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Resumo:

A 24 de fevereiro de 2022 foi declarado o inicio da invasao russa da Ucrénia, acontecimento
que desencadeou implicagcbes macroecondémicas disruptivas, ndo sO para 0s paises

diretamente envolvidos, mas também ao nivel mundial.

A presente dissertacdo analisa os efeitos da Guerra Russia-Ucrania em mercados acionistas
de 10 paises limitrofes da regido do conflito e/ou com histdrico de integracdo na extinta
URSS. Mais concretamente, pretende-se averiguar a potencial existéncia de retornos
anormais nos indices acionistas dos paises selecionados, bem como nas acdes de empresas

dos setores agricola e alimentar, bancario, energético, militar e turistico.

O trabalho empirico enquadra-se na metodologia de estudo dos eventos proposta por Fama
et. al (1969) e recorre aos procedimentos de Mackinlay (1997), permitindo eliminar as
condicbes econdmicas gerais e as diferencas de risco e retorno dos ativos.
Complementarmente, € aplicado o0 Modelo de Beaver (1968) de modo a analisar a reacéo do

preco das acOes ao evento extremo da invasdo russa da Ucrania.

Os resultados sugerem que o inicio do conflito impactou significativamente os pregos das
acOes agrupadas por setor de atividade e dos indices de mercado, embora sob
comportamentos distintos ao longo do periodo de analise. De um modo geral, 0s setores
bancario e do turismo foram os que sofreram maiores perdas anormais, devido a
vulnerabilidade das instituicdes financeiras perante tensdes geopoliticas e a sensacdo de
inseguranca. Pelo contrério, os setores energético e militar registaram retornos liquidos
anormais positivos, devido as sansfes aplicadas as exportacdes russas e a0 aumento da
procura de produtos e servigos militares. Em relacédo aos indices acionistas, destacam-se as
perdas anormais liquidas de riqueza acionista nos paises analisados, com exce¢do dos
mercados do Cazaquistdo e da Polonia. Finalmente, os resultados evidenciam que, na maior
parte dos casos, 0s retornos anormais identificados tendem a permanecer por mais de duas

semanas apos o inicio do evento.

Palavras chave: Conflito RUssia-Ucrania; Estudo dos eventos; Retornos anormais;

Mercados financeiros.



Abstract:

On 24 February 2022, it was declared that the Russian invasion of Ukraine had begun, an
event that had disruptive macroeconomic implications not only for the countries directly

involved but also worldwide.

This dissertation analyses the effects of the Russia-Ukraine War on the financial markets,
more specifically on the stock market prices of companies and stock market indices of
countries geographically close to the military conflict and/or with a history of integration
into the defunct Union of Soviet Socialist Republics (USSR). It also aims to ascertain the
existence of abnormal returns and the average length of stay. In addition, it aims to ascertain
potential disparities in the results of companies from different sectors of activity, concluding

on the possibility of both negative and positive abnormal returns.

The empirical study is part of the event study methodology proposed by Fama et. al (1969)
and Mackinlay (1997), which makes it possible to eliminate general economic conditions
and differences in risk and return on assets. In addition, the Beaver Model (1968) is applied

to analyse the reaction of share prices to the Russia-Ukraine War.

The results suggest that Russia's invasion of Ukraine had a significant impact on share prices
grouped by sector of activity and by market index, although there were different behaviours
over the period of analysis. Overall, there was a net abnormal loss of shareholder wealth in
the target countries, with the exception of the results obtained for the Kazakhstan and Poland
market indices. The banking sector stands out as the sector most negatively affected by the
military conflict due to the greater vulnerability of financial institutions to geopolitical
tensions. In contrast, the energy and military sectors recorded positive net abnormal returns.
The evidence indicates that the abnormal returns tend to remain for more than two weeks

after the event.

Key words: Russia-Ukraine war; Event study; Abnormal returns; Financial markets.
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CAPITULO I -INTRODUCAO




A guerra entre a Russia e a Ucrania, iniciada no dia 24 de fevereiro de 2022, implica riscos
geopoliticos e perturbagcbes ao nivel da intermediacdo financeira e do comércio
internacional, que tém comprometido o crescimento econdémico e incrementado a inflagao
em todo o mundo (Ahmed et al., 2023).

Os efeitos deste conflito militar sdo intensificados pelo papel fundamental dos paises
beligerantes no comércio internacional, em que a Rassia é o maior fornecedor de gas natural
e petroleo, bem como de metais (como o niquel e o paladio) e de fertilizantes, enquanto a
Ucrania é um dos maiores produtores mundiais de trigo, 6leo de girassol, milho e outras
commodities. Neste contexto, a reducdo significativa da disponibilidade de oferta devido a
disrupcdo das cadeias de abastecimento, aquando do inicio da guerra, conduziu ao aumento
dos precos dos commodities (Ahmed et al., 2023; Martins et al., 2023). A aplicacdo de
sangdes a Russia também agravou o impacto econdmico do conflito, tendo incidido,
essencialmente, sobre os setores financeiro, energético, militar e do comércio internacional
(Ahmed et al., 2023; Al-Saadi, 2023; Hassen & Bilali, 2022; Martins et al., 2023).

A instabilidade politica associada a invasdo aumenta significativamente a volatilidade dos
mercados financeiros, sendo agravada em paises com maior proximidade geografica do
conflito militar e com estreitas relacGes comerciais com os paises beligerantes (Boungou &
Yatié, 2022; Kumari et al., 2023; Ngwakwe, 2022). Pelo contrario, Goran & Vesna (2022)
concluiram que o impacto negativo do conflito nos precos dos mercados bolsistas foi
tendencionalmente inferior em paises com relacées histéricas, politicas e econémicas com a
Federacdo Russa. Ngwakwe (2022) acrescenta que quer o inicio da invasdo russa da Ucrania,
quer a instalacdo das tropas nas fronteiras ucranianas, a 21 de fevereiro de 2022, aumentaram

a volatilidade dos mercados holsistas.

O objetivo da presente dissertacdo prende-se com a analise do impacto da invasao da Ucrénia
pela Russia em mercados acionistas de 10 paises geograficamente proximos do local do
conflito militar e/ou com historico de integracéo na extinta Unido das Republicas Socialistas
Soviéticas (URSS). Mais concretamente, pretende-se averiguar a potencial existéncia de
retornos anormais nos indices acionistas dos paises selecionados, bem como nas agdes de
empresas dos setores agricola e alimentar, bancario, energético, militar e turistico,
considerados mais ameacados pelas implicagdes diretas e indiretas do conflito.

Adicionalmente, pretende-se identificar o periodo médio de permanéncia dos eventuais



retornos anormais e analisar a intensidade da reacao que o anincio da invasao provoca nesses

retornos.

O estudo empirico insere-se na metodologia de estudo dos eventos proposta por Fama et. al
(1969) e recorre ao modelo proposto por MacKinlay (1997) para efeitos de determinagdo de
eventuais retornos anormais e execucdo de testes estatisticos, considerando o intervalo de
analise de [-5; +15] dias em torno da data de invasdo da Ucrania pela Rdssia.
Complementarmente, € aplicado o Modelo de Beaver (1968) para analisar a rea¢do do preco

das ages ao inicio do conflito miliar.

A estrutura da dissertacdo esta dividida em quatro capitulos, iniciando com a introducédo do
tema. No Capitulo 11 desenvolve-se a revisdo de literatura, considerando os mercados de
capitais, a hipotese de eficiéncia de mercado e o impacto de conflitos militares em termos
macroeconomicos e nos mercados bolsistas. Além disso, apresentam-se o estudo dos eventos
e evidéncias empiricas sobre o tema. O Capitulo Il refere-se ao estudo empirico da
dissertacdo, identificando-se o0s objetivos, as hipdteses de investigacdo propostas, 0S
modelos empiricos utilizados e a amostra de trabalho. Além disso, sdo apresentados e
discutidos os resultados empiricos, subdividindo a analise por setor de atividade e por indice
de mercado de cada pais. No ultimo Capitulo sintetizam-se as conclusdes da dissertacao,

indicam-se as limitacdes do estudo e sugerem-se linhas de investigacédo futura.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




1 MERCADOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros permitem a transferéncia de fundos excedentarios provenientes de
individuos e entidades privadas e publicas para outros intervenientes que carecem de
recursos adicionais. Neste contexto facilita-se a alocacao de capital e o consequente fomento
da producdo e eficiéncia economica, jA que as atividades suportadas nos mercados
financeiros tém efeito direto na riqueza pessoal e no comportamento dos consumidores e das
empresas (Mishkin, 2011).

De acordo com Mota et al. (2020), podem ser considerados quatro tipos de mercados

financeiros, consoante os instrumentos financeiros negociados:

e Mercado monetario, no qual sdo negociados ativos financeiros de curto prazo com
baixo risco de crédito e boa liquidez;

e Mercado de capitais, onde sdo transacionados instrumentos financeiros de médio e
longo prazo que implicam maior risco de crédito;

e Mercado de derivados, em que sdo negociados instrumentos derivados, cujo valor
depende da expectativa do valor dos ativos subjacentes;

e Mercado cambial, no qual os intervenientes transacionam instrumentos em diferentes

moedas, implicando a compra e venda de divisas a vista e a prazo.
1.1 Mercado de Capitais

As operacdes tratadas no ambito desta dissertacdo ocorrem no mercado de capitais. Neste
mercado transacionam-se, fundamentalmente, titulos de capital e titulos de divida com
maturidade superior a um ano, nomeadamente, acOes e obrigacgdes, respetivamente. No
entanto, também permitem a negociacdo de outros instrumentos financeiros, como
certificados do tesouro, fundos de investimento e Exchange Traded Funds (ETF) (Hayes,
2023; Mota et al., 2020).

Segundo Mishkin (2011), os mercados de capitais podem ser categorizados como primarios
ou secundarios. Nos mercados primarios, as novas emissdes de titulos (sejam acbes ou
obrigacdes) sdo vendidas aos compradores iniciais, enquanto nos mercados secundarios, 0s
titulos previamente emitidos sdo revendidos entre os investidores. Estes Ultimos podem ser
organizados em bolsas de valores ou em mercados de balcdo, abreviadamente OTC (over-

the-counter).



As bolsas de valores sdo mercados regulamentados centralizados onde compradores e
vendedores de titulos mobiliarios podem efetuar transagcdes (Mishkin, 2011). Este tipo de
mercados oferece aos investidores maior seguranca e transparéncia de informacéao, uma vez
que as transacdes sdo monitorizadas e garantidas juridica e economicamente (Mota et al.,
2020).

Midgley & Burns (1969) destacam a importancia das bolsas de valores enquanto mercado
diversificado capaz de garantir a oferta da maioria dos titulos de médio e longo prazo para
as instituicBes e publico em geral, facilitando o processo de subscri¢do das emissdes publicas
pelo confronto entre a procura e a oferta. Os autores enfatizam o papel fulcral das bolsas por
garantirem que as transacdes de valores mobiliarios sdo realizadas de forma rapida e segura
através da imposicdo de regras que assegurem um comportamento adequado por parte de
todos os intervenientes. Neste ambito, as empresas poderdo negociar 0s seus instrumentos
financeiros em bolsa se obtiverem permissdo da entidade supervisora, devendo cumprir
requisitos em termos da informacéo disponibilizada aos acionistas e ao publico em geral
(Midgley & Burns, 1969).

O desempenho dos mercados financeiros pode ser medido a partir de indices bolsistas que
identificam a cotacdo conjunta de diferentes valores mobiliarios por setor, pais ou zona
econdmica. Assim, um indice acionista reflete a evolucdo média das cotacGes das acBes das
empresas que o compdem (Mota et al., 2020). O indice MSCI Europe (Morgan Stanley
Capital Investment Europe Index), por exemplo, mede o desempenho de 420 acles de
médias e grandes empresas de 15 paises desenvolvidos da Europa, cobrindo,
aproximadamente, 85% da capitalizacdo bolsista ajustada ao free-float dos mercados

desenvolvidos europeus (MSCI, 2024).

Contrariamente aos instrumentos de curto prazo do mercado monetario, os instrumentos
financeiros transacionados no mercado de capitais estdo sujeitos a maiores flutuacoes de

preco, pelo que sdo considerados investimentos de maior risco (Mishkin, 2011).

A avaliacdo do preco de uma acdo depende, significativamente, das expectativas dos
investidores, sobretudo relativamente aos fluxos de caixa futuros. A medida que é divulgada
nova informag&o, os investidores revém a sua avaliagdo sobre o valor real de determinado
titulo e compram ou vendem de acordo com a relagdo entre o valor estimado e o preco de
mercado. O preco das agdes tende a variar com pequenas mudancas nas taxas de crescimento

estimadas ou nos retornos exigidos, sendo habitual que o respetivo pregco desca em periodos



de recessdo econdmica e aumente em periodos de expansao. Esta volatilidade do mercado
acionista impacta diretamente na riqueza e na predisposicdo dos intervenientes para o
investimento, bem como na decisdo de emissdo de novas acdes por parte das empresas
(Investopedia, 2023; Mishkin, 2011).

1.2 Hipotese de Eficiéncia de Mercado

O mercado de capitais assume como propdsito a alocacdo de capital na economia, em que as
decisbes de investimento nesse mercado deverdo ser feitas com base em informacdes
confiaveis refletidas nos precos dos ativos financeiros (Fama, 1970). No ambito da Hipotese
de Eficiéncia de Mercado (HEM), Fama (1970) refere que um mercado de capitais é
considerado eficiente quando os prec¢os dos titulos refletem toda a informacé&o disponivel de
forma completa e precisa. Neste sentido, Minardi (2004) salienta que se 0 mercado tiver
elevado nivel de eficiéncia, é previsivel que o preco de mercado de determinado ativo seja a
melhor estimativa possivel do seu valor intrinseco. Contudo, a eficiéncia ndo é
comprometida quando ha diferencas aleatdrias entre o valor de mercado e o valor intrinseco,
na medida em que estas ndo permitam a identificacdo sistematica de ativos subvalorizados
ou sobrevalorizados por meio de determinada estratégia de investimento (Minardi, 2004).
Ou seja, perante um mercado eficiente todos os intervenientes tém acesso as informacoes
sem custos significativos, havendo transparéncia e igualdade de condi¢bes competitivas
capazes de garantir que nenhum individuo, isoladamente, consegue gerar retornos

significativos de forma sistematica (Camargos & Barbosa, 2015).

