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Resumo

Este trabalho teve como objetivo analisar como a declaragéo de pandemia de COVID-19 pela Organizagdo Mundial
de Saude (OMS) impactou os precos das acOes dos diferentes setores listados na B3. Para tal, utilizou-se a
metodologia de estudo de eventos. O estudo analisou os 100 pregdes posteriores a data do evento como janela de
comparacao, sendo a data do evento o dia 11 de marco de 2020 (data em que foi declarada a pandemia pela OMS).
A amostra final foi composta por 186 empresas brasileiras. Os resultados encontrados indicam que a declaracéo
de pandemia impactou negativamente todos os setores econdmicos brasileiros durante a janela de evento. Os
setores mais afetados no curto prazo foram, respectivamente, Tecnologia da Informagdo, Consumo Ciclico,
Petrdleo, Géas e Combustiveis e Financeiro. No longo prazo, considerando a janela de comparagdo, os setores que
ainda apresentaram as maiores perdas foram os de Satde, Consumo Ciclico, Financeiro e Utilidade Pablica. J& os
setores de Comunicagdes, Materiais Bésicos, Bens Industriais e Tecnologia da Informacdo apresentaram os
melhores desempenhos apds o impacto inicial.

Palavras-chave: COVID-19; Estudo de Eventos; Retornos Anormais

Abstract

This work aimed to analyze how the COVID-19 pandemic declaration by the World Health Organization (WHO)
impacted the stock prices of the different sectors listed in B3. For this purpose, the event study methodology was
used. The study analyzed the 100 trading sessions after the event date as a window of comparison, with the event
date being March 11, 2020 (the date on which the pandemic was declared by the WHQO). The final sample consisted
of 186 Brazilian companies.The results found indicate that the declaration of pandemic negatively impacted all
Brazilian economic sectors during the event window. The sectors most affected in the short term were, respectively,
Information Technology, Cyclic Consumption, Oil, Gas and Fuels and Finance. In the long term, considering the
comparison window, the sectors that still presented the greatest losses were Health, Cyclic Consumption, Finance
and Public Utilities. The sectors of Communications, Basic Materials, Industrial Goods and Information
Technology presented the best performances after the initial impact.

Keywords: COVID-19; Event Study; abnormal return



1. INTRODUGAO

Ao longo das ultimas décadas o mundo vivenciou alguns surtos de doencas graves, como
Sindrome Respiratoria do Oriente Médio (MERS), Sindrome Respiratéria Aguda Grave
(SARS) e Gripe Suina (H1IN1). Entretanto, o ano de 2020 ficou marcado na historia por uma
série de eventos extraordinarios decorrente do surto de uma nova doenga, 0 NOVO coronavirus
(COVID-19). A disseminacéo desse virus pelo mundo causou impactos diretamente em nossas
vidas, afetando pessoas, a producdo e a vida cotidiana em geral. Economias do mundo todo
sofreram de variadas formas com os impactos da doenca e dos lockdowns impostos - um
protocolo de seguranga que impede o movimento de pessoas para evitar maior contagio entre
humanos (He et al., 2020).

De acordo com a Johns Hopkins University (2021), instituicdo que tem divulgado em tempo
real os numeros da COVID-19, em 03 de fevereiro de 2021, exatamente 1 ano apds a
Organizacao Mundial da Satde (OMS) declarar o Plano Estratégico de Preparacéo e Respostas
— plano orientado em ajudar paises com problemas no sistema de salde — ha cerca de 105
milhGes de casos confirmados da doenca e aproximadamente 3 milhdes de mortes em
decorréncia da COVID-19.

Nesse sentido, 0 mercado de capitais também é influenciado por eventos adversos. Conforme
exposto por Chowdhury e Abedin (2020), eventos como desastres naturais, eventos ambientais,
eventos esportivos, pandemias ou qualquer outra ocorréncia que provoque incerteza nos
mercados impacta diretamente nos indices de renda variavel e no valor das acdes, alguns de
forma positiva e outros de forma negativa. Assim, o impacto da COVID-19 na economia ndo é
apenas uma flutuacdo ciclica da economia, isto €é, uma alteracio no processo de
desenvolvimento econdmico tradicional e os danos causados pela pandemia ainda véo ser
sentidos ao longo dos proximos anos (He et al., 2020).

De acordo com Zhang, Hu e Ji (2020), o alastramento da pandemia pelo planeta causou um
aumento acentuado na percepcéo de risco dos investidores e do setor financeiro em geral, que
transmite essa incerteza para outros segmentos do mercado de capitais. A percepcdo da
incerteza gerada pela pandemia derrubou os indices do mercado de a¢gBes do mundo inteiro,
com o Indice S&P 500 caindo 14% em marco de 2020, enquanto o lbovespa caiu
aproximadamente 30% no mesmo periodo, o que demonstra que até mesmo o0s mercados mais
desenvolvidos, como dos Estados Unidos, também sofreram grandes perdas. Apesar dessa
incerteza generalizada, diferentes setores da economia séo afetados em graus distintos e sua
capacidade de resposta as condicGes adversas também varia.

O presente trabalho parte do estudo feito por He et al (2020), em que os autores estudaram o
impacto na industria chinesa entre junho de 2019 e marco de 2020, periodo inicial da pandemia,
investigando quais os setores foram mais afetados, utilizando como medida o preco das acGes
das empresas listadas na bolsa de Shangai. Desta forma, entender e compreender o impacto
econémico que 0 COVID-19 trouxe para as economias globais se torna uma questdo importante,
sendo o objeto de estudo do presente trabalho. Assim, o objetivo geral é analisar o impacto da
declaracdo pela OMS da pandemia da COVID-19 (divulgacao feita em 11 de marco de 2020)
sobre o preco das agdes dos distintos setores da economia brasileira. Para tal seré aplicada a
metodologia de estudo de eventos.

