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Resumo:

A 11 de margo de 2020 oficializou-se a declaracdo do surto pandémico COVID-19 pela
Organizacdo Mundial de Saude (OMS), que se revelou um choque inesperado para a
economia mundial (Goodell, 2020) com consequéncias nos mercados bolsistas de acoes.

O principal objetivo desta dissertacdo € analisar 0 impacto do anuncio da pandemia
COVID-19 nos mercados acionistas da Euronext, em termos agregados, por indice e por
setor de atividade. A pesquisa abrange dados de empresas de diversos setores de atividade
cotadas nos indices acionistas principais da AEX (Amesterdao), BEL20 (Bruxelas), PSI
(Lisboa), ISEQ20 (Dublin), OBX (Oslo) e CAC40 (Paris) para um periodo compreendido
entre 2019 e 2020. Para alcancar esse propésito, foi aplicada a metodologia de estudo de
eventos que permite investigar a reagdo do mercado a um acontecimento especifico, neste
caso, 0 anuncio da pandemia da COVID-19. O estudo empirico adotou modelos para
analisar a formacéo de retornos anormais e para identificar reacdes dos retornos anormais

ao evento, considerando os indices acionistas e diferentes setores de atividade.

Os resultados demonstram que o andncio da pandemia COVID-19 provocou reacdes
significativas nos retornos anormais agregados das acdes cotadas nos indices da Euronext,
com excecdo do BEL20. Além disso, o anincio da pandemia COVID-19 provocou
reagdes significativas nos retornos anormais dos setores da comunicagdo, energético,
financeiro, construcdo/imobiliario e industrial. Por fim, verificou-se também que os
retornos anormais persistiram por mais de 10 dias de negociacdo, com excecdo do indice
PSI, refletindo que os outros mercados néo absorveram a informagéo de forma imediata
e, por isso, proporcionando evidéncias contra a eficiéncia financeira sob a forma

semiforte.

Palavras chave: COVID-19, mercados financeiros, indices bolsistas, estudo de

eventos.



Abstract:

On March 11, 2020, the World Health Organization (WHO) officially declared the
COVID-19 outbreak a pandemic, which turned out to be an unexpected shock to the
global economy (Goodell, 2020) with consequences for stock markets worldwide.

The main objective of this dissertation is to analyze the impact of the COVID-19
pandemic announcement on the Euronext stock markets, in aggregate terms, by index,
and by industry sector. The research encompasses data from companies across various
sectors listed on the main stock indices of AEX (Amsterdam), BEL20 (Brussels), PSI
(Lisbon), ISEQ20 (Dublin), OBX (Oslo), and CAC40 (Paris) for a period covering 2019
to 2020. To achieve this purpose, the event study methodology was applied, which allows
for investigating the market's reaction to a specific event, in this case, the COVID-19
pandemic announcement. The empirical study adopted models to analyze the formation
of abnormal returns and to identify the reactions of abnormal returns to the event,

considering the stock indices and different industry sectors.

The results demonstrate that the COVID-19 pandemic announcement triggered
significant reactions in the aggregated abnormal returns of stocks listed on the Euronext
indices, except for BEL20. Furthermore, the COVID-19 pandemic announcement caused
significant reactions in the abnormal returns of the communication, energy, financial,
construction/real estate, and industrial sectors. Lastly, it was also observed that abnormal
returns persisted for more than 10 trading days, except in the PSI index, indicating that
other markets did not immediately absorb the information, thus providing evidence

against the semi-strong form of financial efficiency.

Key words: COVID-19, financial markets, stock indices, event study
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CAPITULO I -INTRODUCAO




No final de 2019 foi identificada uma doenca respiratdria viral e infeciosa, com origem
na cidade de Wuhan, na China, causada por um novo tipo de coronavirus SARS-CoV-19
(OMS, 2020). A doenga alastrou-se rapidamente, primeiramente para paises vizinhos,
como a Tailandia, Coreia do Sul, Taiwan e Japdo, e, posteriormente, evoluiu para uma
pandemia, (OMS, 2020; Carvalho, 2020).

A 11 de margo de 2020 oficializou-se a declaracdo do surto pandémico COVID-19 pela
Organizacdo Mundial de Saude (OMS), que se revelou um choque inesperado para a
economia mundial (Goodell, 2020). Perante esta informacdo, varias instituicdes
internacionais reviram as suas previsdes de crescimento. O Fundo Monetério
Internacional (FMI) contraiu as previsdes de crescimento global de 2020 para -3%, 0 que
corresponde a -6,3% em relacdo as projec6es do inicio do ano (International Monetary
Fund, 2020a). A Organizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE)
também previa que a continuagdo prolongada do surto pudesse reduzir o crescimento
econdémico mundial em 1,5% no ano de 2020 (OCDE, 2020).

A pandemia COVID-19 também originou o "grande confinamento”, na sequéncia das
medidas restritivas impostas por diversos governos. De acordo com o estudo de Ashraf
(2020), onde foram utilizados dados sobre o desempenho do mercado acionista de 77
paises, conclui-se que as medidas de distanciamento social tiveram um impacto direto
negativo nos retornos das ac¢des. Por sua vez, D’Orazio e Dirks (2020) apresentam uma
analise que evidencia um efeito significativamente negativo das medidas implementadas
na dindmica dos mercados financeiros na Europa. Especificamente, as medidas
relacionadas com bloqueios e restricbes de mobilidade afetaram os rendimentos dos
titulos e a volatilidade do mercado durante o periodo analisado. Em contrapartida, as

politicas associadas a melhoria do setor da satde tiveram um impacto positivo nas agdes.

