 250 — Vinadel Mar | 1518 580¢€
09-02-2013 Llodra - Paire ATP 250 - Montpellier 3389427 €
09-02-2013 Gasquet - Nieminen ATP 250 - Montpellier 2823282€
09-02-2013 Youzhny - Cilic ATP 250 - Zagreb 3495190 €
11-02-2013 Tomic - Dimitrov ATP 500 - Rotterdam 1269874 €
11-02-2013 Andujar - Giraldo ATP 250 — Sao Paulo 1926 877 €
11-02-2013 Mayer - Davydenko ATP 500 - Rotterdam 1223336 €
11-02-2013 Robredo - Bolelli ATP 250 — Sao Paulo 1 586 347 €
12-02-2013 Fognini - Pella ATP 250 — Sao Paulo 1313071 €
12-02-2013 Gulbis - Haase ATP 500 - Rotterdam 600 171 €

12-02-2013 Garcia Lopez - Ramos ATP 250 — Sao Paulo 1 848 426 €
12-02-2013 Donskoy - Pospisil ATP 250 — San Jose 738 478 €

12-02-2013 Becker - Harrison ATP 250 — San Jose 2728305 €
12-02-2013 Bellucci - Clezar ATP 250 — Sao Paulo 3618303 €
13-02-2013 Montanes - Lorenzi ATP 250 — Sao Paulo 997 945 €