Um mercado de capitais é considerado eficiente quando os pregos das a¢des incorporam as
expectativas dos investidores sobre resultados futuros, sendo as mesmas baseadas em
determinadas informagdes relevantes. Dito isto, informagdes relevantes sdo aquelas capazes
de influenciar positiva ou negativamente o desempenho de determinada empresa ou
investimento, afetando a expectativa dos investidores relativamente aos precos de mercado
praticados. Em suma, o mercado sera mais eficiente quanto mais rapida e precisa for a

incorporacdo de informac6es nos precos de mercado (Camargos & Barbosa, 2015).

Importa ainda referir que uma informacgdo pode assumir diferentes niveis de importancia
para diferentes individuos, dependendo se influencia ou ndo os participantes do mercado a
tomarem decisdes e dos respetivos beneficios, sob o0 pressuposto de que sera dada prioridade
as decisdes que maximizem a utilidade esperada de cada individuo (Copeland & Weston,
1988).



Consoante o grau de informacédo acessivel pelos investidores, a HEM distingue-se em trés
formas de eficiéncia - a forma fraca, a semiforte e a forte (Fama, 1970).

A forma fraca da HEM pressupde que os precos dos titulos transmitem apenas informacdes
sobre o0 seu comportamento histérico, sendo a sua analise suficiente para prever o
desempenho futuro dos ativos (Fama, 1970; Malkiel, 1991). Sendo seguida por todos 0s
investidores, esta analise anula o impacto de potenciais tendéncias de mercado, na medida
em que ja estara descontada no preco atual do mercado. Isto determina a existéncia de
aleatoriedade no comportamento dos precos dos ativos, 0 que ndo permite que 0S
investidores definam uma estratégia de obtencéo de retornos anormais positivos (Malkiel,
1991; Minardi, 2004).

Ja a forma semiforte da HEM prop&e que os pregos transmitem ndo s6 aspetos historicos,
mas também as informacdes disponiveis para o publico em geral (Fama, 1970). Neste
ambito, o mercado serd considerado eficiente se a analise de informacgdo publicamente
disponivel ndo gerar lucros anormais (Malkiel, 1991). Neste &mbito surgem os estudos de
eventos com testes de eficiéncia sob a forma semiforte que tém por objetivo analisar o
comportamento dos precos dos titulos nos dias proximos a ocorréncia de determinado
acontecimento que transmita informacdes relevantes para o mercado (Camargos & Barbosa,
2015).

Por fim, a forma forte da HEM atribui um caréater holistico aos pregos dos ativos ao assumir
que estes fornecem todas as informacgdes disponiveis, sejam historicas, publicas ou
confidenciais (Fama, 1970). Como tal, os testes de forma forte da HEM pretendem averiguar
se 0s investidores tém acesso monopolistico de determinada informacdo relevante para a
formacdo do preco de mercado (Fama, 1970). Este é o modelo mais estrito, considerado
irrealista na medida em que 0s mercados tendem a possuir assimetria de informagéo
confidencial, destacando-se o caso dos insiders das empresas que, tendencialmente, tém
acesso monopolista a informacdes confidenciais das suas proprias empresas (Scholes, 1969
citado por Fama, 1970), bem como os especialistas das principais bolsas de valores que tém
acesso privilegiado sobre ordens ndo executadas, podendo fazer uso de tal informacéo para

gerar lucros com determinadas transacdes (Niederhoffer & Osborne, 1966).

Neste contexto, o uso de informaces relevantes sobre uma entidade por parte de individuos

que a ela tém ligacbes/informacdes privilegiadas (insider trading) constitui uma ineficiéncia



do mercado (Camargos & Barbosa, 2015). Esses insiders podem antecipar-se e transacionar
no mercado a precos que ainda ndo descontaram essa nova informacdo, de modo a
beneficiarem de ganhos anormais. Este comportamento permite justificar a ocorréncia de
variacdes anormais nos precos dos titulos nos dias anteriores a dado evento relevante
(Camargos & Barbosa, 2015). Assim sendo, o fendmeno de insider trading compromete a
eficiéncia do mercado de capitais, dado que implica a existéncia de assimetrias de

informacao e de imprecisdes na incorporacao de informacéo nos precgos dos titulos.

Latham (1986) propde uma nova defini¢do de eficiéncia informacional, denominada de “E-
efficient”. Neste contexto, um mercado de capitais é considerado “E-efficient” se e s6 se a
revelagcdo de determinada informacdo a todos os agentes do mercado ndo alterar nem os
precos de equilibrio nem a constituicdo das carteiras de titulos. Esta nova definicdo de
eficiéncia considera a situacdo em que, perante dado evento, os participantes do mercado
agem em sentidos contrarios (uns compram, outros vendem titulos), o que podera manter o
preco de mercado inalterado. Segundo Fama (1970), nesta situacdo o mercado seria
considerado eficiente porque ndo existiram alteraces de preco. Contudo, segundo Latham

(1986), 0 mesmo mercado seria classificado como ineficiente (Copeland & Weston, 1988).

1.3 Impacto do Conflito Militar Russia-Ucrania nos Mercados Financeiros

Desde a ocorréncia da Segunda Guerra Mundial, o impacto do conflito militar entre a
Ucrania e a Ruassia tem sido considerado de maior abrangéncia e intensidade quando
comparado com outros conflitos, tendo originado significativas implicacdes nas economias

internacionais, bem como no mercado de capitais (Martins et al., 2023).

A guerra entre a Russia e a Ucrania, iniciada no dia 24 de fevereiro de 2022, distingue-se de
anteriores conflitos militares, como a anexacdo da Crimeia pela Russia, a Guerra do Golfo
ou a Guerra do Iraque, por implicar riscos geopoliticos e perturbacdes ao nivel da
intermediacdo financeira e do comércio internacional, determinando um crescimento
econdmico mais lento e uma inflagdo mais rapida em todo o mundo (Ahmed et al., 2023).
Outro aspeto intensificador dos efeitos deste conflito militar deriva de a Rassia ser o maior
fornecedor de gés natural e petroleo, bem como de metais (como o niquel e o paladio) e de
fertilizantes, enquanto a Ucrania € um dos maiores produtores mundiais de trigo, 6leo de
girassol, milho e outras commodities. Tal refletiu-se no aumento dos precos dessas
commodities, devido a reducédo significativa da disponibilidade de oferta nos mercados



decorrente da disrupcdo nas cadeias de abastecimento aquando o inicio da guerra e da
aplicacdo de sanc¢des econdmicas a Rassia (Ahmed et al., 2023; Martins et al., 2023).

1.3.1 Efeitos Macroeconémicos do Conflito Militar RuUssia-Ucrania

Conforme se referiu, o conflito militar Russia-Ucrania impactou significativamente as
cadeias de abastecimento mundiais, com implicagcdes em varios setores de atividade, desde
a producao alimentar a distribuicdo de produtos e, consequentemente, ao nivel da qualidade
dos mesmos (Hassen & Bilali, 2022; Jagtap et al., 2022; Ngoc et al., 2022).

A situacdo de escassez de recursos e dos inerentes problemas logisticos das cadeias de
abastecimento originada pela crise pandémica Covid-19, agravou-se com 0 surgimento da
Guerra Russia-Ucrania (Ngoc et al., 2022). Estes autores destacam a ndo operacionalidade
de preponderantes rotas de distribuicdo e o aumento das taxas de transporte, sobretudo
maritimo e ferroviario, enquanto fatores disruptivos das cadeias de abastecimento. Para além
disso, tanto a Rassia como a Ucrania sdo grandes exportadores de produtos alimentares,
metallrgicos e energéticos, prevendo-se 0 aumento dos respetivos precos como resultado da

escassez de matérias-primas necessarias para o setor industrial.

Hassen & Bilali (2022) centram-se nos efeitos diretos e indiretos da invaséo da Ucrania na
seguranca alimentar mundial. Imediatamente apds o inicio do conflito, a destruicdo de
importantes infraestruturas (como os portos maritimos de Odessa, Mariupol e Kherson), a
migracdo da mdo-de-obra e a impossibilidade de os produtores agricolas operarem limitaram
drasticamente a capacidade produtiva e de exportacdo de produtos agricolas por parte da
Ucrania. A crise do setor alimentar mundial foi ainda agravada pela imposicdo de sangcdes
econdmicas as exportacGes da Russia, o que diminuiu a disponibilidade de produtos
alimentares e, consequentemente, aumenta exponencialmente os precos nos mercados
internacionais, ainda muito dependentes do fornecimento proveniente dos paises
beligerantes. Hassen & Bilali (2022) preveem, igualmente, um atraso na transformacao
sustentavel do sistema alimentar, bem como ao nivel do alcance dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), nomeadamente dos ODS 1 — Erradicar a Pobreza,

ODS 2 — Erradicar a Fome e ODS 12 — Produgéo e Consumo Sustentaveis.

Al-Saadi (2023) contribui com uma analise aprofundada sobre os efeitos do conflito militar
entre a Russia e a Ucrania na economia mundial durante 0 més que procedeu o inicio do

conflito. Enquanto fator agravante do efeito da invasdo na economia, 0 autor destaca as
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sangdes impostas a Russia por paises europeus e pelos Estados Unidos da América e Japéo.
Estas sancdes aplicaram-se no ambito de quatro setores preponderantes para a economia
mundial, o financeiro, o energético, o militar e 0 comércio internacional, com restri¢cdes ao
nivel das exportacdes. O autor verificou que a interrupcdo da cadeia de abastecimento
mundial foi uma das consequéncias da invasdo com maiores repercussdes na economia
mundial, sobretudo relativamente ao fornecimento de energia e de outras commodities
provenientes da Russia. Isso provocou aumentos significativos nos custos de energia, nos
precos de commodities e de produtos alimentares, gerando a subida da inflacdo em diversos
paises do mundo. O estudo de Al-Saadi (2023) conclui que a invasao russa da Ucrania
revelou que a imposicdo de san¢des econdmicas ao pais agressor pode ndo ter sido a melhor
solucdo, uma vez que afetou negativamente paises terceiros ndo relacionados diretamente

com o conflito, sobretudo naqueles que séo parceiros econémicos da Russia.

1.3.2 Impacto do Conflito Militar Russia-Ucrania nos Mercados Bolsistas

De acordo com Kaollias et al. (2010) e Schneider & Troeger (2006) os mercados bolsistas séo
sensiveis a ocorréncia de conflitos armados, sendo que o impacto verificado depende,
sobretudo, da percec¢do dos investidores sobre 0s custos econémicos do conflito e o nivel de
incerteza futura. Schneider & Troeger (2006) analisaram os efeitos dos desenvolvimentos
politicos de trés conflitos militares (confronto entre o Iraque e a coligacdo liderada pelos
Estados Unidos da América (EUA) — também denominado de Guerra do Golfo de 1991 —,
guerras civis na ex-Jugoslavia e o conflito entre Israel e Palestina) em trés dos maiores
indices financeiros mundiais (Dow Jones, FTSE - Financial Times Stock Exchange Index e
CAC - Cotation Assistée en Continu). Neste &mbito, os autores verificaram que os conflitos
militares tendem a afetar negativamente os mercados bolsistas, embora tenham encontrado
uma reacao positiva de Dow Jones a Guerra do Golfo de 1991. Esta variagédo positiva pode
ocorrer quando os investidores tém a expectativa de que o custo futuro do conflito pode ser
inferior ao inicialmente previsto. Por sua vez, Kollias et al. (2010) centraram-se no estudo
do impacto do conflito militar de Israel na Faixa de Gaza entre 2008 e 2009, em relagéo aos
niveis de retorno e volatilidade do Tel Aviv Stock Exchange (TASE). Os autores concluiram
que os investidores adotam comportamentos dispares durante a ocorréncia de conflitos
militares, havendo maior propensdo de migracdo para ativos mais estaveis (como o mercado
obrigacionista, que obteve valores significativos de retornos anormais positivos) em

periodos de maior incerteza. Contudo, a medida que o conflito se prolonga no tempo, 0s
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investidores tendem a retornar para o mercado de agdes devido a expectativa emergente de
uma resolucdo bem sucedida por parte do governo israelita (Kollias et al., 2010).

Os conflitos militares sdo frequentemente associados a destruicdo, tanto de capital fisico
como humano, provocando perdas nos mercados financeiros internacionais (Wisniewski,
2016). Os autores Rigobon & Sack (2005) verificam que o aumento do risco de guerra no
Iraque durante os primeiros meses de 2003 teve um impacto significativo no mercado
financeiro dos EUA. As principais consequéncias foram o aumento dos precos do petroleo,
a descida da rendibilidade dos titulos do Tesouro dos EUA e dos precos das acdes, 0

incremento dos spreads corporativos e a queda do dolar.

Chau et al. (2014) examinam as consequéncias das revoltas civis da regido do Médio Oriente
e Norte de Africa (MENA) nos principais mercados de acbes dessa regifo. Os autores
verificam que a instabilidade politica associada as revoltas civis aumentou
significativamente a volatilidade dos mercados financeiros da regido MENA, embora o
impacto no mercado financeiro mundial tenha sido pouco significativo. Os resultados
sugerem que a instabilidade politica pode diminuir o desempenho dos mercados financeiros,
devido ao facto de aumentar a percecdo de incerteza por parte dos investidores. Neste
sentido, os investidores tendem a reduzir os seus investimentos no mercado de acdes,

levando a uma diminuicdo da procura e consequentemente descida dos precos das acoes.

Hudson & Urquhart (2015) estudaram o impacto da Segunda Guerra Mundial no mercado
bolsista britanico, recorrendo a analise de um conjunto de eventos histéricos considerados
significativos. Os autores revelam que eventos maus tém um efeito negativo significativo no
retorno das acfes nos dias que procedem os eventos. J& 0s eventos bons tém um impacto
positivo insignificante, o que confirma o “efeito de negatividade™ proposto por Akhtar et al.
(2011), segundo o qual, os retornos acionistas reagem significativamente a noticias mas mas
insignificativamente a noticias boas. Neste ambito, Choudhry (2010) concluiu que noticias
percecionadas como positivas pelos investidores tendem a aumentar o preco das agdes nos
cinco dias subsequentes ao evento, diminuindo a volatilidade do mercado e,
consequentemente, impedindo que ocorram ruturas estruturais. Pelo contrario, noticias que
indicam o prolongamento do conflito militar induzem & queda dos pregos das acdes e ao

aumento da volatilidade do mercado (Choudhry, 2010).
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Ngwakwe (2022) analisou as diferentes reacGes dos mercados bolsistas da Unido Europeia
(UE), Reino Unido e EUA perante a invasao russa da Ucrania em 2022. O estudo foi feito
por meio de uma analise de duas fases: numa primeira fase é calculada a diferenca do valor
das cotacOes das acOes antes e durante o periodo em que as tropas se instalaram nas fronteiras
ucranianas e numa segunda fase é calculada a diferenca entre a cotacdo média verificada
durante o periodo em que as tropas se instalaram nas fronteiras ucranianas e o periodo em
que a invasdo da Ucrania em larga escala efetivamente se iniciou. O autor conclui que tanto
0 momento de instalacdo das tropas nas fronteiras ucranianas como 0 momento de inicio da
invasdo russa da Ucrania incrementaram a volatilidade dos mercados bolsistas. O mercado
da UE registou maiores niveis de volatilidade devido a maior proximidade geogréafica do
conflito e consequente ameaca de expansdo, bem como ao facto de os paises europeus
sentirem diretamente os efeitos econdmicos relacionados com estreitas relacdes comerciais
estabelecidas com a Rassia e a Ucrania (Ngwakwe, 2022). Pelo contrario, o mercado
bolsistas dos EUA foi considerado menos exposto por apresentar menores niveis de
volatilidade. Ngwakwe (2022) destaca que, apesar de inicialmente serem registados picos de
volatilidade, os mercados financeiros tendem a recuperar gradualmente dos choques iniciais,

havendo a expectativa de estabilizagdo dos mercados bolsistas.