Os efeitos da pandemia podem ser refletidos nos mercados financeiros por diversas vias.
A propagacdo de doengas contagiosas tende a provocar uma contragdo na atividade
econémica e representa uma ameaca ao retorno e a sustentabilidade dos negdcios,
especialmente em situagOes extremas, como no caso do confinamento (Adda, 2016).
Além disso, os choques econdmicos e financeiros causados por uma pandemia propagam-
se rapidamente devido aos niveis de interconexdo dos mercados, que podem ser

explicados pela globalizagéo e pela integracao financeira (Lee & McKibbin, 2004).



De acordo com He et al. (2020), no mercado de capitais as situagdes de emergéncia
influenciam, frequentemente, o comportamento dos investidores, afetando o seu
sentimento e, assim, 0s pre¢os das ac¢des. Os autores estudaram o impacto da COVID-19
nos precos das agdes por industria na China e observaram que a pandemia afetou a
economia, influenciando o sentimento dos investidores e causando alteracbes nos precos
dos titulos, apoiando a hipdtese da teoria das finangas comportamentais a respeito das

expetativas decorrentes dos constrangimentos derivados do evento.

O principal objetivo da presente dissertacdo é analisar o impacto do anuncio da pandemia
de COVID-19 nas cotagdes das acdes das empresas cotadas nos indices da Euronext, em
termos agregados, por indice e por setor de atividade. Esta escolha foi motivada pelo
tamanho e importancia da plataforma Euronext, que em dezembro de 2021 contava com
cerca de 2.000 emitentes listados, totalizando uma capitalizacdo de mercado de 6,9 bilides

de euros.

Para analisar a reacdo do mercado ao andncio da pandemia, o trabalho empirico recorre
ao estudo de eventos, seguindo a metodologia de MacKinlay (1997) para determinar 0s
retornos anormais (AR) e aplicar testes estatisticos com base no modelo de mercado
desenvolvido por Sharpe (1963). O estudo também utiliza a metodologia de Beaver

(1968) para avaliar a reacdo dos precos das acdes ao anuncio da pandemia COVID-19.

Os dados da amostra foram extraidos da base de dados Yahoo Finance, que contém os
dados histéricos dos precos diarios de fecho dos titulos das empresas cotadas nos
respetivos indices de acbes: AEX (Amesterddo), BEL20 (Bruxelas), PSI (Lisboa),
ISEQ20 (Dublin), OBX (Oslo) e CAC40 (Paris).

A estrutura da dissertacdo esta divida em cinco capitulos, comecando pela Introducéo que
contextualiza o tema e apresenta o trabalho. No capitulo Il apresenta-se a revisao da
literatura para o desenvolvimento das hip6teses de investigacdo, destacando estudos que
abordam os impactos da COVID-19 nos mercados financeiros. No capitulo 111 descreve-
se a metodologia do estudo de eventos, salientando as hipdteses de investigacdo, a
amostra, 0s modelos e testes empiricos. No capitulo IV procede-se a analise dos
resultados e a discussao. Finalmente, no capitulo V sintetizam-se as principais conclusoes
da investigacdo, as limitacbes encontradas ao longo do trabalho e as sugestfes para

futuras pesquisas nesta area.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




Neste capitulo é apresentada a revisdo de literatura sobre os mercados financeiros, o
impacto da crise pandémica COVID-19, a metodologia do estudo de eventos e estudos
relacionados com a pandemia COVID-19.

Deste modo, este capitulo encontra-se dividido em quatro subcapitulos, mercados
financeiros, a crise pandéemica COVID-19, estudo de eventos e evidéncias empiricas

internacionais.
2.1 Mercados Financeiros

Os mercados financeiros formam um sistema estruturado onde se efetuam transagdes de
produtos e servicos financeiros, através da interagdo entre potenciais compradores e
vendedores de ativos tangiveis, as commodities, assim como ativos financeiros, tais como
valores mobiliarios (acGes, obrigacbes). Estes mercados sdo compostos por diversos
agentes econémicos como os individuos, as empresas, as instituicdes financeiras e o
Estado. Os mercados financeiros desempenham um papel crucial ao canalizar os recursos
excedentes dos agentes (aforradores), como poupangas, para financiar os investimentos
dos agentes com caréncia de fundos (devedores), tais como particulares, empresas € 0
Estado (Bastos, 2018).

Neste contexto, os valores mobiliarios representam uma opcéo de financiamento para o0s
emitentes e uma opc¢do de aplicacdo de poupancas para 0s investidores, compreendendo
diferentes niveis de risco e retorno. Os conceitos de risco e retorno encontram-se
interligados, uma vez que a variagdo de um afeta diretamente o outro. Atualmente,
observa-se que nao sdo apenas as grandes empresas, mas qualquer entidade que necessite
de recursos, que recorrem ao mercado financeiro para satisfazer as suas necessidades de

financiamento (Bastos, 2018).

Os valores mobiliarios sdo emitidos por entidades especificas, que representam direitos e
deveres. Estes podem ser transacionados apresentando distintos niveis de risco, liquidez
e potencial de retorno (Silva, 2020). Alguns dos principais instrumentos financeiros
apresentados por Silva (2020) séao:

(1) Ac0es — constituem uma fragdo do capital social de uma Sociedade Anonima.
As principais acles transacionadas em bolsa sdo designadas de acdes
ordinérias e conferem o direito de voto e aos dividendos correspondentes a sua

participacdo nos lucros;



(i)  Obrigacbes — titulos representativos de divida, que conferem ao titular o
direito de receber juros periodicamente, seja em taxa fixa ou variavel, além do

valor inicialmente investido.