Este trabalho é relevante por contribuir com a recente literatura que busca entender o impacto
da COVID-19 no mercado de capitais, a saber: He et al (2020); Alam, Alam e Chavali (2020),
Pandey e Kumari (2020); Liu et al (2020); Khan et al (2020), AlAli (2020), Heyden e Heyden
(2020). O presente estudo, ainda, se destaca dos demais por analisar, de forma setorizada, o
impacto da COVID-19 no preco das agdes no mercado brasileiro. Ndo obstante, em termos



préticos, este artigo também auxilia os investidores individuais, pois identifica os setores que
foram mais resilientes a crise, bem como trata dos segmentos econdmicos ainda passiveis de
sofrerem uma recuperacdo ao longo dos préximos anos, visto que suas agdes foram mais
descontadas em funcdo da ocorréncia desse evento. Essa identificacdo passa por uma anélise
simples das caracteristicas basicas de cada setor e como as medidas de enfrentamento a
pandemia influenciaram seus resultados. A principal limitacdo do presente estudo, esta pautada
na prépria l6gica da metodologia de eventos, que pressupde que o evento esteja isolado de
outros eventos, ndo considerando, que algum outro tipo de evento possa afetar conjuntamente
0 prec¢o da acdo. No entanto, adota-se como premissa de analise que por mais que isso tenha
acontecido durante o periodo analisado os efeitos da declaragdo da COVID-19 como pandemia,
tenham se sobressaido a todos os demais eventos que possam ter acontecido de forma
simultanea a essa data.

Além dessa secdo, sdo apresentadas mais quatro. A segunda contém o referencial teérico, que
aborda as hipdteses de mercado eficientes, 0s aspectos conceituais sobre estudo de eventos e
estudos relacionados a COVID-19 e o mercado de capitais. J& a terceira secdo apresenta a
metodologia propriamente, detalhando os conceitos e técnicas que foram utilizados, além dos
critérios para selecdo da amostra. Na quarta secdo sdo expressos 0s resultados encontrados e,
por fim, a Gltima secdo apresenta a conclusdo desse estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Hipotese dos Mercados Eficientes

O mercado de capitais como um todo e as instituices financeiras sdo parte importante do
desenvolvimento econdmico e social dos paises, pois permitem a aproximacdo de quem possui
recursos financeiros disponiveis e quem deseja tomar por empréstimo esses recursos. Segundo
Fama (1970), essa afirmacdo se completa com a ideia da precificacdo dos titulos, isto €, a
capacidade que os mercados de capitais possuem de precificar um ativo, contemplando todas
as informacfes econémicas até determinado periodo. Essas informagdes que os investidores
demandam, permitem monitorar e controlar o desempenho dos ativos adquiridos e auxiliar na
tomada de decisdo, sendo adquiridas de diversas formas, como fontes econdmicas, politicas,
sociais e ambientais (Freitas Nogueira e Angotti, 2011).

Nesse sentido, Fama (1970, 1991) desenvolveu a Hip6tese dos Mercados Eficientes (HME), em
que considera que todas as informac@es relevantes sdo incorporadas de forma imediata aos
precos dos ativos financeiros, o que implica na inexisténcia de arbitragem e simetria
informacional. Em outras palavras, a HME diz que um mercado é eficiente quando seus
integrantes precificam ativos com base em toda a informacéo que possuem sobre eventos que
possam influenciar, tanto positivamente quanto negativamente, o retorno de um ativo no
mercado. Dentro dessa teoria, o autor definiu trés formas de eficiéncia: fraca, semiforte e forte.
A primeira pressupde que 0s precos correntes dos titulos refletem toda a informacgéo contida no
passado. Ja a segunda, parte do principio de que o preco de um ativo é definido pelo
comportamento passado e também informacgdes publicadas, isto é, anuncios sobre lucros,
dividendos, problemas dentro do setor de atuacdo, etc. Por fim, a terceira forma de eficiéncia
preconiza que os precos refletem todas as informagGes publicas e privadas que podem ser
obtidas, ou seja, parte-se do principio de que a informacéo privilegiada também tem impacto
no pre¢o dos papéis.

Scott (2009), ao definir a HME, expressa que um mercado de titulos eficiente € aquele em que
0s precos dos valores negociados por um ativo refletem todas as informagdes que s&o
conhecidas publicamente sobre esse papel. Adicionalmente, Brealey e Myers (1995) entendem



um mercado como eficiente quando os participantes deste mercado possuem suas expectativas
com os precos dos ativos baseados em toda informacdo disponivel e sobre qualquer evento
relevante possivel que seja capaz de alterar o valor dos ativos nesse mercado. Neste sentido, um
mercado eficiente € capaz de refletir o conjunto de informac6es existentes em dado momento,
0 que reduz a assimetria de informacdes e, assim, impossibilita a oportunidade de arbitragem
por alguma das partes envolvidas (Camargos & Barbosa, 2003). Desta forma, o argumento
basico para eficiéncia de mercado é a de existéncia de um mercado competitivo no qual um
grande numero de compradores e vendedores competem uns com 0s outros na interpretacdo dos
dados dos relatorios financeiros (Beaver, 1998).

Dentro do contexto brasileiro, Camargos e Barbosa (2003) aponta que ap0s a estabilizacdo da
economia brasileira em meados da década de 90, o mercado de capitais foi marcado por uma
grande reestruturacdo de capital, em que houve um acréscimo de participacdo de investidores
individuais e estrangeiros, além de uma maior transparéncia nas transacoes, colaborando para a
eficiéncia do mercado de capitais nacional. Nesse sentido, Baesso et al (2008) realizou um
estudo para testar a eficiéncia do mercado brasileiro. Para tal, o autor confrontou a estratégia de
filtros comparativamente a estratégia buy-and-hold. A primeira estratégia baseia-se em comprar
ou vender um determinado ativo a partir do valor de fechamento entre duas datas, com base na
oscilacdo de um determinado percentual, enquanto a segunda estratégia baseia-se em comprar
ativos e manter sua posicdo focada no longo prazo, independentemente das flutuacGes do
mercado do curto prazo. Os resultados encontrados sugerem que ndo é possivel rejeitar a
Hipotese de Eficiéncia de Mercado, em sua forma fraca, no mercado brasileiro. Desta forma,
entende-se que o mercado de agdes brasileiro, em geral, reflete nos precos correntes dos ativos
negociados informagdes passadas, tendo dificuldades de incorporar as informagdes mais
recentes, 0 que mina a capacidade de antecipar movimentos de mercado incorrendo numa
dificuldade de reacdo diante de eventos adversos, como no caso da COVID-19. Ainda, pode-se
destacar que, a partir desta forma fraca, a dificuldade de recuperacdo, refletido através do preco
dos ativos, se torna mais lenta, visto que a incorporacao de novas informacoes pelos investidores
é precaria nesse sentido.