2 EsTuDO DOS EVENTOS

Com base na HEM, Fama (1970) apresenta a metodologia de estudo dos eventos (ou dos
acontecimentos), a qual pressupde que assim que uma nova informacdo chega ao mercado,
os investidores avaliam imediatamente o impacto que esta acarreta no presente e no futuro,
concluindo sobre o desempenho previsto para determinado ativo. Nesse contexto, a
divulgacdo de informacdes sobre eventos extremos pode refletir-se em ajustamentos de
preco dos ativos. O estudo dos eventos surge assim como um método capaz de analisar o
impacto de um fendmeno nos pregos de ativos, quer na data da sua ocorréncia, quer nos dias
em torno dessa data, concluindo sobre a eficiéncia na forma semiforte. Esta andlise é
realizada tendo por referéncia o apuramento dos retornos anormais dos titulos cotados no

mercado (Camargos & Barbosa, 2015).

No artigo "The Adjustment of Stock Prices to New Information”, Fama et al. (1969) foram
pioneiros no recurso ao método de estudo dos eventos ao efetuarem a analise do retorno
mensal anormal de ac6es resultante do andncio de stock splits na Bolsa de Valores de Nova

lorque entre 1927 e 1959. Neste ambito, o calculo do retorno anormal € feito pela diferenca
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entre o retorno efetivamente verificado do ativo e o retorno esperado em condigdes normais
em que o evento ndo sucederia. O retorno esperado, por sua vez, pode ser calculado segundo
diversos modelos (Camargos & Barbosa, 2015), sendo que Fama et al. (1969) optaram pelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM) proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965).

MacKinlay (1997) propde uma estrutura genérica para um estudo desta natureza, que impde
a definicdo da data do evento, a janela do evento (espacgo temporal em que sdo analisados 0s
retornos anormais) e a janela de estimacéo (periodo de dias anterior ao evento), ressalvando
que a janela do evento tende a ser superior ao periodo especifico de interesse. De seguida,
recomenda-se a definicao dos critérios de selecdo da amostra, a sele¢do do modelo de calculo
dos retornos anormais e de estimagdo do retorno esperado e, por fim, a construgdo dos
procedimentos de teste empiricos. Ao realizar este estudo é crucial que haja prudéncia na
definicdo dos aspetos referidos para que os resultados ndo sofram enviesamento, sendo de
salientar que a selecdo da amostra estd condicionada a empresas com agfes cotadas no
mercado de capitais.

A metodologia de estudo dos acontecimentos é uma referéncia ao nivel da andlise do efeito
de dado acontecimento sobre o valor de ativos, sejam eles indices bolsistas, precos de agdes,
precos de obrigacOes, precos de commodities ou taxas de cambio (Goran & Vesna, 2022).
Neste sentido, o procedimento tem sido Util no apuramento do impacto de fendmenos
extremos sobre os mercados bolsistas de a¢fes, como sejam o anincio de operagdes de
Fusbes e Aquisicdes (F&A), stock splits ou o efeito de conflitos armados e ataques

terroristas.

2.1 Evidéncias Empiricas sobre Retornos Anormais derivados do Conflito Militar

Russia-Ucrania

Chen & Siems (2004) estudaram a reacéo do mercado de capitais dos EUA perante a invasao
do Iraque em 1990 e os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001, por comparagdo com
o verificado ap06s 14 ataques terroristas e militares de 1915. Os autores concluem que o
mercado de capitais dos EUA recuperou mais rapidamente dos ataques terroristas do que
outros mercados mundiais localizados na Europa ou na Asia, nos quais se registaram valores
superiores de retornos negativos anormais acumulados. Para além disso, o impacto negativo
resultante de ataques terroristas mais recentes foi menor, 0 que sugere que os mercados de
capitais se tornaram mais resilientes. A maior eficiéncia do mercado dos EUA surge

associada a um setor bancéario mais estavel e mais liquido, com politicas monetarias eficazes
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que contribuem para o crescimento econémico e recuperagdo pos ataques terroristas (Chen
& Siems, 2004).

Hoffmann & Neuenkirch (2017) analisaram o impacto de conflitos pro-Russia nos indices
dos mercados acionistas da Russia e da Ucrania durante o periodo de 21 de novembro de
2013 a 29 de setembro de 2014, de modo a incluir o episddio da anexacéo da Crimeia. Os

autores verificam que os retornos acionistas diminuiram em ambos 0s mercados.

Markoulis & Katsikides (2018) aplicam a metodologia de estudo dos eventos na analise do
modo como onze ataques terroristas do século XXI afetaram o desempenho do mercado de
capitais. Dando como justificagdo a impossibilidade de previsdo de ataques terroristas, 0s
autores iniciam o estudo de retornos anormais no exato momento em que 0 acontecimento
ocorre. Os autores definiram diferentes janelas de evento (de 5, 10, 15 e 30 dias) com vista
a avaliar a eficiéncia do mercado, em termos de rapidez de incorporacdo de novas
informacdes, e se o impacto verificado foi transitério ou permanente. No dia do ataque
terrorista foram registados retornos anormais negativos substanciais, contudo, estes
desempenhos tendem a ser transitérios dado que ndo ultrapassam os 15 dias (Markoulis &
Katsikides, 2018). Os autores também concluem que ao longo do tempo, perante a
ocorréncia de novos ataques terroristas, os investidores tendem a reagir de forma mais calma
e racional, o que se reflete em mercados financeiros mais eficientes no desconto dos efeitos

destes eventos.

Nerlinger & Utz (2022) verificam que a invaséo russa da Ucrania gerou um impacto positivo
na cotacdo bolsista de empresas do setor energético, gerando retornos anormais médios
acumulados positivos, sobretudo em empresas exportadoras norte-americanas que
competem com fornecedores russos. Os autores recorreram ao método de estudo dos
eventos, tendo definido como janela do evento -20 dias a +20 dias em torno da data da

invasdo, e calcularam os retornos anormais pelo modelo de 3 fatores de Fama-French.

O estudo de Boungou & Yatié (2022) comprova o efeito negativo da guerra Russia-Ucrania
nos retornos dos indices de mercado de 94 paises, considerando um periodo de analise de 24
de janeiro de 2022 a 24 de marc¢o de 2022. Recorrendo a regressdo de dados em painel de
3750 observagdes diarias, os autores verificam que os indices de mercado de paises
geograficamente préximos do conflito sofreram maior impacto. Além disso, o impacto

negativo da invasdo foi significativamente mais acentuado para os paises membros das
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Nacbes Unidas que condenaram a invasdo russa do que para 0s paises que permaneceram

neutros.

Goran & Vesna (2022) centraram-se no estudo da reacdo de sete indices (MBI10 da
Macedonia do Norte, Belex15 da Sérvia, SBITOP da Eslovénia, SOFIX da Bulgaria,
CROBEX da Croacia, BIRS e SASX-10, ambos da Bosnia-Herzegovina) de mercados
bolsistas do Sudeste Europeu perante a invasdo russa da Ucrénia, considerando o periodo de
analise de 1 de junho de 2021 a 8 de abril de 2022. Os autores concluiram que o inicio do
conflito provocou uma correcdo negativa nos precos dos mercados bolsistas, embora esta
tendéncia fosse inferior em paises com relagdes historicas, politicas e econdémicas com a

Federacdo Russa (tais como a Sérvia e a Bulgaria).

Kumari et al. (2023) analisam os efeitos da invasdo russa da Ucrania nos principais indices
bolsistas de 25 paises da Unido Europeia, definindo o periodo de anéalise entre 17 de marco
de 2021 e 11 de abril de 2022. Recorreram ao método de estudo dos eventos proposto por
Brown & Warner (1985), considerando o modelo de mercado para a estimagéo dos retornos
normais esperados e 0 MSCI EUROPE como referéncia para efeitos de regressdo dos indices
individuais de cada pais. Os resultados sugerem que 0s paises mais proximos da zona de
guerra e com menor eficiéncia de mercado foram os mais afetados pelo evento extremo. Para
além disso, a aplicacdo de san¢des econémicas, e a consequente expectativa de reducgdo de
exportacOes, impactou negativamente os retornos anormais no periodo pds-evento, mesmo
em mercados mais desenvolvidos e em paises pertencentes a North Atlantic Treaty
Organization (NATO). O estudo de Kumari et al. (2023) ainda evidencia a importancia da
adocdo de estratégias de diversificacdo por parte dos investidores de modo a conter o risco

associado a eventos de crise, como sejam os conflitos armados.

Martins et al. (2023) estudaram o impacto do conflito militar entre a Russia e a Ucrania nos
100 maiores bancos europeus cotados em Bolsa. Recorrendo ao método de estudo dos
eventos, definiram como periodo de estimacdo desde 140 dias antes do evento ate 21 dias
apos o evento. Para analisar a existéncia de retornos anormais, consideraram o modelo de
mercado e 0 modelo de 3 fatores de Fama-French, tendo encontrado uma reacdo negativa
estatisticamente significativa no preco das ag¢des dos bancos, tanto na data de inicio do
conflito como no periodo circundante. Adicionalmente, os autores testaram se o inicio do
conflito provocou um impacto negativo superior em: (1) bancos cotados no mercado russo

ou com grande participacdo no mercado russo, ou (2) bancos localizados em paises que
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partilham fronteira com a Russia e a Ucrania e/ou em paises anteriormente integrantes da
Unido Soviética. Os resultados demonstraram maior reacdo negativa do mercado bolsista em
relacdo aos bancos russos ou com grande participacdo no mercado russo, uma vez que a
maior exposicao a esse mercado originou prejuizos e perdas de notoriedade derivadas das
sancOes internacionais impostas a Russia, de ativismo corporativo e do consequente
desinvestimento. Além disso, Martins et al. (2023) concluiram que a proximidade da zona
da invasdo ndo assumiu relevancia significativa enquanto fator gerador de impacto negativo
no desempenho acionista do setor bancario. Finalmente, os autores identificaram também a
influéncia de determinadas carateristicas especificas dos bancos, como a dimensao,

rendibilidade, aversdo ao risco, nivel de eficiéncia operacional e propriedade.

O estudo de Izzeldin et al. (2023) abordou a resposta em termos de volatilidade de mercados
acionistas e de determinadas commodities perante trés eventos disruptivos: Guerra Russia-
Ucrania, pandemia Covid-19 e Crise financeira de 2008. Para tal, os autores aplicaram o
modelo Markov-Switching Heterogenous Autoregressive (MS-HAR) a indicadores de
volatilidade sobre agdes (com dados recolhidos no Instituto OxfordMan) e sobre
commodities (mais concretamente, estimadores de volatilidade paramétricos condicionais
GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) de diversos
mercados internacionais, calculando a sincronizacgdo, duracao e intensidade para o periodo
de estimacdo de 3 meses antes e ap0s cada evento. Os resultados sugerem que 0s mercados
acionistas e de commodities responderam mais rapido a invasdo da Ucrania, embora a
intensidade dos efeitos pos-invasdo fosse inferior quando comparada a crise pandémica
Covid-19 e a Crise financeira de 2008. Apesar disso, determinadas commodities (sobretudo
alimentares e de energia) sofreram grandes perturbaces, tendo-se destacado o trigo e 0

niquel, cujos principais exportadores mundiais eram a Russia e Ucrania.

As evidéncias empiricas sugerem que a ocorréncia de conflitos militares incrementa a
volatilidade dos mercados financeiros, podendo gerar retornos acionistas anormais. Chen &
Siems (2004) e Hoffmann & Neuenkirch (2017) salientam quedas significativas nos precos
das acdes ap0Os eventos extremos, enquanto Markoulis & Katsikides (2018) destacam a
transitoriedade dos retornos anormais que tendem a desaparecer passadas duas semanas de
negociacdo. Ainda assim, a invasdo da Ucrania pela Russia em 2022 gerou reagdes distintas
nos prec¢os acionistas, considerando a localizacdo geografica e a atividade setorial. O maior

impacto ocorreu nos indices de mercado de paises geograficamente proximos do conflito
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(Boungou & Yatié, 2022; Kumari et al., 2023; Ngwakwe, 2022). A aplicacdo de san¢bes
contra a Russia também contribuiu para o incremento da vulnerabilidade dos mercados
financeiros, destacando-se 0s setores financeiro, energético, militar e do comércio
internacional (Ahmed et al., 2023; Al-Saadi, 2023; Hassen & Bilali, 2022; Martins et al.,
2023).

Considerando a atualidade do conflito militar Russia-Ucrania, que motivou consequéncias
macroeconomicas significativas a nivel mundial, a investigacéo financeira contribui para a
compreensdo do impacto de eventos desta natureza e para 0 consequente incremento da

resiliéncia dos mercados a fendmenos extremos.

Dada a escassez de estudos financeiros sobre este acontecimento concreto, a presente
dissertacdo complementa as evidéncias empiricas existente, na medida em que confronta
resultados do estudo de eventos sobre retornos anormais numa amostra alargada de paises
limitrofes da regido de conflito e/ou ex-integrantes da URSS. Prosseguindo com uma analise
mais fina, ainda analisa potenciais discrepancias entre diferentes setores de atividade

sensiveis ao evento: agricola e alimentar, bancério, energético, militar e turistico.
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CariTuLO III - ESTUDO EMPIRICO
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3 OBJETIVOS E HIPOTESES DE INVESTIGACAO

A presente dissertacdo pretende analisar o impacto da ocorréncia do conflito militar Russia-
Ucrania, especificamente da invaséo a 24 de fevereiro de 2022, nos mercados de capitais de
paises ex-integrantes da Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) e/ ou que se

localizam geograficamente proximos dos paises beligerantes.