Para além destes, também podem ser transacionados instrumentos financeiros derivados,

tais como:

(iii)  Futuros — contrato que envolve a obrigacdo de compra ou venda de um
determinado bem, a um determinado preco pré-determinado em uma data
futura (data de vencimento) (Silva, 2020). Os tipos de contratos podem
abranger mercadorias, obrigacdes, divisas, indices e taxas de juro (Banco de
Portugal, 1996);

(iv)  Opcoes — contrato que confere direito de adquirir (call option) ou vender (put
option) um determinado bem, a um determinado preco pré-fixado, numa data
futura, mediante o pagamento de um dado preco (prémio) (Banco de Portugal,
1996).

2.1.1 Estrutura dos Mercados

De acordo com Fernandes et al. (2015) os mercados financeiros podem ser categorizados
de acordo com as fases de vida dos titulos, com a maturidade (prazo), formas de

organizacéo e a forma de liquidacéo, tal como se pode verificar na figura 1:

Figura 1 - Estrutura dos Mercados Financeiros

Mercados Financeiros

Fases de Vida dos Formas de

Titulos Maturidade Organizac3o Forma de Liquidacdo
L Mercado L - L Bolsa de Mercado a
e M. Capitais .
Primario Valores vista
| Mercado L M. L oTC Mercado de
Secunddrio Maonetdrio derivados

Fonte: Fernandes et al. (2015)

Quanto ao momento de transacdo (fases de vida) os mercados financeiros podem ser
divididos em mercado priméario e mercado secundario. O mercado primario destina-se a
emisséo de valores mobiliarios por decisdo de uma empresa ou instituigdo, neste contexto,
estabelece-se uma relacdo direta entre o emitente e o investidor dentro do mercado de

capitais. Por outro lado, no mercado secundario séo transacionados produtos financeiros,
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previamente emitidos, entre os agentes do mercado, sem qualquer intervengdo do seu
emitente (Silva, 2020).

Relativamente a maturidade, os mercados financeiros podem ser diferenciados entre
mercado monetario, destinado a transac6es de curto prazo, e mercado de capitais, no qual
sdo transacionados produtos financeiros de longo prazo. No mercado monetério, séo
transacionados instrumentos financeiros como papel comercial, certificados de depdsito,
acordos de recompra, bilhetes do tesouro e swaps com prazos de vencimento de, no
maximo, 12 meses. Por outro lado, 0 mercado de capitais engloba titulos com maturidade
superior a 12 meses, como obrigacdes, acdes e warrants. Quanto a forma de organizagao
distingue-se entre a bolsa de valores e 0 mercado de balcdo/over-the-counter (OTC).
(Pires, 2011; Fernandes et al., 2015).

Por fim, os mercados financeiros podem, também, ser distinguidos em relacdo a forma de
liquidacdo entre mercado a contado (a vista) e mercado a prazo (de derivados). O mercado
de derivados é composto por instrumentos financeiros que dependem do preco de outro
ativo, e os produtos negociados ndo sdo pagos imediatamente, mas numa data posterior.
Este mercado engloba os mercados a prazo, de futuros e opcdes, e sua principal funcédo é
a cobertura do risco (Fernandes et al., 2015). Assim, este mercado difere do mercado a
vista, pois ha um intervalo de tempo entre as fases de compra ou venda de um ativo, ou
entdo, pode haver op¢do de compra futura, sem a obrigacdo de efetuar a troca (Silva,
2020).

2.1.2 Bolsa de Valores

A bolsa de valores representa um mercado organizado para a negociacdo de acOes de
empresas de capital aberto, publicas ou privadas, e outros instrumentos financeiros. De
acordo com Nabais (1987, p. 87) “a bolsa pode identificar-se como o mercado financeiro

onde se realiza o encontro entre as empresas, o Estado e os aforradores”.

Thomsen e Vinten (2014) referem que os primeiros casos de especulagdo financeira
ocorreram na Roma antiga, marcando o inicio do desenvolvimento dos mercados
financeiros e, por consequente, da bolsa de valores. Nesse periodo, o sistema financeiro
refletia caracteristicas do capitalismo moderno, influenciado pela legislagdo que permitia
a troca de produtos financeiros e o empréstimo de dinheiro com o pagamento de juros.
Adicionalmente, comecou a praticar-se 0 cdmbio entre moedas estrangeiras e a moeda

utilizada no territério romano, possibilitando o pagamento em qualquer moeda.
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O surgimento da bolsa de valores ndo é um fendmeno recente, tendo sido utilizada ao
longo de varios séculos, como evidenciado anteriormente. De acordo com Kerimbek et
al. (2019), as primeiras bolsas de valores surgiram entre os séculos XV e XVI, sendo
que a primeira acéo foi comercializada no ano de 1602 na bolsa de Amesterddo, que

existe até aos dias de hoje.

A dimensdo da bolsa de valores reflete a economia do pais a que pertence. Em paises
mais desenvolvidos, as bolsas tendem a ser maiores e mais desenvolvidas, com volumes
de transacao mais elevados e niveis de liquidez superiores, exercendo influéncia sobre as
bolsas de menor dimenséo (Silva, 2020). Ao vender e transferir parte do capital social, as
empresas financiam os seus investimentos ao mesmo tempo que conquistam a confianca
dos investidores. A importancia da bolsa de valores reside na transformacdo das
poupancas em investimento, mas também no facto de esta representar um progresso e
crescimento econdémico das sociedades. Estas tém como objetivos a determinacdo dos
precos, a avaliacdo de valores mobiliarios, uso das poupanc¢as para o investimento

econdmico e garantir a liquidez dos titulos (Nabais, 1987).