2.2. Estudo de Eventos Aplicados ao Contexto de Pandemias

Chen, Jang e Kim (2007) avaliaram o impacto da epidemia da SARS em 2003 em Taiwan. A
amostra utilizada pelos autores consiste em empresas do segmento de turismo, comparadas a
outros setores, através da metodologia de estudo de eventos em um intervalo de 30 dias. Os
resultados encontrados pelos autores sugerem que, em comparagdo com outros setores, o setor
de turismo foi 0 mais afetado, sendo que as empresas de turismo perderam aproximadamente
30% do seu valor de mercado, enquanto outros setores ndo chegarem a 15% de perdas, sendo
que os setores relacionados a bens publicos, financeiro e transporte foram os menos afetados.

He et al. (2020) estudaram o impacto do COVID 19 sobre a industria chinesa através de estudo
de eventos. A amostra utilizada foi a de precos das agdes das empresas listadas na bolsa de
Xangai e Shenzen, totalizando 2895 institui¢des. O intervalo de tempo abrangeu o periodo de 3
de junho de 2019 a 13 de marco de 2020. Os resultados encontrados pelos autores indicam que
a pandemia impactou negativamente os precos das acOes na Bolsa de Valores de Xangai,
enquanto sensibilizou positivamente os precos das acdes na Bolsa de Valores de Shenzhen. Os
principais segmentos afetados foram as indUstrias de transporte, mineragdo, eletricidade,
aquecimento e ambiental. Por outro lado, as industrias de manufatura, tecnologia da
informacdo, educagdo e salde responderam fortemente a pandemia de maneira positiva,
aumentando a confianga no mercado de agdes.



Adicionalmente, Alam, Alam e Chavali (2020) investigaram o impacto que o periodo de
lockdown, causado pela COVID-19, teve sobre o mercado de acBes da india. A premissa do
estudo parte da hipdtese de que a reacdo do mercado seria a mesma no periodo anterior e
posterior ao bloqueio. A metodologia escolhida foi a de estudo de eventos, com uma amostra
de 31 empresas selecionadas aleatoriamente na Bolsa de Valores de Bombai, sendo o periodo
do estudo de 35 dias, definido como a janela temporal. Os resultados encontrados indicam que
0 mercado reagiu positivamente ao bloqueio, isto é, a Meédia Anormal de Retornos foi
significativamente positiva, demonstrando que os investidores anteciparam positivamente o
blogueio. Por outro lado, os retornos medidos no periodo pré-blogueio indicam resultados
negativos, isto €, houve panico entre os investidores, sendo a Média Anormal de Retornos
significativamente negativa.

Ja Pandey e Kumari (2020) avaliaram a reacdo dos mercados de acOes desenvolvidos e
emergentes diante do surto de COVID-19. Utilizando a metodologia de estudo de evento, 0s
autores averiguaram o comportamento de 49 indices de mercado de paises emergentes e
desenvolvidos. A janela de tempo utilizada foi a de 61 dias. Como concluséo, o estudo afirma
que o surto COVID-19 impactou significativamente os mercados de acdes globais, sendo os
mercados asiaticos 0s mais atingidos. Além disso, os autores também buscaram entender 0s
impactos de restricGes impostas pelos paises para conter 0 avanco da pandemia. Nesse ponto,
foi observada que as restri¢des precoces impostas pelos paises produziram resultados positivos
na contencdo da propagacdo do novo coronavirus, auxiliando na retomada da confianca do
investidor e no estancamento das quedas acentuadas, provocando uma reversao nos retornos do
mercado de acdes. Ainda, sugere-se uma alta correlacdo negativa entre a Média Anormal de
Retornos e o cumulativo do numero de casos e mortes, tanto em nivel nacional quanto mundial,
indicando que a variacdo na evolugdo dos casos e aumento das taxas de mortalidade levaram a
reacOes do mercado de ages, elevando sua volatilidade.

Suplementarmente, Liu et al. (2020) analisaram, o retorno de 21 indices de mercados
considerados tanto desenvolvidos quanto emergentes. A janela de tempo utilizada para o estudo
de eventos abrangeu 35 dias. Os resultados encontrados pelos autores se assemelham aos de
Pandey e Kumari (2020), visto que os mercados de acdes apresentaram quedas significativas
no comeco da pandemia, sobretudo os asiaticos. Os autores afirmam ainda que esse resultado é
plausivel, uma vez que os primeiros casos da pandemia comecaram na Asia. Por fim, foi
empregado um painel de regressdes com efeitos fixos, afim de capturar o desempenho dos
principais indices de mercado ap6s o surto inicial. O painel de dados montado considerou 735
observacgdes dos indices, e 0s resultados sugerem que os mercados que se recuperaram mais
rapido também foram os asiaticos, frente a outros.

Khan et al. (2020) estudaram impacto da pandemia COVID-19 nos mercados de acbes dos
dezesseis maiores paises em dois momentos. O primeiro momento teve como base a teoria dos
mercados eficientes, em que os autores utilizaram como método minimos quadrados ordinarios
agrupados, teste T e teste de Mann-Whitney, com dados diarios. Os resultados encontrados
mostram evidéncias de que COVID-19 afetou negativamente os principais indices de a¢cdes dos
paises estudados. No segundo momento, 0s autores buscaram fazer uma andlise mais
aprofundada, onde relacionaram o impacto das reportagens da imprensa, especificamente da
capacidade de transmissdo entre humanos, com o retorno das agdes. Os autores subdividiram
esse periodo de analise em 4: evento, pré-evento, janela de curto prazo e janela de longo prazo
e elaboraram um painel com dados semanais para estimar a relagdo entre 0 aumento do nimero
de casos e os retornos sobre os indices. Os resultados encontrados constaram que no estagio
inicial da pandemia os mercados de a¢des ndo regiram as noticias. No entanto, a partir o anincio
da transmissibilidade entre humanos, os mercados de acOes reagiram de forma negativa,
impactando significativamente os retornos das a¢des, e o mercado Chinés, medido através do



indice de Shangai, o que demonstrou que a janela de evento de curto prazo foi extremamente
afetada de forma negativa com a noticia da capacidade de transmissao — visto que o primeiro
surto de COVID-19 foi dentro da China, mas também apresentou o melhor retorno na janela de
longo prazo, em que os autores indicam ser resultado das medidas de isolamento que trouxeram
confianca para 0 mercado