Em particular, pretende investigar o efeito que este acontecimento extremo provocou nos
indices acionistas daqueles paises, bem como nas cotacdes de acfes de empresas dos setores
agricola e alimentar, bancario, energético, militar e turistico, recorrendo aos procedimentos
do estudo dos eventos para averiguar a formacao de eventuais retornos anormais. A selecéo
destes setores de atividade considerou a apreciacao da literatura cientifica, que os identificou

pela forte exposicdo e sensibilidade a invasdo da Ucrania pela Russia.

Para além disso, pretende-se identificar o periodo médio de permanéncia dos eventuais
retornos anormais, bem como potenciais discrepancias entre os desempenhos de empresas
dos diferentes setores de atividade. Finalmente, pretende-se apurar a relevancia da
proximidade geogréafica do conflito ou da ex-integracdo na URSS em termos de intensidade

do impacto do conflito armado nos mercados.

No ambito do estudo empirico, procedeu-se a definicdo das seguintes hipoteses de
investigacao:
Hi: A invasdo da Ucrania pela Russia (a 24/02/2022) provocou retornos liquidos anormais

médios positivos nas a¢des dos setores agricola e alimentar, energético e militar.

H2: A invasdo da Ucrania pela Russia (a 24/02/2022) provocou retornos liquidos anormais

meédios negativos nas a¢Oes dos setores bancério e turistico.

Hs: A invasdo da Ucrania pela Russia (a 24/02/2022) provocou retornos liquidos anormais
médios negativos nos indices acionistas dos paises com maior proximidade geogréafica do

conflito.

Ha: Os retornos anormais médios acionistas derivados da invasdo da Ucrania pela Russia (a

24/02/2022) desaparecem até duas semanas apos o inicio do conflito.

Hs: Os precos das acdes das empresas analisadas reagem significativamente a invasdo da
Ucrania pela Russia (a 24/02/2022).

He: Os indices acionistas dos paises analisados reagem significativamente a invasdo da
Ucrania pela Russia (a 24/02/2022).
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4  MODELOS EMPIRICOS

A) Modelo de Mercado

No ambito do estudo empirico, a presente dissertacdo recorre a metodologia de estudo dos
eventos proposta por Fama et al. (1969), adotando os procedimentos desenvolvidos por
MacKinlay (1997). A determinacdo dos retornos anormais (sejam ganhos ou perdas)
decorrentes do anuncio do evento baseia-se na diferenca entre o retorno observado e 0
retorno normal esperado modelizado através do modelo ajustado do mercado. Assim, 0s

retornos anormais (AR; ;) para cada titulo i em dado momento t sdo calculados por:

ARi,t = Ri,t - E(Ri,tIXt) (1)
em que:

R; , representa o retorno observado do titulo i no dia t;
- E(R;¢|X,) representa o retorno normal esperado do titulo i no dia t tendo em conta a
informacao X;.
Por sua vez, o retorno observado (R; ;) é calculado da seguinte forma:

Pit

R, = zn<P—) @)

it—1

em que:

P; . representa o preco do titulo i no dia t;
P; . representa o preco do titulo i no dia t-1
Este célculo é feito por aplicacdo de uma transformacéo logaritmica de modo a normalizar

0s dados, ou seja, a controlar a heteroscedasticidade dos erros tendencionalmente presente

em séries temporais.

Os retornos observados de cada indice de mercado (R,,) sdo calculados da mesma forma,
considerando o logaritmo neperiano do quociente entre o nivel do indice m no diat e o nivel

no dia t-1.

Recorrendo ao modelo de mercado proposto por MacKinlay (1997), o retorno normal

esperado (R;,) para cada titulo i em dado momento t e dada por:

Rit =a;+ PiRp; + €t (3)
em que:

R, representa o retorno do mercado no dia t;
- a; e [B; sdo os parametros a estimar no modelo para o titulo i;

- & ¢ representa o termo de erro de estimagéo;
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- E(e) =0evar(e,) = o2

A estimacdo dos parametros do modelo de mercado é feita a partir da regressao entre o0s
retornos diarios observados do titulo e os retornos do indice de mercado para o periodo que
compreende a janela de estimacéo, recorrendo ao método dos minimos quadrados ordinarios
(OLS). Os coeficientes de determinacdo obtidos nas regressdes lineares para cada empresa
sdo apresentados no Apéndice Il. Apds a obtencdo dos parametros estimados, 0s retornos

anormais sdo estimados pela seguinte equacao:

ARi,t = Ri,t - Cffl - ,ERm,t (4)

Seguindo a hipotese nula (Ho) de que o evento (anuncio da invasao russa da Ucrania) ndo
tem impacto nos retornos acionistas, os retornos anormais seguem uma distribuicdo normal

na janela de evento, representada por:

AR;~N(0,0%(ARy,)) 5)

Os retornos anormais acumulados (CAR;) para o intervalo geral [t, , t,] s&o calculadas para

o intervalo [-5, +15] do seguinte modo:

tz
CARi(t1,t) = ) ARy ©)
t=t1
sendo que sob a Ho, a distribuicdo dos retornos anormais acumulados é representada por:

CAR;(t1,t,)~N (0,07 (t1,t3)) (7)

O retorno médio anormal (AR,) dos titulos das empresas de um setor com base em N eventos

para o periodo t é dado por:

__ YN AR,
ARt — l—11v Lt (8)
e a variancia e dada por:
N o2
Var(4R,) = l,_vlz ! (9)

Os retornos médios anormais acumulados sdo calculados para cada um dos intervalos

especificos, definidos no &mbito da definicdo da equacéo (6), do seguinte modo:
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ty N

_ YN CAR;(t,t

CAR(ty,t,) = Z AR, _ 2ty - ity ) (10)
t=t1

e a variancia é dada por:

ty

Var(CaR(t;,t,)) = ) Var(ARy) =

t= tl

Yii0f(ty, ty)

o (1)

Considerando o pressuposto de que as janelas de evento ndo se sobrepdem, os termos de

covariancia séo definidos como zero para os estimadores de variancia.

E possivel obter inferéncias estatisticas sobre os retornos médios anormais acumulados,

considerando:

CAR(ty,t;)~N[0,Var(CAR(ty, t;))] (12)

Como O'szi ndo € conhecida, recorre-se a estimadores (6, e 6,) para calcular a variancia dos
retornos medios anormais (Var(AR;)) e a variancia dos retornos médios anormais

acumulados (Var(CAR (ty, tz))) definidas nas equacdes (9) e (11), respetivamente.

Como tal, o teste da Ho é feito considerando os estimadores definidos por:

___ ARGt t) ~N(0,1) 13
" var@R(t, ) (4
CAR(ty,ty) N "

0, =
Jvar(CAR(t,, t,))

Os procedimentos definidos permitem testar a hipdtese nula (Ho) de que a ocorréncia da
invasdo russa da Ucrania ndo tem impacto (positivo ou negativo) no retorno de agdes de

empresas situadas em paises limitrofes da regido de guerra e/ou ex-integrantes da URSS.

Perante a distribuicdo normal padronizada N (0,1), a definicdo de um nivel de significancia

a = 5% determina que os valores criticos num teste bilateral c:%=0,025 e

c=1- % = 0,975 sejam -1,96 e +1,96, respetivamente. Assim, a hipotese nula do teste de

significancia individual é rejeitada para valores 8 € |—o0, —1,96] ou 6 € [+1,96, + .
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B) Modelo de Beaver (1968)

De modo a complementar o estudo empirico da presente dissertacao, recorre-se ao Modelo
de Beaver (1968) com o objetivo de analisar a reacdo do preco das acdes das empresas

perante 0 andncio da invasao russa da Ucréania.

Beaver (1968) centrou o seu estudo na reacdo dos investidores ao andncio de resultados
anuais divulgados pelas empresas, tendo em considera¢do o volume e a variacdo de pregos
das acoes. O estudo pressupde que uma informacdo € relevante se conduzir a uma mudanca
nas expectativas dos investidores sobre potenciais retornos futuros, de tal modo que
provoque a variacdo do preco de equilibrio do mercado e da participacdo 6tima de a¢6es nas
suas carteiras. Beaver (1968) conclui que o reporte dos resultados anuais de uma empresa é
considerado uma variavel importante para a tomada de deciséo pelos investidores, uma vez
que no periodo que procede o0 anuncio existem variagdes significativas de volume e precos

das acoes.
Seguindo o Modelo de Beaver (1968), a reacdo do preco das acdes (R) é dada por:

772
Uit

R=——7=- 15
Var(UZ (15)

em que:

- UZ representa o quadrado da estimativa dos residuos do retorno da ago i no periodo
t, em que esses residuos sdo a diferenca entre 0s retornos observados e os retornos
ajustados usando o modelo de mercado, ou seja, 0s retornos anormais da agao i no
periodo t (AR; ;);

- Var(U2) representa a variancia da estimativa do residuo calculada na janela de

estimacao.
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5 HORIZONTE TEMPORAL, AMOSTRA E DADOS

Para efeitos de aplicacdo dos modelos empiricos referidos anteriormente, a janela de
estimacdo é definida pelo intervalo [-89; -20] dias, tendo como referéncia (t=0) a data do
evento (24 de fevereiro de 2022) em que foi declarada invaséo da Ucrania pela Russia. Com
a antecipacdo do limite superior do intervalo, face a data do evento, pretende-se evitar que

as cotacOes em proximidade sejam contaminadas pela nova informagéo.

Por sua vez, os retornos anormais serdo calculados na janela de evento de 21 dias definida
pelo intervalo [-5; +15] dias, de modo a analisar se os precos dos titulos descontem a nova
informacdo e os retornos anormais desaparecam até t=+15 dias de negociacdo (Markoulis &
Katsikides, 2018). A definicdo da janela de evento considerou o dia 21 de fevereiro de 2022,
quando Vladimir Putin decretou a independéncia e soberania de duas regifes da Ucrania — a
Republica Popular de Luhansk e a Republica Popular de Donetsk — e ordenou o envio de
tropas russas para os territérios separatistas, marcando o inicio do escalonamento da guerra.
Para além disso, o periodo de andlise também inclui algumas das datas® de aplicagdo dos
principais pacotes de sanc¢Ges contra a Russia, nomeadamente, em 23 de fevereiro, em 25 de

fevereiro, em 28 de fevereiro e em 15 de margo de 2022.

A selecdo da amostra (cf. Apéndice I) considerou os indices dos paises potencialmente mais
ameacados, devido a proximidade geogréfica do conflito, e dos paises que estavam
integrados na URSS. Inicialmente fez-se uma pré-selecdo de 22 paises, sendo 15 ex-
republicas soviéticas e 7 europeus limitrofes da Ucrania ou com interesses geopoliticos no
Mar Negro, estes constituidos por Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Finlandia, Pol6nia,
Roménia e Turquia. Contudo, a amostra teve de ser ajustada porque algumas das ex-
republicas soviéticas ndo possuem indices acionistas ativos, integrando-se neste grupo
apenas o Cazaquistdo, a Estonia, a Letdnia e a Lituania. Além disso, os indices acionistas da
Eslovaquia, Russia e Ucrénia foram excluidos da amostra devido a insuficiéncia de dados

sistematicos durante o periodo de estimacéo.

Considerando o exposto, o estudo empirico analisa os indices acionistas dos seguintes paises:

! Informagéo retirada de Bown (2023) e Conselho da UE & Conselho Europeu (2024)
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Tabela 1: indices acionistas objeto de estudo

Paises indices de mercado Siglas
Bulgaria BSE SOFIX SOFIX
Cazaquistéo KASE KASE
Esténia Tallinn SE General OMXTGI
Finlandia OMX Helsinki 25 OMXH25
Hungria Budapest SE BUX
Letonia Riga General OMXRGI
Lituania Vilnius SE General OMXVGI
Polénia WIG30 WIG30
Roménia BET BETI
Turquia BIST 100 XU100

Fonte: Elaboracéo Propria

No ambito de cada indice acionista serdo analisadas as cotacGes diarias das empresas

inseridas em setores de atividade considerados potencialmente mais afetados pelo inicio da

guerra Russia-Ucrania: agricola e alimentar, bancario, energético, militar e turistico. Deste

modo, os dados do estudo consideram os precos diarios das acGes de 94 empresas (cf.

Apéndice 1) cotadas nos indices de mercado mencionados anteriormente. Esses dados foram

retirados do website Investing.com e, no caso dos indices da Estdnia, Letdnia e Lituania,

foram retirados do website Nasdaq Baltic.

Gréfico 1: Distribuicdo da amostra por setor de atividade Grafico 2: Distribui¢do da amostra por indice de mercado
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Fonte: Elaboracéao Propria
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6 RESULTADOS EMPIRICOS E DISCUSSAO

6.1 Retornos Anormais Médios Acumulados
6.1.1 Analise por Setor de Atividade

Considerando o periodo de analise [-5;+15] dias em torno da data do evento, o Grafico 3
representa 0s CAAR (Retornos Médios Anormais Acumulados) e a respetiva desagregacao,
entre os acumulados positivos (ganhos) e os acumulados negativos (perdas), das empresas
cotadas nos indices acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor
agricola e alimentar, enquanto a Tabela 2 testa a significAncia estatistica desse
comportamento em cada dia da janela de evento.

Gréfico 3: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Setor Agricola e Alimentar [-5; +15] dias

Setor Agricola e Alimentar
6%
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Fonte: Elaboracéao Propria

Tabela 2: Teste 6,: Setor Agricola e Alimentar [-5; +15] dias

62

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

-0,04 -0,21 -0,40 -094 -086 -158 -182 -180 -204 -281 -289 -320 -360 -3,18 -2,76 -230 -2,38 -227 -222 -1,99

+15

-1,68

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboracéao Propria
Os CAAR negativos tendem a diminuir até ao dia t=+7, a partir do qual permanecem
relativamente estaveis no valor aproximado de -9,29%, voltando a descer em t=+11 para o
valor aproximado de -9,50%. As maiores quedas ocorrem nos dias t=-2 (dia seguinte apos
Vladimir Putin ordenar o envio de tropas russas para os territorios separatistas), t=0 e t=+4.

Por sua vez, a acumulagdo de ganhos anormais é mais evidente a partir de t=+7, registando
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uma subida de +0,24% para +5,28% em t=+15. No final do periodo de anélise, os CAAR
negativos (-9,50%) sdo superiores aos CAAR positivos (+5,28%), traduzindo a perda liquida
na riqueza dos acionistas das empresas do setor agricola e alimentar. As perdas anormais
tornam-se estatisticamente significativas entre t=+3 (dia seguinte apdés a aplicacdo do
terceiro pacote de sancfes a Russia) e t=+14 (ap6s a aplicacdo do quarto pacote de sangdes
a Russia). O desempenho conduz a rejeicdo da hipdtese de investigagdo Hi em relacdo as

empresas agro-alimentares.