A bolsa de valores é um mercado diversificado que permite a negociacdo de diversos
instrumentos financeiros, como a¢des, fundos mutuos, divisas ou titulos obrigacionistas
(Aduda et al., 2012). Da mesma forma que em outros mercados financeiros, a bolsa de
valores também é regida pela lei da oferta e da procura. O preco dos titulos transacionados
no mercado € determinado pelo equilibrio entre a oferta e a procura, podendo ocorrer dois

cenarios:

(i) Procura superior a oferta: o preco tende a subir até atingir um equilibrio;
(i) Procura inferior a oferta: o preco ira descer até atingir o nivel de equilibrio.

As execucdes das ordens de agdes em bolsa ocorrem a um ritmo continuo, principalmente
no caso de a¢des mais liquidas, onde a compra e venda de titulos pode ocorrer em fraces
de tempo. A negociacao de valores mobiliarios na bolsa desempenha um papel importante
no crescimento da economia e das empresas contribuindo para o desempenho das suas

atividades, além de poder proporcionar retorno para os investidores (Silva, 2020).



2.1.3 Hipotese do Mercado Eficiente

Segundo Fama (1970), um mercado eficiente é aquele em que os precos refletem na

totalidade a informacéo disponivel. Quando uma decisdo de compra ou venda num

mercado é originada com base em novas informacdes obtidas pelos agentes, 0 mesmo ira

ajustar os precos. A EMH (Efficient Market Hypothesis) explica este fendmeno de como

0 mercado tende para um equilibrio, cujas condic¢des sdo contextualizadas em torno das

expectativas de retorno dos investimentos ou teoria do rendimento esperado.

A EMH assume como pressupostos:

(i)
(i)

(iii)

A inexisténcia de custos de transacao;

A existéncia de informacao acessivel, a custo zero, para todos os participantes

no mercado;

Todos os participantes concordam quanto aos efeitos das informacdes sobre

as expectativas futuras e

homogéneas).

reflexos nos precos atuais (expectativas

Sdo consideradas trés formas de eficiéncia em funcéo do tipo de informacéo que os precos

refletem em cada momento, tal como se pode identificar na tabela 2:

Tabela 1 - Formas de Eficiéncia do Mercado

Forma de Informagéo .
. . Descricéao
Eficiéncia utilizada
Nesta forma admite-se que os prec¢os atuais refletem a informacéo
histérica e também que 0s mesmos ndo estdo correlacionados.
Fraca Precos historicos Deste modo torna-se impossivel obter ganhos extraordinarios
com base nos pregos passados e as novas informacBes sdo
irrelevantes dado que j& que se encontram refletidas nos pregos.
Nesta forma de eficiéncia assume-se que os pregos atuais refletem
Precos histéricos e | toda a informagdo puablica disponivel, incluindo os dados
Semiforte | informagBes publicas | histéricos sobre os titulos e a nova informagé&o relevante sobre as
do presente empresas, concorrentes e outros participantes a economia, em
geral.
Precos histéricos e ) ) L
) 3 o Nesta forma, os precos devem refletir toda a informacéo existente
Forte informagBes publicas o )
) no mercado, incluindo a de natureza privada.
e privadas do presente

Fonte: Elaboragao Prdpria com base em Fama (1970)
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Estas formas de eficiéncias estdo ligadas por uma relacdo de dominio. Deste modo, a
forma semiforte exige que os requisitos da forma fraca se verifiqguem e, analogamente, a
forma forte exige que os requisitos da forma semiforte e fraca também se verifiquem.
Assim, um mercado eficiente na forma forte, também o é nas formas semiforte e fraca
(Filho, 1991).

Fama (1970) apresenta também como devem ser realizados os testes de forma a identificar
a eficiéncia dos mercados. Para identificar a forma fraca, os testes procuram mensurar
qudo bem os retornos passados predizem os retornos futuros. Se forem identificados
padrdes de comportamento, esquemas de investimentos ou correlagdes dos pre¢os com
qualquer variavel, indica a presenca de ineficiéncia no mercado na sua forma fraca. Na
forma semiforte, os testes visam avaliar a rapidez com que 0s precos dos ativos se ajustam
a informacdes publicas, como noticias e anuncios de distribuicdo de lucros e dividendos.
Um ajuste rapido sugere uma eficiéncia de mercado mais elevada, reduzindo as
oportunidades para os investidores obterem lucros anormais ao explorar essas
informac@es. Por fim, de forma a avaliar a eficiéncia na forma forte os testes procuram
determinar se os precos refletem ndo apenas informacBes publicas, mas também
informagdes privilegiadas ou insider. Estes testes procuram detetar se algum insider ou
investidor possui alguma informac&o privilegiada, que ndo esta totalmente refletida nos

precos, e se 0s mesmos poderiam beneficiar de tal informacéo, obtendo lucros anormais.

Em 1991, Fama apresentou uma nova terminologia para os testes de eficiéncia de
mercado a fim de os descrever de forma mais precisa. O teste da forma fraca passou a ser
denominado como teste de previsibilidade dos retornos, o teste da forma semiforte foi
renomeado como estudo de eventos, e o teste da forma forte foi designado como teste de
informacdo privada. De forma geral, os testes da Hipo6tese do Mercado Eficiente
procuram identificar se existem ineficiéncias e como essas ineficiéncias se manifestam

nos mercados analisados.
2.1.4 Limites a Arbitragem

A EMH é estabelecida com base em duas premissas fundamentais:

(1) Se existir um desvio no preco dos ativos, em relacao aos valores “certos”,

existe uma oportunidade atrativa de obtencéo de lucros;
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(ii)

Os agentes racionais agem de forma rapida para conseguir obter estas
oportunidades e a sua intervengdo conduz a estabilizagdo dos precos para o
seu valor de equilibrio, em que o preco e o valor fundamental do ativo

coincidem (Yoshinaga et al., 2008).