13-02-2013 Falla - Cipolla ATP 250 — San Jose 1104129 €
13-02-2013 Federer - Zemlja ATP 500 - Rotterdam 781976 €
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13-02-2013 Nalbandian - Aguilar ATP 250 — Sao Paulo 1 844 396 €
13-02-2013 De Voest - Ebden ATP 250 — San Jose 785 623 €
14-02-2013 Gasquet - Baghdatis ATP 500 - Rotterdam 2775799 €
14-02-2013 Del Potro - Gulbis ATP 500 - Rotterdam 2549610 €
14-02-2013 Monaco - Bolelli ATP 250 — Sao Paulo 457292 €
14-02-2013 Becker - Istomin ATP 250 — San Jose 1677 584 €
14-02-2013 Almagro - Capdeville ATP 250 — Sao Paulo 1 291 664 €
14-02-2013 Montanes - Andujar ATP 250 — Sao Paulo 445 728 €
14-02-2013 Falla - Matosevic ATP 250 — San Jose 812271 €
14-02-2013 Sijsling - Klizan ATP 500 - Rotterdam 2146710 €
14-02-2013 Malisse - Ebden ATP 250 — San Jose 2718340 €
14-02-2013 Nalbandian - Pella ATP 250 — Sao Paulo 440 576 €
15-02-2013 Volandri - Alund ATP 250 — Sao Paulo 684 394 €
15-02-2013 Montanes - Bolelli ATP 250 — Sao Paulo 986 034 €
15-02-2013 Del Potro - Nieminen ATP 500 - Rotterdam 3341765 €
15-02-2013 Malisse - Isner ATP 250 — San Jose 1575726 €
15-02-2013 Nadal - Berlocq ATP 250 — Sao Paulo 6093 701 €
16-02-2013 Del Potro - Dimitrov ATP 500 - Rotterdam 2780905 €
16-02-2013 Nadal - Alund ATP 250 — Sao Paulo 2932361 €
16-02-2013 Haas - Isner ATP 250 — San Jose 1101328 €
16-02-2013 Bolelli - Nalbandian ATP 250 — Sao Paulo 1 869 480 €
16-02-2013 Benneteau - Simon ATP 500 - Rotterdam 6265017 €
18-02-2013 Kubot - Harrison ATP 500 - Memphis 966 794 €
18-02-2013 Cilic - Dodig ATP 500 - Memphis 1551020 €
19-02-2013 Davydenko - Stakhovsky ATP 250 - Marseille 829118 €
19-02-2013 Llodra - Goffin ATP 250 - Marseille 562 641 €
19-02-2013 Krajinovic - Bautista Agut ATP 250 - Marseille 730 549 €
19-02-2013 Muller - Gasquet ATP 250 - Marseille 2154 808 €
19-02-2013 Monlfils - Granollers ATP 250 - Marseille 1 655427 €
19-02-2013 Wawrinka - Lorenzi ATP 250 — Buenos Aires | 1331471 €
20-02-2013 Benneteau - Pouille ATP 250 - Marseille 639 557 €
20-02-2013 Devvarman - Tomic ATP 250 - Marseille 1140976 €
20-02-2013 Tursunov - Roger Vasselin ATP 250 - Marseille 925979 €
20-02-2013 Simon - Haase ATP 250 - Marseille 2184599 €
20-02-2013 Berdych - Gulbis ATP 250 - Marseille 4769317 €
20-02-2013 Nalbandian - Berlocq ATP 250 — Buenos Aires 606 430 €
20-02-2013 Davydenko - Tsonga ATP 250 - Marseille 2139095€
20-02-2013 Haas - Donskoy ATP 500 - Memphis 597915 €
20-02-2013 Go Soeda - Matosevic ATP 500 - Memphis 417 285 €
20-02-2013 Phau - Dolgopolov ATP 500 - Memphis 445 373 €
22-02-2013 Muller - Tursunov ATP 250 - Marseille 2 661 996 €
22-02-2013 Tsonga - Tomic ATP 250 - Marseille 5132176 €
22-02-2013 Berdych - Janowicz ATP 250 - Marseille 3482998 €
22-02-2013 Ferrer - Fognini ATP 250 — Buenos Aires 758 656 €
22-02-2013 Wawrinka - Ramos ATP 250 — Buenos Aires | 1334102 €
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22-02-2013 Cilic - Nishikori ATP 500 - Memphis 1748 733 €
22-02-2013 Simon - Del Potro ATP 250 - Marseille 2512049 €
22-02-2013 Matosevic - Dolgopolov ATP 500 - Memphis 3190928 €
24-02-2013 Berdych - Tsonga ATP 250 - Marseille 5306 094 €
24-02-2013 Wawrinka - Ferrer ATP 250 — Buenos Aires | 3 874 123 €
24-02-2013 | Feliciano Lopez - Nishikori ATP 500 - Memphis 3221714 €
25-02-2013 Youzhny - Kavcic ATP 500 - Dubai 4961403 €
25-02-2013 Federer - Jaziri ATP 500 - Dubai 4721458 €
25-02-2013 Kunitsyn - Devvarman ATP 500 - Dubai 3389703 €
25-02-2013 Darcis - Donskoy ATP 250 — Delray Beach 503 574 €
25-02-2013 Malisse - Falla ATP 250 — Delray Beach 590 697 €
25-02-2013 Andujar - Lajovic ATP 500 - Acapulco 557 408 €
26-02-2013 Del Potro - Baghdtatis ATP 500 - Dubai 9149 594 €
26-02-2013 Hajek - Tursunov ATP 500 - Dubai 433937€
26-02-2013 Djokovic - Troicki ATP 500 - Dubai 1 686 426 €
26-02-2013 Llodra - Tsonga ATP 500 - Dubai 6 682 610 €
26-02-2013 Blake - Gulbis ATP 250 — Delray Beach 565282 €
26-02-2013 Go Soeda - Matosevic ATP 250 — Delray Beach 524 168 €
27-02-2013 Seppi - Rosol ATP 500 - Dubai 995 538 €
27-02-2013 Del Potro - Devvarman ATP 500 - Dubai 3892391¢€
27-02-2013 Tursunov - Llodra ATP 500 - Dubai 2121176 €
27-02-2013 Federer - Granollers ATP 500 - Dubai 3097032 €
27-02-2013 Djokovic - Bautista Agut ATP 500 - Dubai 1614 809 €
28-02-2013 Del Potro - Brands ATP 500 - Dubai 3212605 €
28-02-2013 Berdych - Tursunov ATP 500 - Dubai 3079097 €
28-02-2013 Djokovic - Seppi ATP 500 - Dubai 2177478 €
28-02-2013 Karlovic - Roger Vasselin ATP 250 — Delray Beach 575361 €
28-02-2013 | Malisse - Munoz De La Nava | ATP 250 — Delray Beach | 1660 818 €
28-02-2013 Haas - [stomin ATP 250 — Delray Beach | 1156 134 €
28-02-2013 Federer - Davydenko ATP 500 - Dubai 3268615 €
28-02-2013 Berankis - Sock ATP 250 — Delray Beach 922 487 €
28-02-2013 Dodig - Donskoy ATP 250 — Delray Beach 500371 €
28-02-2013 Gulbis - Querrey ATP 250 — Delray Beach | 3 037 562 €
28-02-2013 Fognini - Giraldo ATP 500 - Acapulco 775 588 €
28-02-2013 Ferrer - Lorenzi ATP 500 - Acapulco 1425326 €
28-02-2013 Lu - Anderson ATP 250 — Delray Beach 994 636 €
01-03-2013 Djokovic - Del Potro ATP 500 - Dubai 7214173 €
01-03-2013 Federer - Berdych ATP 500 - Dubai 17 044 822 €
01-03-2013 | Gulbis - Munoz De La Nava | ATP 250 — Delray Beach | 1484 727 €
01-03-2013 Haas - Dodig ATP 250 — Delray Beach | 3 120071 €
07-03-2013 Kubot - Paire ATP 1000 — Indian Wells | 669 525 €
07-03-2013 Baghdatis - Brands ATP 1000 — Indian Wells | 642 432 €
07-03-2013 Melzer - Zverev ATP 1000 — Indian Wells | 585716 €
08-03-2013 Robredo - Matosevic ATP 1000 — Indian Wells | 685 693 €
08-03-2013 Karlovic - Sock ATP 1000 — Indian Wells | 922 615 €
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08-03-2013 Davydenko - Mathieu ATP 1000 — Indian Wells | 690 167 €