Apos a data do evento, os AAR (Retornos Médios Anormais) permaneceram volateis até ao
final do periodo de andlise e 0s CAAR atingem o valor de -4,22%, rejeitando a hipdtese de

investigacdo Hs em relagdo as empresas agro-alimentares.

O Gréfico 4 prossegue com a representacdo dos CAAR das empresas cotadas nos indices
acionistas agregados em estudo e gue desenvolvem atividade no setor energético, enquanto
a Tabela 3 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em

analise.

Gréfico 4: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Setor Energético [-5; +15] dias

Setor Energético
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Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 3: Teste 6,: Setor Energético [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

-0,04 009 -002 -001 -002 -011 -0,17 0,72 0,71 109 098 169 138 112 099 130 141 135 118 0,9

0,94

Fonte: Elaboracéo Propria

Os CAAR permaneceram em valores negativos aproximadamente nulos até t=+2 (momento

de aplicacdo do terceiro pacote de san¢des a Russia). Nesse momento ocorre a maior subida,
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passando de -0,51% em t=+1 para +2,13% em t=+2, e em t=+6 identifica-se um novo pico
positivo do indicador. Desde entéo verifica-se uma tendéncia de maior acumulacao de perdas
anormais. Apos a data do evento, a acumulacgéo de ganhos anormais € superior a acumulacao
de perdas anormais, registando-se CAAR de +2,77% em t=+15. Isto sugere um ganho
liquido na riqueza dos acionistas das empresas do setor energético, sendo consistente com a

hipotese de investigagdo Hi em relacéo a este grupo amostral.

Apos t=+10, os CAAR tendem a estabilizar em terreno positivo, sugerindo a rejei¢do da

hipotese de investigagdo Hs em relagéo as empresas do setor energético.

O Gréfico 5 prossegue com a representacdo dos CAAR das empresas cotadas nos indices
acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor militar, enquanto a

Tabela 4 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em

analise.
Gréfico 5: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Setor Militar [-5; +15] dias
Setor Militar
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Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 4: Teste 8,: Setor Militar [-5; +15] dias
t 5 -4 -3 -2 -1 0 +1 42 43 +4 45 46 47 +8 49 410 411 +12 413 +14  +15

02

-3,23 | -8,27 | 3,93 | 0,84 | -1,13 | -5,97 | -0,69 | 6,03 | 12,75 | 4,37 | 5,31 | 10,43 | 12,34 | 18,84 | 11,48 | 9,19 | 11,94 | 12,26 | 12,06 | 10,68 | 9,46

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéo Propria
Apesar de as perdas anormais agravarem em -14,53% durante o periodo de analise, a partir
da data do evento acumularam-se ganhos liquidos anormais de +3,52% até t=+15. A riqueza
acionista decorrente da invasdo da Ucrania pela Russia, tornando-se estatisticamente
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significativa a partir de t=+2 (momento de aplicacao do terceiro pacote de san¢des a Russia),
é consistente com a hipdtese de investigacdo Hi em relacdo as empresas do setor militar.
Esta evidéncia parece sugerir 0 otimismo dos investidores quanto ao impacto financeiro da

guerra neste setor de atividade.

Apo6s a data do evento, os AAR permaneceram volateis e os CAAR continuam
estatisticamente positivos entre +4,75%, em t=+3, e +3,52%, em t=+15, refutando a hipotese

de investigacdo Hs4 em relagéo as empresas do setor militar.

O Grafico 6 prossegue com a representacdo dos CAAR das empresas cotadas nos indices
acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor bancario, enquanto a
Tabela 5 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia da janela de

evento.

Gréfico 6: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Setor Bancério [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 5: Teste 6,: Setor Bancério [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14

+15

62

-004 -011 -023 -0,88 -1,00 -209 -175 -277 -343 -453 -502 -557 -653 -639 -502 -515 -568 -522 -487 -448

-4,38

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboracéo Propria

Os reduzidos CAAR positivos mantiveram-se estaveis até t=+8, seguindo-se uma tendéncia
de subida até +5,60% no final do periodo de analise. O comportamento dos CAAR negativos
foi muito pronunciado, registando uma queda significativa a partir de t=-2 (ap6s Vladimir

Putin ordenar o envio de tropas russas para 0s territorios separatistas) até t=+11, em que
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estabilizaram nos -13,37%. Esta expressiva degradacao do valor acionista parece sugerir as
preocupacOes das consequéncias da guerra no sistema financeiro. A perda anormal liquida
de riqueza acionista a partir da data do evento, tornando-se estatisticamente significativa no
inicio da invasdo russa da Ucrania (t=0) e a partir de t=+2 (aplicacéo do terceiro pacote de
sangdes a Russia), € consistente com a hipotese de investigacdo Hz em relagdo as empresas
do setor bancério.

Apbs a data do evento, os AAR permaneceram volateis e 0s CAAR ndo tendem a anular-se,

refutando a hip6tese de investigacdo Ha em relacdo as empresas do setor bancario.

O Grafico 7 prossegue com a representacdo dos CAAR das empresas cotadas nos indices
acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor turistico, enquanto a
Tabela 6 testa a significAncia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em

analise.

Gréfico 7: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Setor Turistico [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéao Propria

Tabela 6: Teste 6,: Setor Turistico [-5; +15] dias

t -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13 +14  +15

62 026 026 020 -052 -1,05 -1,41 -172-260 -391 -427 516 -521 -584 -732 -7,02 672 -572 -610 -562 -535 -517

(perda estatisticamente significativa)

Fonte: Elaboragéo Propria

A semelhanca do comportamento verificado no setor bancario, os CAAR positivos

mantiveram-se estaveis em +0,58% até t=8, seguindo-se uma tendéncia de subida até

31




+6,16% em t=+15. Por sua vez, verificou-se uma queda abrupta dos CAAR negativos a partir
de t=-2 (ap6s Vladimir Putin ordenar o envio de tropas russas para os territorios separatistas)
até t=+8, tendo atingido -16,71%. No final do periodo de analise, os CAAR ascenderam a -
11,38%, sugerindo a perda anormal liquida da riqueza acionista que se tornou
estatisticamente significativa a partir de t=+2 (aplicagdo do terceiro pacote de sanc¢des a
Russia). O desempenho é consistente com a hipdtese de investigacdo Hz em relagdo as

empresas do setor turistico.

Apos a data do evento, os AAR permaneceram volateis e 0s CAAR ndo tendem a anular-se,
sugerindo a rejeicao da hipdtese de investigacdo Ha em relacdo as empresas do setor turistico.

6.1.2 Analise por Indice de Mercado

A) Ex-Republicas Soviéticas

Al) Cazaquistao

Considerando o periodo de andlise [-5; +15] dias em torno da data do evento, o Grafico 8
representa 0s CAAR e a respetiva desagregacao, entre os acumulados positivos (ganhos) e
os acumulados negativos (perdas), das empresas cotadas no indice de mercado acionista
KASE do Cazaquistdo (ex-republica soviética limitrofe da Russia, mas sem fronteira com a
Ucrania). Por sua vez, a Tabela 7 testa a significancia estatistica desse comportamento em

cada dia da janela de evento.

Gréfico 8: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice KASE [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria
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Tabela 7: Teste 6,: indice KASE [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14

+15

0,01 -003 -0,07 -0,14 -0,10 -0,18 000 027 0,09 003 -003 -006 -005 -005 041 054 052 064 063 0,52

0,54

Fonte: Elaboragéo Propria

Os CAAR permaneceram relativamente estaveis em valores negativos proximos de zero até
ao dia do evento (t=0), a partir do qual se verificou a acumulagdo de retornos médios
anormais positivos de +3,38% até ao dia t=+2. A acumulacdo de ganhos anormais é
novamente evidente a partir de t=+8, registando uma subida de +3,44% para +8,36% em
t=+15. No final do periodo de analise, os CAAR positivos (+8,36%) sdo superiores aos
CAAR negativos (-4,70%), representando um ganho liquido na riqueza dos acionistas das
empresas cotadas no indice acionista do Cazaquistdo. A evidéncia refuta a hipdtese de

investigacdo Hz em relagédo as empresas cotadas no indice KASE.

Ap0s a data do evento, 0s AAR permaneceram volateis e os CAAR nao se anulam, refutando
a hipotese de investigacdo Ha em relacéo as empresas cotadas no indice KASE.

A2) Estonia

O Gréfico 9 prossegue com a representacdo dos CAAR e a respetiva desagregacdo, entre 0s
acumulados positivos (ganhos) e os acumulados negativos (perdas), das empresas cotadas
no indice de mercado acionista Tallinn SE General da Estonia (ex-republica soviética
limitrofe da Russia, mas sem fronteira com a Ucrania). Por sua vez, a Tabela 8 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.

Graéfico 9: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice Tallinn SE General [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 8: Teste 8,: indice Tallinn SE General [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

02

032 001 -029 -083 -123 -0.84 -0,72 -111 -081 -1,26 -226 -155 -267 -3,86 -383 -2,79 -274 -253 -259 -220

-0,87

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboragéo Propria

No final do periodo de anélise, em t=+15, os CAAR negativos (-15,62%) superam os CAAR
positivos (+13,27%), traduzindo-se na degradacdo da riqueza dos acionistas das empresas
do estudo cotadas no indice Tallinn SE General. Esta perda € estatisticamente significativa
em t=+5 e no periodo de t=+7 a t=+14 apds o inicio da invasdo da Ucrania pela Russia. A
evidéncia é consistente com a hipétese de investigacdo Hz em relagdo as empresas cotadas

no indice de mercado acionista da Esténia.

Ap0s a data do evento, os AAR registaram um comportamento Vvolatil, cujos resultados da
acumulacdo permanecem negativos até t=+15, sugerindo a rejeicdo da hipltese de

investigacdo Hs em relagé@o as empresas cotadas no indice Tallinn SE General.
A3) Letonia

O Gréfico 10 ilustra os CAAR das empresas cotadas no indice de mercado acionista Riga
General da Leténia, enquanto a Tabela 9 testa a significancia estatistica desse

comportamento em cada dia da janela de evento.

Gréfico 10: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice Riga General [-5; +15] dias
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Tabela 9: Teste 6,: indice Riga General [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14

+15

02

0,13 000 -016 -017 -020 -0,87 -255 -221 -414 -680 -10,10 -11,39 -13,81 -14,77 -11,00 -9,74 -9,19 -10,07 -10,09 -85

-6,92

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboracéo Propria

Os AAR permanecem estaveis em valores proximos de zero até t=-1, a partir do qual os
CAAR negativos caiem abruptamente, passando de -0,48% em t=-1 para -36,85% em t=+8.
Por sua vez, a acumulagdo de ganhos anormais é mais evidente a partir de t=+8, registando
uma subida de +1,12% para +22,28% em t=+15. Até ao final do periodo de anélise, a
acumulacdo de perdas anormais foi superior a acumulacéo de ganhos anormais em -16,75%,
0 que representa uma perda liquida na riqueza dos acionistas. A evidéncia € consistente com
a hipotese de investigacdo Hz em relacdo as empresas cotadas no indice de mercado acionista

da Letonia.

Apos o inicio da invasdo da Ucrania pela Russia (t=0), os AAR permaneceram volateis e a
perdas anormais tornaram-se estatisticamente significativas até t=+15, sugerindo a rejeicao

a hipotese de investigagdo Hsem relacéo as empresas cotadas no indice Riga General.
A4) Lituania

O Gréfico 11 representa 0s CAAR e a respetiva desagregacdo, entre os acumulados positivos
e os acumulados negativos, das empresas cotadas no indice de mercado acionista Vilnius SE
General da Lituania (ex-republica soviética limitrofe da Rassia, mas sem fronteira com a
Ucrania). Por sua vez, a Tabela 10 testa a significancia estatistica desse comportamento em

cada dia do periodo de analise.
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Gréfico 11: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Indice Vilnius SE General [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 10: Teste 6,: Indice Vilnius SE General [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

02

-0,01 0,24 -013 -188 -155 -167 -65 -3,11 -3,05 -535 -688 -632 -9,84 -1293 -10,92 -869 -8,14 -810 -6,93 -578

-4,80

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboracéao Propria

Os CAAR negativos tendem a diminuir até t=+8, a partir do qual permanecem estaveis em
aproximadamente -19,49%. As maiores quedas ocorrem em t=-2 (dia seguinte a Vladimir
Putin ordenar o envio de tropas russas para os territorios separatistas), t=+1, t=+4, t=+5, t=+7
e t=+8. Por sua vez, registou-se um crescimento dos CAAR positivos em t=+2 e a partir de
t=+8. Para o periodo de analise, a acumula¢do de perdas anormais superou a acumulacéo de
ganhos anormais em -5,32% até t=+15. Além disso, as perdas anormais tornam-se
estatisticamente significativas a partir de t=+1, sendo consistente com a hipétese de

investigacdo Hs em relacdo as empresas cotadas no indice de mercado acionista da Lituania.

Apesar de os CAAR negativos estabilizarem a partir de t=+8, no final do periodo de analise
ascendiam a -5,32% num comportamento estatisticamente significante, sugerindo a rejeicéo

da hipotese de investigacdo Haem relacdo as empresas cotadas no indice Vilnius SE General.
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B) Paises Limitrofes da Ucrania

B1) Hungria

O Gréfico 12 prossegue com a representacdo dos CAAR das empresas cotadas no indice de
mercado acionista Budapest SE da Hungria, enquanto a Tabela 11 testa a significancia

estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.

Gréfico 12: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice Budapest SE [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 11: Teste 6,: indice Budapest SE [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13 +14

+15

002 016 004 -035 -054 -102 -0,21 -0,07 -042 -138 -105 -0,82 -089 -045 0,01 -0,06 -0,02 -006 -0,09 0,27

0,20

Fonte: Elaboracéao Propria

Os CAAR negativos registam um decréscimo a partir de t=-3, passando de -0,13% para -
9,09% em t=+15, embora numa tendéncia decrescente estavel a partir de t=+4. Por sua vez,
a acumulacdo de ganhos anormais torna-se mais evidente a partir da data do evento (t=0),
atingindo o valor de +9,74% no final do periodo de analise. Apos a invasao russa da Ucrania
e até t=8, os CAAR negativos superam 0os CAAR positivos, denotando a degradacdo da
riqueza dos acionistas das empresas ambito de estudo. O desempenho é consistente com a
hipotese de investigagdo Hs em relacdo as empresas cotadas no indice de mercado acionista

da Hungria.
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Apos t=+9, os CAAR tendem a estabilizar em valores proximos de zero sem significancia
estatistica, convergindo com o previsto na hipdtese de investigagdo Hs em relacdo as

empresas cotadas no indice Budapest SE.
B2) Polonia

O Gréfico 13 ilustra os CAAR e a respetiva desagregacéo, entre os CAAR positivos (ganhos)
e 0s CAAR negativos (perdas), das empresas cotadas no indice de mercado acionista WIG30
da Polonia. Por sua vez, a Tabela 12 testa a significancia estatistica desse comportamento

em cada dia da janela de evento.