A este mecanismo de correc¢do de distor¢fes no mercado da-se o nome de arbitragem. No

entanto, os investigadores da corrente comportamental defendem que estas estratégias

apresentam erros e riscos, podendo fazer com que 0 preco permaneca incorreto
(Yoshinaga et al., 2008).

Por sua vez, Barberis e Thaler (2003) e Shleifer (2000) destacam 0s principais riscos a

que os arbitragistas estdo sujeitos:

(i)

(i)

(iii)

O risco fundamental do ativo — para existir uma arbitragem sem risco é
necessario que estejam disponiveis ativos substitutos perfeitos do ativo, assim,
em razdo da dificuldade de encontrar ativos substitutos perfeitos, é impossivel
eliminar parte do risco fundamental do ativo;

O risco originario de movimentos dos investidores irracionais (noise traders),
introduzido por De Long et al. (1990) caracteriza-se pelo risco de que uma
distorcdo de precos detetada pelos arbitragistas se torne ainda mais
pronunciada no curto prazo. Neste caso, 0s arbitragistas sofreriam fortes
prejuizos por um periodo que ndo se pode determinar com precisao, 0 que
desestimularia a acdo de arbitragem;

Os custos de implementacdo da estratégia (designados por custos de
transacdo), as comiss@es, as taxas, a diferenca entre os precos de compra e de
venda de um titulo (bidask spread), entre outros. Estes custos podem diminuir

ou eliminar os possiveis ganhos com a arbitragem, tornando-a menos atraente.

2.2 A Crise Pandémica COVID-19

No final de 2019 foi detetada uma pneumonia com causas desconhecidas, na cidade de

Wuhan, na China, que foi posteriormente designada por COVID-19. Esta doenca

respiratoria viral e infeciosa foi causada por um novo tipo de coronavirus SARS-CoV-19

(OMS, 2020). Entretanto, a doenca alastrou-se rapidamente para fora do territorio chinés,

primeiramente para paises vizinhos, como a Tailandia, Coreia do Sul, Taiwan e Japéo,

tendo-se tornado numa epidemia mundial (OMS, 2020; Carvalho, 2020).
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A 11 de marco de 2020 foi oficializada a declaracao do surto pandémico COVID-19 pela
Organizacdo Mundial de Satude (OMS) (2020), revelando-se um choque inesperado para
a economia mundial (Goodell, 2020).

A pandemia COVID-19 é também referida como "o Grande Confinamento", fazendo
referéncia as medidas restritivas impostas pelos governos. Vérias instituicdes
internacionais reduziram as suas previsdes de crescimento devido a pandemia COVID-
19. O Fundo Monetario Internacional contraiu as previsdes de crescimento global de 2020
para -3%, 0 que corresponde a menos 6,3% em relacdo as projec6es do inicio do ano
(International Monetary Fund, 2020a). Do mesmo modo, a Organizacdo para a
Cooperacdo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) previa que a continuagdo
prolongada do surto da pandemia pudesse reduzir o crescimento econémico mundial em
1,5% no ano de 2020 (OCDE, 2020).

Os efeitos da pandemia podem ser refletidos nos mercados financeiros por diversas vias.
Por exemplo, a propagacdo de doencas contagiosas leva a uma queda na atividade
econOmica e representa um grande desafio para o retorno e sustentabilidade dos negécios
em situacdes extremas, como foi o caso do confinamento (Adda, 2016). Além disso, um
choque econdémico e financeiro causado por uma pandemia num determinado pais
rapidamente se propaga para outros devido aos niveis de interconexao dos mercados, que
podem ser explicados pela globalizacdo e pela integracdo financeira (Lee & McKibbin,
2004).

No mercado de capitais, as situacbes de emergéncia influenciam, frequentemente, o
comportamento dos investidores, afetando o seu sentimento e, assim, 0s precos das a¢oes
(He et al., 2020).

De um modo geral, esperava-se que a pandemia COVID-19 prejudicasse a economia
global, embora com consequéncias econdmicas desigualmente distribuidas pelos
mercados. Embora fosse esperado que a maioria das industrias sofresse perdas devido a
perturbacdo econdmica, especulava-se que algumas industrias beneficiassem
financeiramente, como por exemplo a industria farmacéutica (Bloom et al., 2018;
Guerrieri et al., 2020).

12



2.3 Estudo de Eventos

A metodologia de estudo de eventos € amplamente utilizada em diversas areas cientificas,
com destaque para a economia, finangas e contabilidade, sendo utilizada no célculo do
impacto do anuncio de eventos, tais como fusdes e aquisi¢des empresariais, distribuicdo

de dividendos e implementacédo de regulamentos ambientais.

A metodologia de estudo de eventos tem por base a teoria dos mercados financeiros
eficientes de Fama (1970), pressupondo que a informagcdo Util e relevante tende a refletir-
se imediatamente nos precos dos ativos, sendo essas alteracdes captadas e medidas pelos

procedimentos subjacentes.

2.3.1 Procedimentos do Estudo de Eventos

O estudo dos eventos permite eliminar as condi¢cdes econdémicas gerais e as diferencas de
risco e retorno das empresas para que se torne possivel analisar o fendmeno. MacKinlay

(1997) define cinco etapas para a analise do estudo de eventos:

(i) Definicdo do evento: inicialmente, é necessario identificar o evento que se
pretende estudar e o periodo em que 0 mesmo ocorre — janela do evento. A
janela do evento pode corresponder apenas ao dia do anuncio do evento. No
entanto, em situaces em que seja dificil determinar a data correta do
fendmeno ou as datas em que a informacao foi incorporada pelo mercado, €
comum o alargamento da janela do evento, no sentido de captar a totalidade
do seu impacto.