08-03-2013 Blake - Haase ATP 1000 — Indian Wells | 542 067 €

09-03-2013 Nalbandian - Janowicz ATP 1000 — Indian Wells | 3 559 600 €
09-03-2013 Simon - Lorenzi ATP 1000 — Indian Wells | 3 187 191 €
09-03-2013 Federer - Istomin ATP 1000 — Indian Wells | 1182 761 €
10-03-2013 Fish - Reynolds ATP 1000 — Indian Wells | 4 102 420 €
10-03-2013 Monaco - Matosevic ATP 1000 — Indian Wells | 2428 788 €
10-03-2013 Murray - Donskoy ATP 1000 — Indian Wells | 6 402 218 €
10-03-2013 Cilic - Ramos ATP 1000 — Indian Wells | 2 694 941 €
10-03-2013 Del Potro - Davydenko ATP 1000 — Indian Wells | 2923 022 €
10-03-2013 Djokovic - Fognini ATP 1000 — Indian Wells | 1467 429 €
10-03-2013 Nishikori - Petzschner ATP 1000 — Indian Wells | 1860 030 €
10-03-2013 Almagro - Gimeno Traver ATP 1000 — Indian Wells | 2909 338 €
10-03-2013 Haas - Andujar ATP 1000 — Indian Wells | 478 734 €

11-03-2013 Nieminen - Anderson ATP 1000 — Indian Wells | 2 599 988 €
11-03-2013 Seppi - Gulbis ATP 1000 — Indian Wells | 10 180 123 €
11-03-2013 Mayer - Berdych ATP 1000 — Indian Wells | 2 870 266 €
11-03-2013 Gasquet - Janowicz ATP 1000 — Indian Wells | 3 605 928 €
12-03-2013 Querrey - Matosevic ATP 1000 — Indian Wells | 4 117 761 €
12-03-2013 Haas - Almagro ATP 1000 — Indian Wells | 5703 094 €
12-03-2013 Berlocq - Nishikori ATP 1000 — Indian Wells | 3 672 887 €
12-03-2013 Djokovic - Dimitrov ATP 1000 — Indian Wells | 4 521 010 €
13-03-2013 Tsonga - Raonic ATP 1000 — Indian Wells | 8 494 881 €
13-03-2013 Gasquet - Berdych ATP 1000 — Indian Wells | 6 575 563 €
13-03-2013 Federer - Wawrinka ATP 1000 — Indian Wells | 16 678 908 €
14-03-2013 Berdych - Anderson ATP 1000 — Indian Wells | 8 703 665 €
15-03-2013 Djokovic - Tsonga ATP 1000 — Indian Wells | 4 627973 €
15-03-2013 Del Potro - Murray ATP 1000 — Indian Wells | 17 106 851 €
16-03-2013 Djokovic - Del Potro ATP 1000 — Indian Wells | 16 175450 €

* A negrito encontram-se assinalados os vencedores de cada encontro;
** No circuito profissional masculino, os torneios dividem-se em Grand Slams (Australian Open,
Roland Garros, Wimbledon e US Open), ATP 1000, ATP 500 e ATP 250, por ordem decrescente de
importancia. Os nimeros dizem respeito aos pontos que o vencedor do respectivo torneio recebe para a
contabilizacdo do ranking de ténis masculino.
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Teste a normalidade da distribuicao Shapiro-Wilk (p-values) dos resultados:

BACK LAY
INICIAL N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 56 0,373 0,000 56 0,524 0,000
21-40% 101 0,650 0,000 101 0,706 0,000
41-50% 46 0,650 0,000 46 0,683 0,000
51-60% 46 0,684 0,000 46 0,650 0,000
61-80% 101 0,705 0,000 101 0,650 0,000
81-100% 56 0,528 0,000 56 0,373 0,000
BACK LAY
BREAK (+) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% - - - 5 0,933 0,617
21-40% 13 0,449 0,000 13 0,624 0,000
41-50% 14 0,647 0,000 14 0,680 0,000
51-60% 15 0,662 0,000 15 0,715 0,000
61-80% 52 0,662 0,000 52 0,484 0,000
81-100% 73 0,596 0,000 73 0,422 0,000
BACK LAY
2 BREAKS () N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% - - - - - -
21-40% - - - - - -
41-50% - - - - - -
51-60% - - - - - -
61-80% 7 0,742 0,000 7 0,613 0,000
81-100% 26 0,511 0,000 26 0,266 0,000
BACK LAY
SET (+) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% - - - - - -
21-40% - - - 3 0,940 0,527
41-50% 4 0,630 0,001 4 0,648 0,002
51-60% 12 0,692 0,001 12 0,669 0,000
61-80% 59 0,663 0,000 59 0,574 0,000
81-100% 124 0,531 0,000 124 0,292 0,000
BACK LAY
SET (+) + BREAK (1) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% - - - - - -
21-40% - - - - - -
41-50% - - - - - -
51-60% - - - - - -
61-80% 5 0,938 0,648 - - -
81-100% 107 0,383 0,000 107 0,130 0,000
BACK LAY
SET (+) + BREAK (-) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% - - - 3 0,820 0,163
21-40% 9 0,669 0,001 9 0,695 0,001
41-50% 10 0,690 0,001 10 0,701 0,001
51-60% 7 0,706 0,004 7 0,699 0,004
61-80% 30 0,667 0,000 30 0,576 0,000
81-100% 10 0,549 0,000 10 0,538 0,000
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BACK LAY
BREAK () N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 71 0,408 0,000 71 0,584 0,000
21-40% 50 0,521 0,000 50 0,661 0,000
41-50% 19 0,679 0,000 19 0,700 0,000
51-60% 12 0,672 0,000 12 0,627 0,000
61-80% 16 0,664 0,000 16 0,501 0,000
81-100% 6 0,898 0,364 - - -
BACK LAY
2 BREAKS () N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 26 0,262 0,000 26 0,501 0,000
21-40% 6 0,654 0,002 6 0,730 0,013
41-50% - - - - - -
51-60% 3 0,761 0,025 3 0,750 0,000
61-80% - - - - - -
81-100% - - - - - -
BACK LAY
SET () N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 124 0,294 0,000 124 0,517 0,000
21-40% 57 0,584 0,000 57 0,655 0,000
41-50% 14 0,639 0,000 14 0,686 0,000
51-60% 4 0,649 0,002 4 0,630 0,001
61-80% - - - - - -
81-100% - - - - - -
BACK LAY
SET (-) + BREAK (+) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 10 0,536 0,000 10 0,572 0,000
21-40% 30 0,576 0,000 30 0,652 0,000
41-50% 9 0,642 0,000 9 0,683 0,001
51-60% 9 0,692 0,001 9 0,644 0,000
61-80% 10 0,705 0,001 10 0,709 0,001
81-100% - - - - - -
BACK LAY
SET (-) + BREAK () N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 105 0,146 0,000 105 0,371 0,000
21-40% - - - 5 0,947 0,712
41-50% - - - - - -
51-60% - - - - - -
61-80% - - - - - -
81-100% - - - - - -
3° SET BACK LAY
N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 7 0,611 0,000 7 0,681 0,002
21-40% 43 0,586 0,000 43 0,662 0,000
41-50% 30 0,699 0,000 30 0,680 0,000
51-60% 30 0,681 0,000 30 0,701 0,000
61-80% 45 0,668 0,000 45 0,600 0,000
81-100% 7 0,682 0,002 7 0,615 0,000
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o BACK LAY
3" SET + BREAK (1) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% - - - - - -
21-40% - - - - - -
41-50% - - - - - -
51-60% 3 0,776 0,058 3 0,750 0,000
61-80% 22 0,715 0,000 22 0,705 0,000
81-100% 50 0,511 0,000 50 0,339 0,000
o BACK LAY
3° SET + BREAK (-) N Statistic | p-value N Statistic | p-value
0-20% 49 0,345 0,000 49 0,510 0,000
21-40% 20 0,688 0,000 20 0,673 0,000
41-50% 6 0,662 0,002 6 0,689 0,005
51-60% - - - - - -
61-80% - - - - - -
81-100% - - - - - -
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