Gréfico 13:Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice WIG30 [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéao Propria

Tabela 12: Teste 6,: indice WIG30 [-5; +15] dias

t

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

62

-0,09 o002 -007 -0,07 0416 027 031 0,77 066 077 08 09 087 102 09 104 08 109 110 091

0,87

Fonte: Elaboracéo Propria

Os CAAR negativos mantém-se relativamente estaveis ao longo do periodo de analise,
registando as duas maiores quedas em t=+11 e t=+14. Pelo contrério, a partir de t=-2 torna-
se evidente a acumulagéo de ganhos anormais, ocorrendo picos mais evidentes em t=-1, t=+2
e t=+12. No final do periodo de anélise regista-se um CAAR de +5,21%, em que a
acumulacao de ganhos anormais (+10,06%) foi superior a acumulacdo de perdas anormais
(-4,85%). Isto traduz um ganho liquido na riqueza dos acionistas resultante da invasao russa
da Ucrénia, sugerindo a rejeicdo da hipotese de investigacdo Hz em relagdo as empresas
cotadas no indice de mercado acionista da Poldnia.
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Apos a data do evento, 0s AAR mantém um comportamento volatil e os CAAR apresentam
uma tendéncia positiva até t=15, refutando a hipétese de investigacdo Ha em relacdo as

empresas cotadas no indice WIG30.
B3) Roménia

O Gréfico 14 representa 0s CAAR e respetiva desagregacdo em CAAR positivos e CAAR
negativos das empresas cotadas no indice de mercado acionista BET da Roménia, enquanto
a Tabela 13 pretende testar a significancia estatistica desse comportamento para cada dia da

janela de evento.

Gréfico 14: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice BET [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéao Propria

Tabela 13: Teste 6,: indice BET [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

0,04 o000 005 -008 -012 -0,21 -0,16 -0,40 -083 -0,74 -092 -094 -085 -0,74 -0,77 -0,71 -0,79 -0,87 -0,91 -0,93

-0,93

Fonte: Elaboracéo Propria

Os CAAR positivos apresentam um crescimento pouco acentuado, mantendo-se estaveis
proximos de +2,36% a partir de t=+10. Por sua vez, 0s CAAR negativos apresentaram um
comportamento mais volatil apds a data do evento, registando maior acumulacdo de perdas
anormais em t=+2 (aplicacao do terceiro pacote de san¢des a Russia), t=+3 e t=+5. Contudo,
ndo se verificam ganhos ou perdas estatisticamente significativas ao longo do periodo. Até
ao final do periodo de analise, os AAR acumularam -4,45%, traduzindo uma perda liquida
de riqueza acionista em relacdo as empresas cotadas no indice da Roménia, sendo consistente

com a hipotese de investigacao Ha.
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A partir de t=+8, os AAR diminuem a volatilidade e os CAAR tendem a estabilizar num
comportamento negativo, refutando a hipotese de investigacdo Has em relacdo as empresas

cotadas no indice BET.

C) Paises Limitrofes do Mar Negro

C1) Bulgaria

O Gréfico 15 prossegue com a representacdo dos CAAR positivos e CAAR negativos das
empresas cotadas no indice de mercado acionista BSE SOFIX da Bulgaria, enquanto a
Tabela 14 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em

analise.

Gréfico 15: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice BSE SOFIX [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 14: Teste 62: indice BSE SOFIX [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14

+15

-1,08 -021 -047 -0,70 -09 -099 -142 -158 -090 -122 -0,87 -092 -091 -109 -0,62

-0,09

Fonte: Elaboracéao Propria

Os CAAR mantém-se relativamente estaveis até t=-3 (data em que Vladimir Putin ordena o
envio de tropas russas para os territdrios separatistas), a partir do qual os AAR sofrem um
decréscimo que foi mais acentuado no dia do evento. Em t=+1, os CAAR positivos
aumentam de +1,50% para 6,73%, mantendo-se depois constantes até t=+7. A acumulagéo
de ganhos anormais é novamente evidente a partir de t=+8, atingindo +19% em t=+15. Por
sua vez, apos t=+1 regista-se o decréscimo dos CAAR negativos de -8,02% para -19,53%
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em t=+13. A permanéncia de CAAR negativos apos o inicio da invasao russa da Ucrania,
evidenciando a perda liquida na riqueza dos acionistas, é consistente com a hipétese de

investigacdo Hz em relagéo as empresas cotadas no indice BSE SOFIX.

A tendéncia para os CAAR se anularem no final do periodo de anélise e a auséncia de
significancia estatistica nesse comportamento convergem com o previsto na hipétese de

investigacdo Hs em relagéo as empresas cotadas no indice BSE SOFIX.

C2) Turquia
O Gréfico 16 prossegue com a representacdo dos CAAR positivos e CAAR negativos das
empresas cotadas no indice de mercado acionista BIST 100 da Turquia, enquanto a Tabela

15 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em anélise.

Gréfico 16: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice BIST 100 [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 15: Teste 62: indice BIST 100 [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14

+15

-009 -019 -025 -061 -1,06 -241 -205 -275 -284 -313 -321 -2,77 -323 -317 -283 -3,07 -294 -308 -306 -319

-3,57

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboragéo Propria

Identifica-se uma queda abrupta dos CAAR na data da invasdo da Ucrania pela Russia, sendo
a partir desse momento que as perdas anormais se tornam estatisticamente significativas. No
final do periodo de andlise, a acumulagdo de perdas anormais (-9,28%) foi superior a
acumulagdo de ganhos anormais (+2,54%), determinando um CAAR de -6,73% e

representando a perda liquida na riqueza dos acionistas. O desempenho é consistente com a
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hipotese de investigacdo Hs em relacéo as empresas cotadas no indice de mercado acionista
da Turquia.

Apbs o inicio da invasdo da Ucrania pela Russia (t=0), as perdas anormais acentuaram-se de
modo significativo até t=+15, refutando a hipdtese de investigagdo Hs em relacdo as

empresas cotadas no indice BIST 100.

D) Pais Limitrofe da Russia, mas ndo Ex-Republica Soviética

D1) Finlandia

O Gréfico 17 prossegue com a representacdo dos CAAR positivos e CAAR negativos das
empresas cotadas no indice de mercado acionista OMX Helsinki 25 da Finlandia, enquanto
a Tabela 16 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em

analise.

Gréfico 17: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): indice OMX Helsinki 25 [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéao Propria

Tabela 16: Teste 6,: indice OMX Helsinki 25 [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

-0,06 -0,23 -024 -0,28 -039 -051 -051 -039 -086 -072 -0,86 -095 -106 -0,93 -0,73 -0,71 -051 -0,37 -0,32 -0,46

-0,39

Fonte: Elaboracéo Propria

Os CAAR negativos sdo predominantemente decrescentes até t=+7, a partir do qual se
mantém proximos de -5,78% e diminuem novamente em t=+14 para -6,39%. Pelo contrario,
a partir de t=+7 € evidente a acumulacdo de ganhos anormais, aumentando de 1,14% para

4,71% em t=+15. Ao longo do periodo de analise, o0s CAAR negativos superam os CAAR
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positivos, determinando uma perda liquida acumula de -1,69% na riqueza dos acionistas.
Este desempenho é consistente com a hipdtese de investigacdo Hs em relagdo as empresas

cotadas no indice de mercado acionista da Finlandia.

Os CAAR tendem a anular-se a partir de t=+12 sem significancia estatistica no
comportamento, apresentando evidéncias convergentes com a hipotese de investigacdo Ha

em relacdo as empresas cotadas no indice OMX Helsinki 25.
6.1.3 Analise da Posicéo Global dos Indices de Mercado

Considerando o periodo de analise [-5; +15] dias em torno da data do evento, o Grafico 18
representa os CAAR e a respetiva desagregacao, entre os acumulados positivos (ganhos) e
os acumulados negativos (perdas), das empresas cotadas nos indices acionistas agregados
em estudo, enquanto a Tabela 17 testa a significancia estatistica desse comportamento em

cada dia da janela de evento.

Gréfico 18: Retornos Médios Anormais Acumulados (CAAR): Posi¢do Global [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 17: Teste 8,: Posicdo Global [-5; +15] dias

t -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13 +14  +15

62 -004 -008 -023 -078 -088 -1,70 -1,75 -151 -1,98 -250 -2,89 -267 -347 -359 -304 -262 -261 -250 -242 -233 -2,15

(perda estatisticamente significativa)
Fonte: Elaboragéo Propria

Os CAAR positivos mantiveram-se relativamente estaveis em valores inferiores a 1% até

t=+8, seguindo-se uma tendéncia de subida até 2,75% no final do periodo de analise. Por sua
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vez, 0s CAAR negativos apresentaram um comportamento mais acentuado, decrescendo de
-1,14% em t=-2 (ap6s Vladimir Putin ordena o envio de tropas russas para os territorios
separatistas) até -5,87% em t=+8, a partir do qual estabilizam. As maiores quedas de CAAR
ocorreram no momento de invasdo russa da Ucrania (t=0) e em t=+7. No final do periodo de
anélise, os CAAR negativos (-5,87%) sdo superiores aos CAAR positivos (+2,75%),
denotando a perda anormal liquida de riqueza acionista, que se torna estatisticamente
significativa a partir de t=+3. Assim, a hipdtese de investigacao Hz néo é rejeitada em relacéo

a globalidade das empresas cotadas nos indices acionistas em estudo.

A partir de t=+11, os CAAR tendem a diminuir, embora em t=+15 ainda ascendam a -3,12%
sob variacdes diarias significantes. O desempenho refuta a hipotese de investigacdo Hs em

relacdo a globalidade das empresas cotadas em estudo.
6.2 Reacdo dos Retornos Médios Anormais
6.2.1 Andlise por Setor de Atividade

Considerando o periodo de analise [-5; +15] dias em torno da data do evento, o Grafico 19
representa a reacdo dos AAR das empresas cotadas nos indices acionistas agregados em
estudo e que desenvolvem atividade no setor agricola e alimentar, enquanto a Tabela 18 testa
a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em anélise.

Gréfico 19: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Setor Agricola e Alimentar [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéao Propria
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Tabela 18: Teste 6,: Setor Agricola e Alimentar [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13  +14 +15

-021 -1,02 -106 -315 044 -417 -136 011 -141 -444 -045 -183 -230 243 242 271 -050 065 032 130 181

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboragéo Propria
Ao longo do periodo de analise identificam-se alguns picos nos AAR, sobretudo em torno
da data do evento, destacando-se as quedas em t=-2, t=0 e em t=+4. A relevancia estatistica
destes resultados € consistente com a hipotese de investigacdo Hs em relacdo as empresas do
setor agro-alimentar. Estes resultados corroboram com a evolucdo negativa dos CAAR
anteriormente representada no Grafico 3.

O Gréfico 20 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas nos
indices acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor energético,
enguanto a Tabela 19 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia da

janela de evento.

Gréfico 20: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Setor Energético [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboragéo Propria
Tabela 19: Teste 6, : Setor Energético [-5; +15] dias
5 4 -3 2 -1 0 41 42 43 44 45 46 +7 48 49 +10 +11 +12 413 +14 +15

-032 109 -099 012 -011 -0,74 -05 772 -0,08 330 -094 6,09 -268 -221 -115 265 099 -0,58 -139 -195 -0,18

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)

Fonte: Elaboracéo Propria
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Ao longo do periodo de analise identificam-se, essencialmente, dois fortes picos positivos
nos AAR apds a invasdo da Ucrania pela Russia, um em t=+2 (ap0s aplicacdo do terceiro
pacote de sancBGes a Russia) e outro em t=+6. A significancia estatistica destas reacoes
positivas dos precos das acOes a invasdo da Ucrania pela Russia é consistente com a hipdtese

de investigacdo Hs em relagdo as empresas do setor energético.

O Graéfico 21 prossegue com a representacdo da reacdo dos AAR das empresas cotadas nos
indices acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor militar,
enquanto a Tabela 20 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do

periodo em analise.

Gréfico 21: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Setor Militar [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 20: Teste 01: Setor Militar [-5; +15] dias
t -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15

01

-095 -148 359 -091 -058 -142 155 198 197 -246 028 150 056 191 -216 -068 081 010 -0,06 -0,40

-0,36

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria

Durante o periodo em analise identifica-se alguma volatilidade dos AAR, destacando-se o
pico de alta em t=-3 (quando Vladimir Putin ordena o envio de tropas russas para 0S
territorios separatistas), sugerindo que os investidores anteciparam com otimismo o impacto
financeiro do evento no setor militar, e 0os maiores picos de queda em t=+4 e em t=+9,
corroborando as evidéncias anteriores dos CAAR negativos. A relevancia estatistica das
reacOes entre t=+2 e t=+4 é consistente com a hipotese de investigacdo Hs em relacdo as

empresas do setor militar.
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O Gréfico 22 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas nos
indices acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor bancério,
enquanto a Tabela 21 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia da

janela de evento.

Gréfico 22: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Setor Bancario [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 21: Teste 8,: Setor Bancério [-5; +15] dias
t -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13  +14 +15

01

-020 -0,31 -059 -3,09 -056 -521 161 -488 -313 -523 -234 -266 -455 067 652 -060 -253 216 171 182

0,51

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéo Propria

Durante o periodo de analise identifica-se grande volatilidade dos AAR, destacando-se 0s
picos de queda na data do evento, em t=+2 (aplicacdo do terceiro pacote de san¢fes a RUssia)
e em t=+4. A relevancia estatistica destes resultados é consistente com a hipdtese de
investigagdo Hs em relacdo as empresas do setor bancario. Posteriormente, ainda se
destacam o pico de queda em t=+7 e 0 pico de alta em t=+9, ambos estatisticamente

significativos.

A expressiva degradacdo do valor acionista neste setor de atividade, especialmente no
periodo de t=0 a t=+7, corrobora a evolucdo negativa dos CAAR anteriormente

representados no Grafico 6.

O Gréfico 23 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas nos

indices acionistas agregados em estudo e que desenvolvem atividade no setor turistico,
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enquanto a Tabela 22 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia do

periodo em analise.