(i)  Critérios de Selecdo: apo6s a identificacdo do evento e do seu periodo
temporal, estabelecem-se o0s critérios de inclusdo ou exclusdo das entidades a
analisar, estando a recolha de dados dependente do objetivo do estudo.

(iii)  Retornos Normais e Anormais: o retorno normal € 0 que se espera para uma
acdo da empresa se 0 evento em andlise ndo tivesse ocorrido. O retorno
anormal na janela do evento € o que deriva da ocorréncia do evento em analise.
O procedimento consiste no calculo da diferenca entre o retorno observado e
0 retorno modelado.

(iv)  Procedimento de Estimacédo: apos a selecdo do(s) modelo(s), procede-se a
estimacdo dos parametros necessarios para o calculo dos retornos anormais

em torno do andncio do evento. Para isso, devem ser utilizadas os retornos das
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acdes no periodo de tempo anterior a janela do evento, designado por janela
de estimacéo, de modo a evitar que haja uma contaminagéo dos parametros a
estimar provocada pelo fendmeno em analise.

(v) Procedimento de Teste: os parametros calculados no ponto anterior sao
utilizados para estimar os retornos anormais e 0s retornos anormais médios
acumulados, prosseguindo com o0s testes para a analise das respetivas
significancias estatisticas.

2.3.2 Modelos de Estimacéo dos Retornos Normais

MacKinlay (1997) refere a existéncia de duas categorias de modelos para o calculo dos
retornos normais: 0os modelos estatisticos e os modelos econémicos. Os modelos
estatisticos tém como principal vantagem a ndo dependéncia de nenhum pressuposto
econdémico para o seu calculo; os modelos econdémicos baseiam-se em pressupostos

relativos ao comportamento dos investidores, além dos pressupostos estatisticos.

Os modelos estatisticos mais comuns em estudos de eventos sdo os seguintes (MacKinlay,
1997):

(i) Modelo do Retorno Médio Constante: este modelo assume um retorno
médio constante num determinado periodo de tempo. Apesar da sua
simplicidade, os seus resultados, na maioria das vezes, ndo divergem
significativamente dos resultados de outros modelos mais sofisticados.

(i) Modelo de Mercado: este modelo relaciona o retorno de uma determinada
acao com o retorno do portfolio de mercado. A vantagem da utilizacdo deste
modelo, face ao anterior, advém da remocao da parte que esta relacionada com
a variacgdo do retorno de mercado, sendo que a restante variagao do retorno da

acao tende a relacionar-se com alteracdes provocadas pelo evento em analise.
2.4 Evidéncias Empiricas Internacionais

No estudo de Ashraf (2020) foram utilizados dados sobre o desempenho do mercado
acionista de 77 paises, o crescimento do numero de casos confirmados de contégio
COVID-19 e os anuncios de varias politicas governamentais. O autor conclui que 0s
anuncios do governo, relativos a medidas de distanciamento social, tiveram um impacto

direto negativo no retorno das a¢des, enquanto a reducao do nimero de casos confirmados
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teve um impacto indireto positivo. Além disso, algumas politicas de salde publica e

pacotes de ajuda financeira contribuiram para um impacto direto positivo.

Shehzad et al. (2020) analisaram o impacto da COVID-19 nos retornos dos mercados de
acOes dos EUA, Alemanha, Italia, Japdo e China, utilizando o modelo Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Os resultados obtidos
confirmam que os mercados foram afetados pela pandemia, sobretudo os americanos e 0s

europeus.

D’Orazio e Dirks (2020) apresentaram uma analise que evidencia um efeito
significativamente negativo das medidas implementadas na dinamica dos mercados
financeiros na europa. Especificamente, as medidas relacionadas com bloqueios e
restricdes de mobilidade afetaram os rendimentos dos titulos e a volatilidade do mercado
durante o periodo analisado. Em contrapartida, as politicas associadas a melhoria do setor

da salde tiveram um impacto positivo nas acoes.

Outros estudos também encontraram evidéncias sobre o impacto dos anuncios
relacionados com a pandemia nos indices. Albulescu (2020) concluiu que 0s hovos casos
de infecdo divulgados aumentaram a volatilidade do mercado de agdes, enquanto
Khatatbeh et al. (2020) confirmaram que o primeiro 6bito e o anincio da pandemia global

pela OMS implicaram descidas significativas do retorno das agdes.

Heyden e Heyden (2021) corroboram os estudos de Albulescu (2020) e Khatatbeh et al.
(2020). Aqueles autores concluiram que as acdes reagiram negativamente ao anincio do
primeiro 6bito motivado pela pandemia COVID-19, embora o primeiro caso de infecdo
ndo tenha provocado um impacto estatisticamente significativo nas bolsas. Os autores
ainda verificaram que as medidas de politica fiscal implementadas pelos paises tiveram
efeitos negativos no retorno das acBes, uma vez que aumentam a incerteza e,

consequentemente, as taxas de desconto utilizadas pelos investidores.

Liu et al. (2020) analisaram as respostas das bolsas de valores a pandemia, utilizando 77
mercados bolsistas divididos em 3 grupos, de acordo com o PIB per capita de cada pais.
O estudo demonstrou que o anuncio oficial da pandemia COVID-19 teve um impacto
negativo nos precos das agdes em 71 dos mercados até ao final de setembro de 2020.

Além disso, os paises com um PIB per capita mais elevado sofreram uma queda menos

15



acentuada nas cotagdes das acOes e apresentaram maior resiliéncia para recuperar das

perdas acumuladas.