Al Ali (2020) analisou o impacto da declaracdo da Organizagdo Mundial de Saude (OMS) sobre
a declaracao de pandemia de COVID-19 sobre o retorno dos cinco maiores mercados de acoes
asiaticos, utilizando como método o estudo de eventos. O periodo apurado foi de 4 de marco de
2019 até 22 de abril de 2020. A janela de eventos cobriu trés periodos: 5 dias, 15 dias e 30 dias
em torno do evento. Os resultados encontrados indicam que a declaracéo por parte da OMS
sobre uma pandemia impactou negativamente todos os mercados estudados, isto €, houve uma
reducdo significativa no preco dos ativos, e, por consequéncia, uma queda no valor de mercado
de acOes estudados.

Ainda, Heyden e Heyden (2020) averiguaram as reacdes de curto prazo nos mercados de acdes
dos Estados Unidos e da Europa no comeco da pandemia de Covid-19. Os autores utilizaram
o0s retornos, na escala logaritmica, de todas as acfes presentes nos indices S&P500, para 0s
Estados Unidos, e S&P Europe 350, para os paises europeus, com dados diarios de janeiro de
2018 até abril de 2020 e dados de casos de primeira infeccdo e morte nos paises. O resultado
encontrado indica que o anuncio dos primeiros casos ndo impactou nas agfes, enquanto o
anuncio da primeira morte por COVID-19 impactou negativamente o retorno sobre as acoes.
Posteriormente, os autores buscaram medir o impacto das politicas fiscais e monetarias
anunciadas pelos paises para contencdo dos problemas causados pelas medidas de isolamento
em decorréncia da pandemia. Para tal, os autores utilizaram a mesma metodologia, em que 0
evento consiste na data de andncio dos governos das politicas fiscais e monetéarias. Os resultados
sugerem que os anuncios de medidas de politica fiscal do pais afetaram negativamente os
retornos das acfes, enquanto as medidas de politica monetéaria impactaram positivamente
alguns paises. Adicionalmente, os autores destacam que isso ocorreu de acordo com as
caracteristicas especificas dos mercados e das empresas listadas nos indices, como liquidez, a
participacdo institucional nas empresas e o tamanho do ativo total.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Conforme ja exposto, 0 objetivo principal do presente trabalho consiste em verificar quais
setores apresentaram maiores niveis de retorno anormal no preco das acdes apds o
reconhecimento pela Organizacdo Mundial de Salde da pandemia de COVID-19, feito em 11
de marco de 2020. Para tal, a metodologia escolhida foi a de estudo de eventos. Segundo
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) e Mackinlay (1997), para um estudo de eventos ser rigoroso
em sua andlise, alguns passos devem ser executados. A figura 01 abaixo apresenta os critérios
a serem sequidos:

Medigio dos

Definigéo do Critério de Retornos _\ Procedimento _’\ Procedimento Resultados Interpretagdes
evento Selegao Normais e _\/ de estimativa —\/ de teste Empiricos ¢ Conclusdes

Anormais

Figura 01 - Etapas de Estudo de Eventos
Cada uma dessas etapas foi descrita nos topicos subsequentes.



3.1. Definigéo do Evento

Nesta fase, busca-se definir o evento a ser estudado. A data de ocorréncia do mesmo é chamada
de “data zero” e o periodo analisado ¢ denominado de janela do evento.

Mackinlay (1997) define que a linha de tempo de um estudo de evento tipico é composta de: a)
um intervalo entre To-T1 chamado de periodo de estimacdo; b) de um intervalo Ti-T>
considerado a janela do evento (a data do evento ¢ definida como ponto 0, conforme figura 01);
e ¢) de um intervalo T»-Tz considerado a janela de pds-evento. A figura 02 representa 0s
intervalos mencionados:

Janela de Janela de Janela Pos-
Estimacao Evento Evento
A A A
r X £ B = N
i } f } f
To T, 0 T, T,
T

Figura 02 - Janela dos Estudos de Eventos

Em que t =0 é adata do evento; T1 até T» € a janela de evento; e To até T € a janela de estimacao
e T»-Tszéconsiderada a janela de p6s-evento.

Outro ponto destacado por Mackinlay (1997) é a necessidade de precisdo na definicdo do
evento, isto €, uma data especifica, que contribui para uma analise mais proxima da realidade.
Ainda, quanto a janela de eventos, o nimero de observacdes ndo pode ser muito curto, de modo
gue ndo capture todas as informac@es disponiveis, ao mesmo tempo também nédo pode ser longo
demais, de forma a incorporar informagdes ndo relevantes para o evento em si.

3.2. Critérios de Selecao

O critério de selecdo para o presente estudo contou com amostra retirada da base de dados
Economatica®, do periodo de 24 de julho de 2019 até 13 de agosto de 2020. A amostra inicial
contou com 381 empresas com a¢Oes negociadas na B3. Para realizar o estudo de eventos, foram
consideradas apenas as empresas com acfes negociadas em todos os pregdes, considerando a
janela de estimacao, a janela de eventos e a janela de comparacéo, o que totalizou 186 empresas.
Ainda, a analise do presente estudo foi feita de forma setorial, considerando a classificagéo da
propria B3, o que resultou na seguinte segmentacao da amostra conforme a tabela 01:

SETOR ECONOMICO | NUMERO DE EMPRESAS
Bens Industriais 28
Comunicac6es 3
Consumo Ciclico 47
Consumo Néo Ciclico 14
Financeiro 34
Materiais Basicos 16
Outros 1
Petréleo, Gas e
Combustiveis 8
Salde 11
Tecnologia da Informacéo 4