Grafico 23: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Setor Turistico [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 22: Teste 8,: Setor Turistico [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13 +14  +15

082 -001 -020 -220 -166 -1,10 -0,97 -2,74 -406 -111 -2,77 -014 -19 -459 09 091 309 -116 149 084 0,555

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Apds o inicio da invasdo da Ucrania pela Russia destaca-se o pico negativo nos AAR em
t=+3, seguido de réplicas em t=+5 e mais importante em t=+8. A significancia estatistica
destas reacdes negativas dos precos das acdes é consistente com a hipétese de investigacdo

Hs em relagdo as empresas do setor turistico.
6.2.2 Analise por Indice de Mercado

A) Ex-Republicas Soviéticas

Al) Cazaquistao

O Grafico 24 prossegue com a representacdo da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista KASE do Cazaquistdo, enquanto a Tabela 23 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 24: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): KASE [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 23: Teste 0,: indice KASE [-5; +15] dias
t R s B | 0 +1 42 43 44 45 46 +7  +8 49 +10 +11 +12  +13 +14 +15

010 -034 -040 -066 035 -0,74 1,74 249 -173 -050 -055 -029 004 004 429 123 -019 116 -0,06 -1,04 0,14

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Ao longo do periodo de andlise verificam-se dois picos de subida nos AAR em t=+2 e em
t=+9 mais acentuado. A significancia estatistica da reacao suporta o previsto na hipétese de
investigacdo He em relacdo as empresas cotadas no indice acionista do Cazaquistao. Estes
resultados corroboram o ganho liquido de riqueza acionista evidente nos dias t=+2 e t=+9
do Grafico 8.

A2) Estonia

O Gréfico 25 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista Tallinn SE General da Estonia, enquanto a Tabela 24 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em analise.
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Gréfico 25: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): indice Tallinn SE General [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 24: Teste 01: indice Tallinn SE General [-5; +15] dias

t

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

01

122 -118 -112 -204 -151 145 047 -146 112 -1,72 -3,74 266 -422 -449 011 394 017 081 -025 148

5,03

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Durante a janela de evento verifica-se grande volatilidade no comportamento dos AAR,
sendo possivel identificar diversos picos de reacdo, sobretudo apés a data do evento. Mais
concretamente, destacam-se 0s picos de queda em t=+5, t=+7 e t=+8 e 0s picos de subida
em t=+6, t=+10 e t=+15. As reacdes significativas dos AAR em torno da data do evento sdo
consistentes com o previsto na hipdtese de investigacdo He em relacdo as empresas cotadas

no indice acionista da Estonia.
A3) Letbnia

O Gréfico 26 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista Riga General da Letonia, enquanto a Tabela 25 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em analise.
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Gréfico 26: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice Riga General [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 25: Teste 01: indice Riga General [-5; +15] dias
t -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13  +14 +15

01

034 -035 -040 -0,03 -008 -1,73 -434 086 -500 -688 -854 -333 -628 -2,48 9,75 327 1,42 -2,27 -007 4,77 3,44

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Ap0s o inicio da invasdo da Ucrénia pela Ruassia, os AAR adotaram um comportamento
volatil, destacando-se o pico negativo em t=+1 e as réplicas entre t=+3 e t=+8. Isto corrobora
a acumulacdo de perdas anormais evidente no Grafico 10. Além disso, também se salienta o
pico de subida em t=+9. A relevancia estatistica destas reacdes dos AAR é consistente com

a hipdtese de investigacdo He em relacdo as empresas cotadas no indice acionista da Letonia.
A4) Lituania

O Gréfico 27 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista Vilnius SE General da Lituania, enquanto a Tabela 26 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia do periodo em analise.
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Gréfico 27: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice Vilnius SE General [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria
Tabela 26: Teste 01: Indice Vilnius SE General [-5; +15] dias
t -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11  +12 +13 +14 +15

01

-0,04 078 -1,14 -541 103 -037 -1510 1064 019 -7,10 -473 174 -1087 -955 623 687 170 0112 362 3,56

3,00

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Ao longo do periodo de analise identificam-se inlmeros picos, com destaque para as quedas
em t=-2, t=+1, t=+4, t=+5, t=+7 e t=+8 e para a subida em t=+2. Esta volatilidade no
comportamento do indicador, sobretudo apds a data do evento, e a sua relevancia estatistica
sdo consistentes com a hipdtese de investigacdo Hes em relacéo as empresas cotadas no indice

acionista da Lituania.

B) Paises Limitrofes da Ucrania

B1) Hungria

O Grafico 28 prossegue com a representacdo da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista Budapest SE da Hungria, enquanto a Tabela 27 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 28: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): indice Budapest SE [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 27: Teste 01: indice Budapest SE [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10  +11  +12 +13  +14

+15

0,08 047 -041 -140 -065 -1,71 288 048 -123 -341 117 082 -025 157 162 -026 014 -0,12 -0,12 1,26

-0,24

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Durante o periodo de analise identificam-se duas rea¢des significativas dos AAR, a primeira
positiva, em t=+1, e a segunda negativa, em t=+4. Este comportamento nos primeiros dias
posteriores a invasdo da Ucrania pela Rassia é consistente com a hipotese de investigacao

He em relacdo as empresas cotadas no indice acionista da Hungria.
B2) Polonia

O Grafico 29 prossegue com a representacdo da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista WIG30 da Polonia, enquanto a Tabela 28 testa a significancia

estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 29: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice WIG30 [-5; +15] dias
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Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 28: Teste 01: indice WIG30 [-5; +15] dias

t

-5

-4

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11  +12

+13

+14

+15

01

-0,96

1,18 -099 003 252 127 039 508 -119 127 129 013 -032 163 -0,78 104 -218 272

0,14

-2,19

-0,40

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)

Fonte: Elaboracéao Propria

Ao longo da janela de evento destaca-se 0 pico positivo em t=+2, sendo igualmente notaveis

0s picos de subida em t=-1 e em t=+12. A relevancia estatistica dos resultados em torno da

data do evento é consistente com a hipdtese de investigacdo He em relacdo as empresas

cotadas no indice acionista da Poldnia.

B3) Roménia

O Grafico 30 prossegue com a representacdo da reacdo dos AAR das empresas cotadas no

indice de mercado acionista BET da Romenia, enquanto a Tabela 29 testa a significancia

estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 30: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice BET [-5; +15] dias
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Tabela 29: Teste 01: indice BET [-5; +15] dias

t

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2

+3

+4 45

+6

+7

+8

+9 +10

+11

+12

+13

+14

+15

01

052 -048 057 -158 -047 -100 0,63 | -2,86

-5,05

1,09 -2,11

-0,18

0,97

1,36

-0,33 0,59

-0,83

-0,96

-0,48

-0,20

-0,03

(perda estatisticamente significativa)

Fonte: Elaboracéao Propria

Apo0s o inicio da invasdo russa da Ucrania (t=0) identificam-se quedas significativas nos

AAR em t=+2, t=+3 e t=+5, corroborando a analise do Grafico 14, em que foi evidente a

acumulacdo de perdas anormais registadas nesses dias. Aquele desempenho é consistente

com a hipdtese de investigacdo Hes em relacdo as empresas cotadas no indice acionista da

Roménia.

C) Paises Limitrofes do Mar Negro

C1) Bulgaria

O Grafico 31 prossegue com a representacdo da reacdo dos AAR das empresas cotadas no

indice de mercado acionista BSE SOFIX da Bulgaria, enquanto a Tabela 30 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 31: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice BSE SOFIX [-5; +15] dias
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Tabela 30: Teste 01: indice BSE SOFIX [-5; +15] dias
5 -4 3 -2 -1 0 41 42 +3  +4  +5 +6 47 +8  +9  +10 +11 +12 +13 +14 +I5

026 -0,19 033 -153 037 -346 338 -101 -08 -1,03 -0,10 -168 -0,61 265 -1,28 139 -0,18 0,01 -0,67 1,81 2,07

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Durante o periodo de analise, 0s AAR apresentaram um comportamento volatil, destacando-
se a queda forte verificada na data do evento (t=0) e o pico de subida acentuada em t=+1,
em sintonia com o comportamento dos CAAR no Grafico 15. Além disso, também se
identificou uma reacdo forte positiva em t=+8. Aquele desempenho é consistente com a

hipotese de investigacdo He em relacdo as empresas cotadas no indice acionista da Bulgéria.
C2) Turquia

O Gréfico 32 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas no
indice de mercado acionista BIST 100 da Turquia, enquanto a Tabela 31 testa a significancia

estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 32: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice BIST 100 [-5; +15] dias
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Tabela 31: Teste 01: indice BIST 100 [-5; +15] dias

-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11  +12

+13

+14

+15

-0,40 -048 -029 -162 -207 -623 163 -320 -043 -131 -037 202 -211 025 159 -1,12 060 -0,65 0,12

-0,63

-1,73

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)

Fonte: Elaboracéao Propria

Ao longo da janela de evento salientam-se os picos acentuado de queda dos AAR na data

em que inicia a invasdo russa da Ucrania (t=0) e em t=+2. A relevancia estatistica das reacdes

dos AAR em torno da data do evento é consistente com a hipotese de investigacdo He em

relacdo as empresas cotadas no indice acionista da Turquia.

D) Pais Limitrofe da Russia, mas ndo Ex-Republica Soviética

D1) Finlandia

O Gréfico 33 prossegue com a representacao da reacdo dos AAR das empresas cotadas no

indice de mercado acionista OMX Helsinki 25 da Finlandia, enquanto a Tabela 32 testa a

significancia estatistica desse comportamento em cada dia da janela de evento.
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Gréfico 33: Reacgdo dos Retornos Médios Anormais (R): Indice OMX Helsinki 25 [-5; +15] dias
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Tabela 32: Teste 01: indice OMX Helsinki 25 [-5; +15] dias

-1

0

+1

+2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11  +12 +13

+14  +15

01

-0,42 -1,30 -0,05 -0,29

-0,85

-0,86

0,02

08 -348 106 -107 -064 -081 092 147 021 148 1,00 0,40

-1,04 0,53

(perda estatisticamente significativa)

Fonte: Elaboracéao Propria

Durante o periodo de analise os AAR mantiveram-se relativamente estaveis, sendo possivel

identificar um pico de queda acentuada em t=+3, corroborando os resultados apresentados

na analise dos CAAR no Grafico 17. Esta reacdo negativa dos AAR é consistente com a

hipotese de investigagdo He em relagéo as empresas cotadas no indice acionista da Finlandia.

6.2.3 Analise da Posicio Global dos indices de Mercado

Considerando o periodo de analise [-5; +15] dias em torno da data do evento, o Grafico 34

representa reacdo dos AAR das empresas nos indices acionistas agregados em estudo,

enquanto a Tabela 33 testa a significancia estatistica desse comportamento em cada dia da

janela de evento.
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Gréfico 34: Reacdo dos Retornos Médios Anormais (R): Posicdo Global [-5; +15] dias
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Tabela 33: Teste 01: Posicdo Global [-5; +15] dias
-5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15

-029 -024 -105 -393 -067 -578 -034 171 -330 -365 -275 151 562 -078 38 292 008 075 062 063 123

(perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo)
Fonte: Elaboracéao Propria
Ao longo do periodo de anélise identificam-se diversos picos de queda no comportamento
dos AAR, mais concretamente em t=-2, na data do evento (0 mais acentuado) e ap6s o inicio
da invasdo russa da Ucrania entre t=+3 e t=+5 e em t=+7. Estes resultados corroboram a
evolucdo negativa dos CAAR entre t=-2 e t=+8 representada no Grafico 18, anteriormente
representado. Além disso, identificam-se reacdes positivas em t=+9 e t=+10, traduzindo a
acumulacdo de ganhos anormais verificada neste periodo. A relevancia estatistica destes
resultados em torno da data do evento é consistente com a hipotese de investigagdo He em

relacdo a globalidade das empresas cotadas nos indices acionistas sujeitos a anélise.
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CAPITULO IV — CONCLUSAO
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A presente dissertagdo teve como principal objetivo investigar o impacto da invasdo da
Ucrénia pela Russia, ocorrida em 24 de fevereiro de 2022, em mercados acionistas de 10
paises limitrofes da regido do conflito e/ou com historico de integracdo na extinta URSS.
Mais concretamente, pretendeu-se averiguar a potencial existéncia de retornos anormais nos
indices acionistas dos paises selecionados, bem como nas a¢fes de empresas dos setores
agricola e alimentar, bancério, energético, militar e turistico, que sdo considerados mais
sensiveis a este tipo de fendmenos extremos. Recorrendo ao estudo de eventos, foi
desenvolvida uma analise do comportamento dos CAAR e da reacdo dos AAR acionistas
das empresas selecionadas ao longo de uma janela de evento de 21 dias, definida pelo
intervalo [-5; +15] dias em torno da data do evento.

Os resultados empiricos indicam que tanto os precos das acGes agregados por setores de
atividade como os indices de mercado de cada pais reagiram significativamente a invasao da
Ucrénia pela Russia. Contudo, o comportamento dos retornos anormais foi distinto,

consoante o setor de atividade e a localizacdo geografica do mercado acionista.

De um modo geral, considerando a agregacdo da globalidade dos indices em analise, o
conflito militar implicou a acumulacdo de perdas anormais liquidas de riqueza acionista até
ao final do periodo de analise. Alem disso, os efeitos da invasdo, representados pela

formacédo de retornos anormais, perduraram por mais de duas semanas.

Considerando uma analise por setor, verifica-se que 0s retornos anormais acionistas das
empresas de atividade agricola e alimentar evidenciaram quedas estatisticamente
significativas, sobretudo na data do evento (t=0) e em t=+4. Por outro lado, também foi
evidente a degradacdo da riqueza acionista nas empresas do setor bancério e do setor
turistico. Estes dois setores foram os mais impactados negativamente pelo inicio do conflito,
registando acumulacéo de perdas anormais em t=-2 (ap06s Vladimir Putin ordenar o envio de
tropas russas para os territérios separatistas), na data do evento (t=0) e nos dias subsequentes.
No setor bancario, isso pode ser atribuido a vulnerabilidade das instituicdes financeiras
perante tensdes geopoliticas caraterizadas por um ambiente de incerteza e possivel recessao
economica. No setor turistico, isso corrobora as expectativas de sensagdo de inseguranga nos

paises geograficamente préximos do conflito militar.