Zhang et al. (2020) evidenciaram um aumento substancial nos riscos do mercado
financeiro global devido a pandemia. Quanto aos riscos especificos de cada pais,
Kanapickiene et al. (2020) sustentam a relagdo com a gravidade do surto em cada regiao,
concluindo que a incerteza associada & pandemia e as consequentes perdas econémicas

tornaram os mercados mais volateis e imprevisiveis.

He et al. (2020) estudaram o impacto da COVID-19 nos precos das acdes por industria
na China. Os autores observaram que a pandemia afetou a economia, influenciando o
sentimento dos investidores e causando alteragcbes nos precos das acdes, apoiando a
hipo6tese da teoria das financas comportamentais a respeito das expetativas decorrentes

dos constrangimentos do evento.
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CApriTULO III - METODOLOGIA EMPIRICA
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3.1 Definicdo da Amostra

Tendo como objetivo principal analisar o impacto da pandemia COVID-19 nos principais
mercados acionistas da Euronext, foram selecionadas empresas cotadas nos indices AEX
(Amesterdao), BEL20 (Bruxelas), PSI (Lisboa), ISEQ20 (Dublin), OBX (Oslo) e CAC40
(Paris). A Euronext N.V. (European New Exchange Technology) é uma importante
plataforma de valores europeia, sediada em Amesterddo, que proporciona servicos de
negociacdo para diversos instrumentos financeiros, incluindo acdes. Em dezembro de
2021 existiam cerca de 2.000 emitentes cotados no valor de 6,9 bilides de euros de
capitalizacdo bolsista. A escolha daqueles indices permite incluir empresas de diferentes

economias europeias, garantindo, tanto uma diversidade geografica como setorial.

O horizonte temporal do estudo foi compreendido entre 1 de novembro de 2019 (90 dias
antes da data do evento) e o dia 8 de abril de 2020 (20 dias ap6s a data do evento), de
modo a captar os efeitos do anuncio da pandemia (em 11 de marco de 2020) no
comportamento das a¢des e dos indices financeiros, abrangendo o periodo pré-andncio e

0 periodo pds-anancio da crise global.

Os precos diarios dos titulos e dos niveis dos indices foram extraidos da base de dados
financeira Yahoo Finance. No apéndice | encontra-se a tabela 1.1 com o detalhe das

empresas em estudo bem como o indice e o setor em que se inserem.

3.2 Hipoteses de Investigacéo

Considerando a revisdo da literatura em geral e as evidéncias empiricas de estudos
anteriores, definiram-se hipoteses de investigacao para estudar o objetivo da dissertacéo,
que consiste em estudar o impacto do andncio da pandemia COVID-19 nos principais

mercados acionistas da Euronext.

H1.1: O andncio da pandemia COVID-19 provocou reacbes significativas nos

retornos anormais agregados de acdes cotadas nos indices da Euronext.

H1.2: O andncio da pandemia COVID-19 provocou reacgdes significativas nos

retornos anormais dos indices da Euronext.

A hipOtese de que o0s precos das acbes das empresas analisadas reagiram
significativamente ao anuncio oficial da pandemia COVID-19 pela OMS, em 11 de marco

de 2020, pode ser justificada por diversos estudos. A metodologia de estudo de eventos,
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aplicada em varias pesquisas, demonstra que a generalidade dos mercados acionistas
reagiu rapida e negativamente ao anuncio deste evento (Khatatbeh et al., 2020). Essa
reacdo é atribuida ao sentimento de incerteza dos investidores em relacdo aos

constrangimentos expectaveis pelo alastrar da pandemia (He at al., 2020).

H1.3: O andncio da pandemia COVID-19 provocou reacgdes significativas nos

retornos anormais de setores de atividade dos indices da Euronext.

H2.1: O andncio da pandemia COVID-19 provocou retornos anormais médios

positivos nas acBes de empresas dos setores de comunicagdes e tecnoldgico.

Na sequéncia do anuncio da pandemia COVID-19, muitos governos decretaram o
confinamento que teve consequéncias nefastas na maioria dos setores de atividade. Ainda
assim, o confinamento fomentou a procura de servicos digitais a medida que os individuos
e as empresas se adaptaram ao novo contexto (Kohli et al., 2020). Além disso, o
teletrabalho tornou-se norma, enquanto as plataformas de streaming e as transmissdes
online incrementaram a utiliza¢do, especialmente em relagdo a cultura e a educagao (De’

et al., 2020).

H2.2: O andncio da pandemia COVID-19 provocou retornos anormais médios
negativos nas acdes de empresas dos setores bens de consumo, energético, financeiro,

construcao e imobiliario e industrial.

H3: Os retornos anormais medios gerados pelo anuncio da pandemia COVID-19

desapareceram a partir do décimo dia de negociacao

Segundo os autores Khatatbeh et al. (2020), os retornos anormais tenderam a normalizar-
se cerca de 10 dias ap6s o anuncio da pandemia COVID-19. Evidéncias semelhantes
foram reportadas por Pereira et al. (2024) noutro tipo de eventos. Contrariando a hipétese
de mercados eficientes, os estudos verificaram que 0os mercados ajustaram lentamente as

novas informacdes, demorando algum tempo a estabilizarem.

3.3 Modelos e Testes Empiricos

Para testar o efeito do anlncio da pandemia COVID-19 nos mercados financeiros da
Euronext, o presente estudo empirico recorre a metodologia do estudo de eventos. O
estudo baseia-se na hipdtese de que o0 anincio da pandemia constitui nova informacéo ao

mercado, implicando alteragdes nas expetativas dos investidores, com a consequente
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formagdo de retornos acionistas anormais (Martynova & Renneboog, 2008). O
procedimento permite eliminar as condi¢Ges econdémicas gerais e as diferencas de risco e
retorno das empresas para que se torne possivel analisar o fenémeno (Branddo, 2014).
Em termos préticos, a taxa de retorno anormal, no periodo circundante ao fenémeno, é
calculada pela diferenca entre o retorno observado e o retorno modelado determinado

através do modelo de mercado.