Utilidade Publica 20

TOTAL 186
Tabela 01 - Segmentagdo da Amostra por Setor Econdmico

3.3. Medicéo de Retornos Normais e Anormais

Existem trés modelos principais para calcular os retornos anormais: 0 mode lo da taxa de
retorno média ajustada; o modelo de taxa de retorno ajustada pelo indice de mercado; e o
modelo de mercado. O modelo de taxa média ajustada ao retorno, segundo Klein e Rosenfeld
(1987), tem um grande desvio principalmente quando ocorre uma forte alta ou baixa em um
mercado no dia do evento. O modelo de retorno ajustado do indice de mercado tem uma forte
suposicao de relacionamento, o que ndo é aplicavel de fato na maioria dos casos (Huang e Li,
2018). J& os modelos de mercado sdo os mais comumente usados e tém bom poder preditivo,
conforme exposto por Brenner (1979).

O presente estudo utiliza a metodologia dos modelos de mercado, que na visdo de Fonseca,
Marques e Santos (2019), caracteriza-se por ser um dos modelos estatisticos que tém uma
relacdo linear entre o retorno do portfélio de mercado, neste caso, o indicador do desempenho
médio das cota¢des das acdes negociadas B3, o IBOVESPA, com o retorno de um determinado
ativo, que neste estudo é composto pelo retorno das a¢Ges brasileiras negociadas na B3, através
de um modelo de regresséo linear definidor por:

Ri¢ =a; + BiRy + et 1)
Em que Rit é o retorno da a¢do i no tempo t e Rmt € 0 retorno do mercado no tempo t.

Quanto ao calculo do retorno anormal, computa-se o retorno real obtido pela acdo Rit, subtraido
do retorno normal esperado E(Rit), dado a informacdo X: condicionante ao modelo. Essa
informacdo condicionante pode ser entendida como a data do evento estudado. Isto é, para uma
acdo i, em uma data t, podemos estimar o retorno anormal pela seguinte formula:

ARi,t = Ri,t - E(Ri|Xt) (2)

Em que AR é retorno anormal do ativo i na data t; Rit € o retorno real do ativo i na data t; e
E[Ri|X:] € retorno estimado do ativo i na data t, dado o retorno de Xt.

Considerando que a janela de eventos é formada por mais de um dia em torno do evento, para
interpretar os retornos anormais (AR) obtidos, € necessario estabelecer algum critério de
agregacao dos retornos anormais. Conforme exposto por Matsumoto et al (2018), pode ser feito
através do modelo de Cumulative Abnormal Return (CAR) — ou Retornos Anormais
Acumulados — que € obtido através da soma simples de todos os retornos anormais em uma
janela de evento:

t2
CARt (tll tz) = Z ARi,t (3)

t=t1

3.4. PROCEDIMENTOS DE ESTIMACAO

A janela de estimacao € o periodo utilizado para calcular os retornos esperados ou normais da
equacao (1). He et al. (2020) argumenta que janelas muito longas ou muito curtas podem
produzir algum tipo de viés, nao captando o efeito desejado. Desta forma, o prazo utilizado
foi de 150 pregdes anteriores a janela de evento (-157, -8), conforme Fama (1991). J& a janela do
evento em si consiste nos 7 pregdes anteriores e posteriores a data do evento, incluindo este,
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sendo determinada por 11 de margo de 2020, quando a OMS reconheceu a COVID-19 como
sendo uma pandemia mundial, totalizando 15 pregdes (-7, +7). Por fim, a janela de comparacao
utilizada foi de 100 pregdes apds a janela do evento (+8, +107). A figura 03 apresenta uma
representacao dessas janelas:

Janela de Estimagio Janela de Evento Janela de Comparagao

_157 8 7 0 78 107

Figura 03 - Janelas estabelecidas

3.5. PROCEDIMENTOS DE TESTE

Conforme Matsumoto et al. (2018), dentro do calculo dos ARs e dos CARs, é necessario tragar
algum teste de robustez estatistica para determinar se o evento foi significante ou ndo. Sendo
assim, essa etapa buscou, através do teste de Shapiro-Wilk, analisar a hipotese de normalidade
das distribui¢oes dos Ars e CARs, respectivamente. Sendo assim, testou-se:

Ho: A distribuicdo é normal.
Hi: A distribui¢dao nao é normal.

Apos a verificacdo da normalidade da distribuigao, aplicou-se os testes de Wilcoxon (caso
tenha falhado na normalidade) ou teste T de diferenga entre médias (caso a distribuicao seja
normal) para determinar se houve significativa diferenca entre os retornos anormais ARs e os
acumulados (CARs). Desta forma, as hipoteses testadas foram:

Ho: O retorno anormal é igual a zero.

Hi: O retorno anormal é diferente de zero.

4. RESULTADOS

Essa secdo busca analisar os resultados encontrados. Para tal, em um primeiro momento sera
feita uma andlise sobre o indice Ibovespa. Em um segundo momento, sera feita uma analise
apenas sobre a janela de eventos, buscando entender quais setores foram mais afetados logo
apos o evento. Em um terceiro momento, serd analisado um periodo maior, que inclui tanto a
janela de eventos quanto a janela de comparacao, para compreender o movimento ocorrido pelas
empresas, seja ele de recuperagdo ou ndo. Por fim, sera feito os testes para determinar, ao nivel
de significancia de 5%, se houve, de fato, significancia nos resultados encontrados, tanto para
0s AR quanto para os CAR.

4.1. INDICE IBOVESPA

O grafico 01 apresenta a evolucdo do indice Ibovespa em todo o periodo, sendo essa variavel
utilizada como benchmark da carteira de mercado para o calculo dos retornos anormais,
conforme equagéo 1.
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Gréfico 01 - Evolugdo do indice Ibovespa

A partir da analise do grafico 01, percebemos uma queda acentuada do indice Ibovespa,
sobretudo a partir do inicio de marco de 2020, més em que a COVID-19 ganhou o carater de
pandemia. Dentro do mercado brasileiro houveram seis acionamentos de circuit breaker —
mecanismo que pausa as negociacdes diante de um cenario de queda excessiva do indice — entre
os dias 9 e 18 de marco de 2020, sendo no dia 12 de mar¢o (um dia ap6s a data do evento do
presente estudo) houveram dois acionamentos. (Folha de Séo Paulo, 2020).