Contudo, a invasdo da Ucrania pela Ruassia provocou retornos liquidos anormais positivos
nas acdes de empresas que desenvolvam atividade no setor energético e no setor militar. No

setor energético observou-se uma reacdo positiva acentuada nos retornos anormais,
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sobretudo em t=+2 (aplicacdo do terceiro pacote de san¢des a Russia) e t=+6. Este
comportamento pode ser justificado pela aplicacdo de sangGes as exportacdes da Russia, que
representa um dos principais fornecedores de energia, e consequente aumento dos precos de
energia. No setor militar observou-se grande volatilidade no comportamento dos retornos
anormais, que acumularam ganhos significativos desde t=+2 até ao final do periodo de
andlise. Além disso, destaca-se o pico de alta em t=-3, quando Vladimir Putin ordenou o
envio de tropas russas para 0s territorios separatistas, sugerindo as expectativas dos

investidores quanto ao aumento da procura de produtos e servigos militares.

Na perspetiva da andlise por indice acionista, verifica-se que na maioria dos mercados
estudados a invasdo russa da Ucrania gerou retornos liquidos anormais médios negativos.
As excecOes foram os indices do Cazaquistdo e da Polonia, que acumularam ganhos
anormais liquidos até ao final do periodo de andlise, destacando-se as rea¢des positivas em
t=+2 e em t=+9, no primeiro caso, e em t=+2, no segundo caso. Além disso, o indice de
mercado da Letdnia destaca-se por apresentar as maiores perdas anormais acumuladas até
ao final do periodo de analise, registando quedas estatisticamente significativas em t=+1 e

entre t=+3 e t=+8.

Nos setores de atividade analisados, 0s retornos anormais permanecem para além do periodo
de analise. Isto pode ser justificado pela continuidade do conflito militar que ainda perdura
desde ha mais de dois anos. Analisando por indices acionistas, os mercados da Hungria,
Bulgéria e Finlandia confirmam que os efeitos da invasao russa da Ucrania desaparecem até

a segunda semana apds o inicio do conflito militar.

As conclusdes do presente estudo sdo Uteis para investidores e decisores corporativos e
institucionais, na medida em que proporcionam evidéncias empiricas sobre como 0s eventos
de crise geopolitica podem impactar significativamente determinados setores de atividade e
mercados ndo diretamente envolvidos. Isto sugere a importancia de adocao de estratégias de
diversificacdo de investimentos para mitigacdo do risco associado a eventos de crise de

grande incerteza.

A principal limitag&o desta dissertagdo prende-se com a insuficiéncia de dados sistematicos
de alguns indices acionistas considerados relevantes para o estudo e com o facto de as
cotacdes analisadas corresponderem apenas a uma amostra de empresas cotadas em Bolsa,
gue pode néo representar fidedignamente a integridade do setor ou mercado acionista de

determinado pais.
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Para trabalhos de investigacdo futuros sugere-se a replicagéo do estudo para outros setores
de atividade e/ou para outros paises ndo limitrofes do conflito, de modo a aprofundar a
analise. Também se sugere a replicacdo do estudo para outros conflitos militares mais
recentes, como por exemplo a guerra Israel-Hamas de 2023, com vista a verificar se 0s

mercados de capitais se tornaram mais resilientes.
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APENDICES

Apéndice | — Listagem das empresas selecionadas para a amostra
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Cazaquistéo
Estonia
Esténia
Esténia
Estonia
Esténia
Finlandia
Finlandia
Finlandia
Finlandia
Finlandia
Hungria
Hungria
Hungria
Hungria
Let6nia
Leténia
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Lituania
Pol6nia

Pol6nia

indice

BSE SOFIX

BSE SOFIX

BSE SOFIX

BSE SOFIX

KASE

KASE

KASE

KASE

Tallinn SE General
Tallinn SE General
Tallinn SE General
Tallinn SE General
Tallinn SE General
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
Budapest SE
Budapest SE
Budapest SE
Budapest SE

Riga General

Riga General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
WIG30

WIG30

Empresa

Albena AD (BGALB)

CB First Investment Bank AD (FIB)

CB Central Cooperative Bank AD (CCB)

Neochim AD (NEOH)

Bank TsentrKredit AO (CCBN)

Halyk Bank AO (HSBK)

Kazakhstanskaya kompaniya po upravleniyu elektricheskimi setyami

AO (KEGC)

NAK Kazatomprom AO (KZAP)

Coop Pank AS

Enefit Green AS
PRFoods AS

Tallink Grupp AS
Tallinna Sadam AS
Fortum Oyj (FORTUM)
Kesko Oyj (KESKOB)

Neste Oil (NESTE)

Nordea Bank Abp (NDAFI)

Upm-kymmene (UPM)

Alteo Energiaszolgaltato Nyrt (ALTS)

MOL PLC (MOLB)
OTP Bank Nyrt (OTPB)
PannErgy Nyrt (PANP)
Amber Latvijas balzams
Latvijas Gaze

Akola Group AB

AUGA group, AB

Ignitis grupé

KN Energies (KN) AB
Novaturas AB

Pieno Zvaigzdes AB
Rokiskio Suris AB
Siauliy Bankas AB
Vilkyskiu Pienine AB
Kauno Energija AB
LITGRID AB
Zemaitijos pienas

Alior Bank (ALRR)

Bank Millenium SA (MILP)

Setor de Atividade
Turismo

Bancério

Bancério

Agricola e alimentar
Bancério

Bancario
Energético
Energético
Bancério
Energético

Agricola e alimentar
Turismo

Turismo

Energético

Agricola e alimentar
Energético
Bancério
Energético
Energético
Energético
Bancério
Energético

Agricola e alimentar
Energético

Agricola e alimentar
Agricola e alimentar
Energético
Energético

Turismo

Agricola e alimentar
Agricola e alimentar
Bancario

Agricola e alimentar
Energético
Energético

Agricola e alimentar
Bancério

Bancério
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Pol6nia
Polénia
Polénia
Pol6nia
Polénia
Pol6nia
Polénia
Pol6nia
Pol6nia
Polénia
Pol6nia
Polénia
Pol6nia
Roménia
Roménia
Roménia
Roménia
Roménia
Roménia
Roménia
Roménia
Roménia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia

Turquia

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

Bank Pekao S.A. (PEO)

Dino Polska SA (DNP)

Enea SA (ENAE)

Eurocash SA (EUR)

Jastrzebska Spolka Weglowa (JSW)
mBank (MBK)

Pepco Group Nv (PCOP)

PGE Polska (PGE)

Pkn orlen (PKN)

PKO Bank Polski (PKO)

Santander Bank Polska SA (SPL1)
Tauron Polska Energia (TPE)
Zaklady Azotowe W Tarnowie (ATTP)
Banca Transilv (ROTLV)

BRD Groupe Societe Generale SA (ROBRD)

Compania Nationala de Transport al Energiei Electrice Transelectrica

SA (ROTEL)
Societatea Energetica Electrica SA (ROEL)

IM Vinaria Purcari SRL (ROWINE)

Omv Petrom S.A (ROSNP)

Societatea Nationala de Gaze Naturale Romgaz SA (SNG)
S N Nuclearele (ROSNN)

Sphera Franchise Group SA MiFID Eligible Security (ROSFG)
Akbank TAS (AKBNK)

Aksa Enerji Uretim AS (AKSEN)

Albaraka Turk Katilim Bankasi AS (ALBRK)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS (AEFES)
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS (ASELS)

BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS)

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari AS (BIOEN)

Can2 Termik AS (CANTE)

Coca-Cola Icecek AS (CCOLA)

Enerjisa Enerji AS (ENJSA)

Galata Wind Enerji Anonim Sirket (GWIND)

Turkiye Garanti Bankasi (GARAN)

Gubre Fabrikalari TAS (GUBRF)

Hektas Ticaret TAS (HEKTS)

Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim AS (IPEKE)
Migros Ticaret AS (MGROS)

ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret AS (ODAS)

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS (OTKAR)
Pegasus Hava Tasimaciligi AS (PGSUS)

Petkim Petrokimya Holding AS (PETKM)

Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari (SAYAS)

Sekerbank TAS (SKBNK)

Bancério

Agricola e alimentar
Energético

Agricola e alimentar
Energético
Bancério

Agricola e alimentar
Energético
Energético
Bancério

Bancério
Energético

Agricola e alimentar
Bancario

Bancario
Energético
Energético

Agricola e alimentar
Energético
Energético
Bancario

Turismo

Bancério
Energético
Bancério

Agricola e alimentar
Militar

Agricola e alimentar
Energético
Energético

Agricola e alimentar
Energético
Energético
Bancario

Agricola e alimentar
Agricola e alimentar
Energético

Agricola e alimentar
Energético

Militar

Turismo

Energético
Energético

Bancério
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Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia
Turquia

Turquia

BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100
BIST 100

BIST 100

Sok Marketler (SOKM)

TAV Havalimanlari Holding (TAVHL)

Turk Hava Yollari AO (THYAO)

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS (TSKB)
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret AS (TUKAS)
Turkiye Petrol Rafinerileri AS (TUPRS)
Turkiye Halk Bankasi (HALKB)

Turkiye Is Bankasi AS Class C (ISCTR)
Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER)

Turkiye Vakiflar Bankasi TAO (VAKBN)
Yapi ve Kredi Bankasi AS (YKBNK)

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS (ZOREN)

Agricola e alimentar
Turismo

Turismo

Bancario

Agricola e alimentar
Energético
Bancario

Bancario

Agricola e alimentar
Bancario

Bancario

Energético
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Apéndice Il — Coeficiente de determinacdo R? da regressdo linear para as

empresas da amostra

indice

BSE SOFIX

BSE SOFIX

BSE SOFIX

BSE SOFIX

KASE

KASE

KASE

KASE

Tallinn SE General
Tallinn SE General
Tallinn SE General
Tallinn SE General
Tallinn SE General
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
OMX Helsinki 25
Budapest SE
Budapest SE
Budapest SE
Budapest SE

Riga General

Riga General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
Vilnius SE General
WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

Empresa

Albena AD (BGALB)

CB First Investment Bank AD (FIB)
CB Central Cooperative Bank AD (CCB)
Neochim AD (NEOH)

Bank TsentrKredit AO (CCBN)
Halyk Bank AO (HSBK)
Kazakhstanskaya kompaniya po upravleniyu elektricheskimi setyami AO (KEGC)
NAK Kazatomprom AO (KZAP)
Coop Pank AS

Enefit Green AS

PRFoods AS

Tallink Grupp AS

Tallinna Sadam AS

Fortum Oyj (FORTUM)

Kesko Oyj (KESKOB)

Neste Oil (NESTE)

Nordea Bank Abp (NDAFI)
Upm-kymmene (UPM)

Alteo Energiaszolgaltato Nyrt (ALTS)
MOL PLC (MOLB)

OTP Bank Nyrt (OTPB)

PannErgy Nyrt (PANP)

Amber Latvijas balzams

Latvijas Gaze

Akola Group AB

AUGA group, AB

Ignitis grupé

KN Energies (KN) AB

Novaturas AB

Pieno Zvaigzdes AB

Rokiskio Suris AB

Siauliy Bankas AB

Vilkyskiu Pienine AB

Kauno Energija AB

LITGRID AB

Zemaitijos pienas

Alior Bank (ALRR)

Bank Millenium SA (MILP)

Bank Pekao S.A. (PEO)

Dino Polska SA (DNP)

R2
0,0446
0,0001
0,0728
0,0063
0,0164
0,5738
0,0615
0,5550
0,0003
0,0292
0,0502
0,0671
0,0310
0,4676
0,3054
0,4930
0,5545
0,4457
0,0536
0,3389
0,8272
0,0137
0,0887
0,1324
0,0298
0,0000
0,0105
0,0013
0,0168
0,0368
0,0062
0,0004
0,0084
0,0156
0,0005
0,0108
0,5563
0,4000
0,5639

0,0176
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WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

WIG30

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BET

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

Enea SA (ENAE)

Eurocash SA (EUR)

Jastrzebska Spolka Weglowa (JSW)
mBank (MBK)

Pepco Group Nv (PCOP)

PGE Polska (PGE)

Pkn orlen (PKN)

PKO Bank Polski (PKO)

Santander Bank Polska SA (SPL1)
Tauron Polska Energia (TPE)
Zaklady Azotowe W Tarnowie (ATTP)
Banca Transilv (ROTLV)

BRD Groupe Societe Generale SA (ROBRD)

Compania Nationala de Transport al Energiei Electrice Transelectrica SA (ROTEL)

Societatea Energetica Electrica SA (ROEL)

IM Vinaria Purcari SRL (ROWINE)

Omv Petrom S.A (ROSNP)

Societatea Nationala de Gaze Naturale Romgaz SA (SNG)
S N Nuclearele (ROSNN)

Sphera Franchise Group SA MiFID Eligible Security (ROSFG)
Akbank TAS (AKBNK)

Aksa Enerji Uretim AS (AKSEN)

Albaraka Turk Katilim Bankasi AS (ALBRK)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS (AEFES)
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS (ASELS)

BIM Birlesik Magazalar AS (BIMAS)

Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlari AS (BIOEN)

Can2 Termik AS (CANTE)

Coca-Cola Icecek AS (CCOLA)

Enerjisa Enerji AS (ENJSA)

Galata Wind Enerji Anonim Sirket (GWIND)

Turkiye Garanti Bankasi (GARAN)

Gubre Fabrikalari TAS (GUBRF)

Hektas Ticaret TAS (HEKTS)

Ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim AS (IPEKE)
Migros Ticaret AS (MGROS)

ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret AS (ODAS)

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS (OTKAR)
Pegasus Hava Tasimaciligi AS (PGSUS)

Petkim Petrokimya Holding AS (PETKM)

Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari (SAYAS)

Sekerbank TAS (SKBNK)

Sok Marketler (SOKM)

TAV Havalimanlari Holding (TAVHL)

Turk Hava Yollari AO (THYAO)

0,2072
0,0999
0,4454
0,2459
0,0688
0,3334
0,6061
0,6814
0,4372
0,2892
0,1806
0,4728
0,4607
0,3232
0,1822
0,3411
0,4901
0,4139
0,2683
0,1380
0,3686
0,4334
0,2593
0,4012
0,7515
0,5442
0,1617
0,0479
0,3986
0,5457
0,2580
0,2858
0,4247
0,3071
0,6257
0,5923
0,2440
0,4993
0,5148
0,6430
0,0514
0,4775
0,4670
0,5212

0,5701
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BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

BIST 100

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS (TSKB)
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret AS (TUKAS)
Turkiye Petrol Rafinerileri AS (TUPRS)
Turkiye Halk Bankasi (HALKB)

Turkiye Is Bankasi AS Class C (ISCTR)
Ulker Biskuvi Sanayi AS (ULKER)

Turkiye Vakiflar Bankasi TAO (VAKBN)
Yapi ve Kredi Bankasi AS (YKBNK)

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS (ZOREN)

0,4679
0,2559
0,6604
0,4577
0,4722
0,5851
0,4109
0,4393

0,2977
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