4.2. ANALISE DA JANELA DE EVENTOS

A tabela 02 a seguir apresenta o retorno anormal médio — medido através da média simples dos
retornos anormais, conforme exposto por He et al. (2020) e os retornos acumulados (CARS)
conforme exposto na equagao 3 para a janela de eventos (-7, +7) para cada setor econdémico:

RETORNOS MEDIA (DESVIO-
RETORNOS 2
ANORMAIS PADRAO) DOS
SR MEDIOS (ARS ACU('\é'X'F;SA)DOS RETORNOS
MEDIOS) CALCULADOS
Bens Industriais | -0,01351 -0,2026 -0,0135 (0,0299)
Comunicacfes -0,00049 -0,00742 -0,0189 (0,0392)
Consumo Ciclico | -0,01894 -0,28406 -0,0014 (0,0253)
gf’”?“mo Nao1.0,00145 -0,02172 -0,0005 (0,0281)
iclico
Financeiro -0,01568 -0,23519 -0,0157 (0,0184)
g"?‘.e“a's -0,0083 -0,12456 -0,0083 (0,0224)
asSICos
Outros -0,00895 -0,13432 -0,0090 (0,0613)
Petidleo, Gase | 4 51671 -0,25067 -0,0167 (0,0429)
Combustiveis
Saude -0,00966 -0,14496 -0,0097 (0,0301)
Tecnologiada | 5 573 -0,35591 -0,0237 (0,051)
Informacéo
Utilidade Publica | -0,00531 -0,07968 -0,0053 (0,0189)

Tabela 02 - AR Médio e CAR por Setor na Janela de Eventos

A partir da andlise da tabela 02 podemos perceber que 0s setores econdmicos que menos
sofreram impacto no retorno de suas agdes (seja através da analise do AR Médio ou dos CARS)
no curto prazo foram, nessa ordem, os de Comunicacdo, Consumo N&o Ciclico e Utilidade
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Publica. Uma possivel explicacéo para o baixo impacto nos setores de Comunicacao e Utilidade
Publica estd no fato do governo ser, em grande parte, acionista majoritario dessas empresas.
Nesse sentido, os resultados estdo de acordo com o0s encontrados por He et al. (2020) e Chen,
Jang e Kim (2007), que afirmam que a presenca estatal ajuda a mitigar o risco das empresas
diante das crises. Podemos destacar também que, ap6s a publicacdo da portaria 356 pelo
Ministério da Saude (Brasil, 2020), o pais comecou a regulamentar medidas de isolamento
social, como reducdo do numero de pessoas dentro dos estabelecimentos, fechamento de
servigos considerados ndo essenciais para a populacdo, como bares, shoppings e comércio
varejista em geral, reducdo da circulagdo de pessoas em ambientes publicos, etc. Sendo assim,
o0 setor de Consumo Né&o Ciclico foi um dos menos afetados, por se tratar, sobretudo, de
empresas ligadas ao segmento de alimentacdo, considerado como um servico essencial, o que,
de imediato, fez com que fosse um dos menos afetados pela pandemia.

Quanto aos setores que mais sofreram impacto no retorno de suas a¢des no curto prazo foram,
nessa ordem o de Tecnologia da Informacao, o de Consumo Ciclico, e os de Petrdleo, Gas e
Combustiveis, bem como o Financeiro e o de Bens Industriais. A explicacao desse impacto
imediato negativo estd muito ligada a publicagao da portaria 356 pelo Ministério da Saude
(Brasil, 2020). Quanto ao primeiro setor, por se tratarem de empresas que trabalham com um
fluxo de caixa alto para o longo prazo e endividamento alto no curto prazo, a incerteza causada
pela pandemia gerou uma grande incerteza sobre a continuidade dessas empresas, o que
explica a maior desvalorizacao de curto prazo para esse setor. Para os demais setores em
questao, a demanda por bens de consumo, servigos e transporte, bem como a necessidade de
crédito e a produgao industrial foram extremamente afetadas a partir da portaria 356, que
determinou medidas de isolamento social o que gerou uma grande incerteza nesses setores e
culminou numa excessiva desvalorizagdo no curto prazo das empresas ligadas a essas
atividades.

4.3. ANALISE DA JANELA DE EVENTOS E COMPARACAO

A tabela 03 a seguir apresenta os retornos anormais médios, bem como os retornos acumulados
incluindo a janela de comparacdo, conforme exposto na figura 02 (janela de eventos (-7,7) e
janela de comparacao (8, 100)) para cada setor econémico:

MEDIA (DESVIO-
RETORNOS N
- RETORNOS PADRAO) DOS
S AN(C')AF:QI\Q'K‘/:ES/:EES))IOS ACUMULADOS (CARS) RETORNOS
CALCULADOS
Bens Industriais -0,00137 -0,15722 -0,0014 (0,0173)
Comunicaces 0,00163 0,18762 0,0016 (0,0243)
Consumo Ciclico -0,00236 -0,27125 -0,0024 (0,0242)
Consumo Néo Ciclico | 0,00003 0,00354 0,0001 (0,0144)
Financeiro -0,00206 -0,23717 -0,0021 (0,0153)
Materiais Basicos 0,00077 0,08902 0,0008 (0,0224)
Outros -0,00895 0,90969 0,0079 (0,0632)
Petréleo, Gés e
Combustiveis 0,00034 0,03875 0,0004 (0,0229)
Saude -0,00219 -0,25213 -0,0022 (0,0171)
Tecnologia da
Informacéo -0,00172 -0,08843 -0,0017 (0,0315)
Utilidade Publica -0,00181 -0,20826 -0,0018 (0,0141)

Tabela 03 - AR Médio e CAR por Setor incluindo a Janela de Comparacao

A partir da anélise da tabela 03, podemos perceber que 0s setores que se mantiveram como mais
prejudicados (analise feita através dos retornos acumulados — CARs) foram o de Consumo
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Ciclico, Saude, Financeiro e Utilidade Publica, Tecnologia da Informacéo e Bens Industriais,
nessa ordem.

As empresas do setor de Consumo Ciclico foram as mais prejudicadas por se tratarem de
empresas varejistas, de comércio e de educacdo, setores esses que sofreram grandes impactos
negativos pelas politicas de lockdown e de limitacdo da circulacdo de pessoas. Ainda que 0s
modelos de comércio eletrénico e digitalizacdo dos negdcios tenham ganhado forga, ndo foram
suficientes para cobrir as perdas inicias provocadas pela COVID-19. Ja para o setor financeiro,
a expectativa de aumento da inadimpléncia por parte da populacdo e as dificuldades de
manutencdo das pequenas e médias empresas impactou diretamente na projecdo de receita das
grandes instituicdes financeiras, sendo tudo isso precificado nos precos de suas acdes. Vale
destacar que como a janela de comparagdo deste estudo foi até meados de agosto de 2020, data
que, até entdo, o Auxilio Emergencial — medida proposta pelo governo através do decreto n®
10.316 de 2020 (Brasil, 2020) para amenizar os impactos econdmicos causados pela pandemia
—ainda estava no inicio. Logo os efeitos dessa renda extra so foram precificados posteriormente
pelo mercado financeiro. Essa medida, por exemplo, ajudou a proporcionar um aumento da
circulacdo de moeda, o que ajudou na recuperacdo do setor financeiro que vemos ao final do
quatro trimestre de 2020 em relagdo ao terceiro trimestre de 2020.

No entanto, outros setores passaram a sofrer mais com a pandemia quando ampliamos a janela
de estudo, sdo eles a saber: o de Saude e o de Utilidade Publica. A explicacdo para o0 aumento
dos retornos anormais negativos para o setor de salde esta relacionada a estrutura das empresas
listadas na bolsa de valores, em que as empresas estdo mais ligadas a salide suplementar, estética
e planos odontoldgicos e médicos, setores esses que tiveram suas demandas reduzidas durante
0 ano de 2020, visto que procedimentos eletivos foram suspensos por tempo indeterminado.
Quanto aos servicos de utilidade publica (empresas principalmente dos ramos de energia
elétrica, agua e esgoto), essas foram mais prejudicadas em um segundo momento, justamente
pelo fato do mercado ter precificado posteriormente o impacto da queda de demanda que era
oriunda de outros trés grandes setores (Bens Industriais, Consumo N&ao Ciclico e Materiais
Basicos), contribuindo assim para a piora no cenario de retornos negativos acumulados apds a
incluséo do periodo de comparacao.

Ainda, os setores que se recuperaram do impacto inicial (analise feita através dos retornos
acumulados — CARs), foram, em ordem, o de Outros, Comunicacles, Petrdleo, Géas e
Combustiveis, Materiais Basicos e Bens Industriais. Considerando que o setor “Outros” possui
apenas uma empresa na amostra, é dificil fazer uma analise detalhada no que motivou uma
valorizacdo grande ap6s o impacto inicial. Quanto ao setor de Bens Industriais, Materiais
Basicos e Petroleo, Gas e Combustiveis, podemos destacar dois fatores: a desvaloriza¢do do
real frente ao ddlar, e 0 aumento da demanda por exportacées de produtos produzidos no Brasil
tais como minério de ferro, soja, papel, algoddo entre outras commodities, incentivadas pela
perspectiva de retomada da economia global e consequéncia direta da desvalorizacao do real.
Quanto ao setor de comunicacao, por se tratarem de empresas ligadas sobretudo a telefonia e
internet, 0 movimento causado pela pandemia de um modelo de trabalho em home office para
as atividades ndo essenciais gerou grande aumento de demanda por esses servigos, providos em
grande maioria pelas empresas deste setor, 0 que ajuda a explicar a valorizacdo das empresas
desse segmento.

Podemos destacar ainda que as empresas do setor de Tecnologia da Informacédo, ainda que
apresentem resultados negativos para o periodo, sairam de um retorno acumulado de -0,36
durante a janela de eventos para um retorno acumulado de -0,088 para o periodo de comparacao,
um avanco significativo de recuperacdo. Uma causa que pode ser atribuida para a recuperagdo
deste setor esta no aumento significativo da demanda por servicos digitais, como servicos de
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pagamento, compras e entregas. Esse movimento ajudou a mitigar a incerteza sobre a
continuidade destas empresas, que possuem um fluxo de caixa projetado para o longo prazo e
crescimento excessivo no curto prazo. Nesse sentido, conforme os achados de He et al. (2020),
os setores ligados a tecnologia foram um dos mais beneficiados com a pandemia. Sendo assim,
podemos afirmar que o setor de Tecnologia da Informacéo no Brasil obteve uma expressiva
recuperacao, apesar dos retornos ainda negativos.

4.4. PROCEDIMENTOS DE TESTE

A tabela 04 apresenta os resultados dos testes de Shapiro-Wilk (teste de normalidade) e
Wilcoxon (teste de medianas) para os retornos anormais (ARs) e os retornos anormais
acumulados (CARs), para todo o periodo de analise (janela do evento e comparagao) divididas
por setor econdmico, com nivel de significancia de 5%:

SETOR ek CAR
SHAPIRO-WILK WILCOXON |SHAPIRO-WILK |WILCOXON
Bens Industriais Q> 0,077* Qx> O***
Comunicagdes Q*** 0,079* Q*** Q***
Consumo Ciclico Q> 0,163 Q> 0***
Consumo Néo Ciclico Q*** 0,147 Q*** O***
Financeiro Q*** 0,021** Q*** O
Materiais Basicos Q*** 0,023** Q*** O***
Outros Q*** 0,407 Q*** O
Petroleo, Gas e
Combustiveis O+ 0,099* Q*** 0***
Salde Qs 0,029%* O*** O***
Tecnologia da
Informacéo Q*** 0,149 Q*** O***
Utilidade Puablica Q*** 0,001*** Q*** Q***

Tabela 04 - Resultados dos Testes de Shapiro-Wilk e Wilcoxon: p-value

A partir da tabela 04 podemos afirmar que, para todos os setores econémicos, tanto os retornos
anormais (ARs) quanto os retornos cumulativos anormais (CARs) apresentam uma distribuicao
ndo normal, ao nivel de significancia de 5%, isto é, a hipotese de normalidade da amostra foi
recusada.

Dado que a distribuicdo ndo é normal, foi aplicado a seguir o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.
A escolha por este teste baseia-se no trabalho de Matsumoto et al. (2018), em os autores utilizam
este teste ndo paramétrico para determinar se a diferenca entre os retornos anormais é
estatisticamente diferente de zero nos casos em que a distribuicdo nao é normal. Para os retornos
anormais (ARS), temos que o setor Financeiro, de Materiais Basicos, Salde e Utilidade Publica
apresentam retornos anormais estatisticamente diferentes de zero, isto é, a hipotese de que 0s
retornos anormais sao estatisticamente iguais a zero foi recusada, indicando que o evento teve,
de fato, impacto negativo nos retornos anormais médio durante o periodo estudado para as
empresas pertencentes a esses setores. Para 0s outros setores, ndo podemos afirmar que os
retornos anormais encontrados foram de fato significativos no periodo em questéo.

No entanto, o que mais nos interessa é como a reacdo do mercado pode difundir-se nos periodos
subsequentes a ocorréncia do evento, fato esse avaliado através da medida de retornos anormais
acumulados (CARs). Nesse caso tem-se que para todos os setores a hipdtese de que 0s retornos
anormais sdo estatisticamente iguais a zero foi recusada, isto é, 0 evento estudado teve impacto
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negativo significativo no retorno das a¢des durante a janela de evento, o que valida a hip6tese
de estudo, isto &, que a declaracdo de pandemia pela OMS gerou um efeito negativo no mercado
brasileiro. Ainda, temos que, durante a janela de comparagéo, percebemos a recuperacao de
alguns setores, validadas também através do teste de Wilcoxon. Tais achados estdo de acordo
com o esperado, visto que os trabalhos de Pandey e Kumari (2020), Liu et al. (2020), Khan et
al. (2020) também apresentaram resultados semelhantes para as amostras do mercado financeiro
de outros paises, em que alguns setores foram mais prejudicados e outros conseguiram se
recuperar.

5. CONCLUSAO

A partir da declaracao de pandemia de COVID-19 pela OMS, foi possivel notar o impacto nos
precos das acdes dos diferentes setores econémicos listados na B3, refletidos através do indice
Bovespa. Conforme trabalhos semelhantes a esse, os achados indicam que a pandemia causou
um efeito negativo e significativo nos setores econdmicos brasileiros no curto prazo, exposto
na janela de eventos, com alguns setores se recuperando ao longo do tempo, exposto na janela
de comparagéo.

A amostra utilizada correspondeu por 186 empresas, divididas pelos setores econémicos da B3,
com dados diérios dos precos das acOes entre 24 de julho de 2019 até 13 de agosto de 2020,
sendo a data do evento estudado no dia 11 de marco de 2020, conforme exposto nos critérios
de selecdo adotados para o presente estudo (item 3.2).

Através da metodologia de estudo de eventos foi possivel identificar que o anincio pela OMS
de uma pandemia impactou negativamente o retorno e o preco das acdes durante o periodo
estudado. O comportamento observado sugere que apds esse anuncio houve gqueda significativa
nos retornos das acdes em todos os setores, conforme descrito na tabela 02 através da
observacao dos ARs Médio e CARs por setor.

Para 0 médio prazo, medido através da janela de eventos (-7, 7) e janela de comparacao (8,100),
dentro dos setores mais impactados podemos destacar os de Salde, Utilidade Publica, Consumo
Ciclico e Financeiro. Para cada um desses setores, ha argumentos especificos, variando desde a
estrutura das empresas listadas na B3, como as do setor de Salde, até questdes relacionadas a
demanda por servicos e bens (Utilidade Publica e Consumo Ciclico), até os problemas
financeiros causados na vida de todos os brasileiros, 0 que impacta diretamente no setor
financeiro (desde os bancos de varejo até o setor imobiliario).

Por outro lado, os setores de Petrdleo, Gas e Combustiveis, Comunicagdes, Bens Industriais,
Materiais Basicos e, ainda, o de Tecnologia da Informacdo, foram os que obtiveram melhores
resultados ap06s o impacto inicial da pandemia. Vale destacar que o setor de Tecnologia da
Informacé&o ainda apresentou resultados negativos, mas obteve uma significativa recuperacao
medido atraves dos retornos anormais acumulados. Os achados deste estudo estdo de acordo
com os de He et al. (2020), que apresentou um estudo semelhante para os setores na China, em
que 0s setores que mais se recuperaram apos o impacto inicial estdo relacionados aos setores
produtivos e de tecnologia.

Contudo, como limitagdes desse estudo temos: a dificuldade de se identificar o exato momento
em que a pandemia comecou a surtir efeito no mercado financeiro brasileiro, visto que, antes
da declaracdo de pandemia pela OMS, o indice Ibovespa ja apresentava instabilidade diante do
avanco da doenca pelo mundo e o Brasil ja apresentava alguns casos confirmados de COVID-
19. Sendo assim, e possivel que haja algum tipo de viés anterior a data do evento no preco das
acOes. Outra limitagdo esta relacionada ao uso de apenas uma janela de eventos. Estudos como
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de He et al. (2020) abordam mais de uma janela de eventos, com periodos variados, sendo mais
efetivo para calcular, de fato, o efeito relacionado ao evento em questéo.

Ainda, o presente trabalho colabora com a literatura de finangas no sentido de entender o
impacto que a COVID-19 causou nos diversos setores da economia e quais 0s setores foram
mais impactados, sendo possivel tragar estratégias para a recuperagdo das perdas econémicas a
partir deste entendimento, além de prover informacdes para o mercado de capitais como um
todo quais 0s setores sao mais resilientes nesse contexto de crise.

Como sugestdo de pesquisas futuras sugere-se que novas pesquisas utilizem janelas maiores,
tanto de estimacao quanto de comparacao, além de utilizar mais de uma janela de eventos.
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