3.3.1 Retornos Normais e Anormais

MacKinlay (1997, p. 15) define os retornos anormais (AR; ;) pela diferenca entre o retorno

observado e o retorno esperado de uma agdo i num dado momento t:
ARit = R;¢ — E(Ri,tl Xe) @

Em que R;, € o retorno observado do titulo i no periodo t, calculado por (Khatatbeh et

al., 2020, p. 509):

Ry, = In(—t
it = n(Pit—l) 2

Sendo que P; ; € a cotagéo do titulo i (ou nivel do indice p) no periodo t, P;,_, € a cotagéo
do titulo i (ou nivel do indice p) no periodo t — 1 e E(Rl-,t| X;) é o retorno esperado,

dependendo da informacdo X,.

Seguindo Pandey e Kumari (2020), o célculo dos retornos esperados recorre ao modelo
de mercado, inicialmente desenvolvido por Sharpe (1963), que estabelece uma relacéo
linear entre o retorno da acdo e o retorno de mercado com base num fator especifico da

empresa:
Rit = a; + BiRm¢ + €1t 3)
Em que «a; e B; sdo os coeficientes a estimar na regressdo entre a taxa de retorno diéria da

acéo i e a taxa de retorno do mercado, R, ¢ € 0 retorno observado do indice do mercado

no periodo t e ¢;, é termo de erro, sendo E(g;r) = 0 e Var (&) = oZ,.
3.3.2 Procedimento de Estimacao

A janela para estimagdo dos pardmetros do modelo no qual se determinam os retornos

normais tem a duracéo de 60 dias, desde o dia t =-90 até ao diat =-30,emquet =0
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representa a data do evento. A escolha da data final deste periodo pressupbe que 0s
retornos normais sejam estimados sem a influéncia do evento de interesse, evitando a
inclusdo de dados proximos da data do anuncio da pandemia COVID-19 (pela OMS no

dia 11 de marco de 2020), que poderiam descontar as expetativas da nova informacéo.

O modelo de mercado é estimado através da regressao entre os retornos observados do
titulo e os retornos observados do indice de mercado durante a janela de estimacéo, no

periodo [-90;-30], através do método ordinary least squares (OLS).

A janela do evento, que corresponde ao periodo durante o qual os retornos das a¢fes das

empresas sdo examinados, tem a duracédo de 26 dias, desde o dia t = -5 até ao dia t = +20.

3.3.3 Procedimento de Teste

Depois de estimados os parametros, o retorno anormal (AR;.) pode ser obtido pela
diferenca entre o retorno observado (R;.) e o retorno normal obtido pelo modelo de

mercado:

ARit = Riy — @ — PRy 4
Nesta abordagem, o AR; . € definido como um termo de perturbacéo calculado fora da
amostra. Sob a hipotese nula de que o evento ndo tem impacto nos retornos acionistas, as

propriedades distributivas dos AR;. podem ser usadas para realizar inferéncias em

qualquer periodo da janela do evento (Mackinlay, 1997, p. 21):
AR; ~N[0,0%(ARy;;)] (5)
Sendo o teste realizado através da seguinte expressao:

_ AAR,
0 = ———==~N(0;1) (6)

JVar(AAR,)

A acumulacdo dos retornos anormais permite conduzir inferéncias gerais para o evento
de interesse, devendo ser realizada sob duas dimensdes: ao longo do tempo e entre agoes.
A concecao de retorno anormal acumulado (CAR) é necessaria para acomodar uma janela

do eventos de multiplos periodos, entre t; e t,:

)

CARi(tl,tz) = Z ARi,t

t=t1

U]
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Para aumentar a utilidade do procedimento isolado, 0os AR das ac@es individuais sao
incorporados atraves dos retornos anormais médios (AAR) de N eventos para um periodo

t, dados por:
N
1
=

Sendo a respetiva variancia dada por:
N

1
Var(AAR,) = mz oz, ©)

i=1

Os AAR podem ser acumulados para um intervalo na janela de observacédo, dados por:

t2

CAAR(tlltZ) = Z AARL- (10)

t= tl

Sendo a respetiva variancia dada por:

t2

Var(CAAR, ) = ) Var(AAR,) aw

t=t1
Sob a hipdtese nula de que o evento ndo tem impacto nos retornos acionistas, as
propriedades distributivas dos CAAR(t;,t,) podem ser usadas para realizar inferéncias

em qualquer periodo da janela do evento:
CAAR(t; ,t;) ~ N[0;Var(CAAR(t, , t,))] (12)
Sendo o teste realizado através da seguinte expressao:

CAAR(tl,tz)

2
\/ Var(CAAR, +,))

~N(0;1)

(13)

O estudo empirico prossegue com o método de Beaver (1968) para medir a intensidade

da reacdo (R) dos AR acionistas ao anuncio da pandemia COVID-19:

AR},

- 2
Gs,i

(14)

em que o7; € a variancia dos residuos calculada na janela de estimagéo.

22



CAPITULO IV — RESULTADOS
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4.1 Resultados Globais

O estudo empirico da dissertacdo pretende analisar as reagdes dos principais mercados
acionistas da Euronext ao anuncio da pandemia COVID-19 a partir de trés abordagens
distintas. Em primeiro lugar, foi realizada uma analise global para identificar os impactos
nos AAR e nos CAAR. Depois, a analise foi replicada numa desagregacao por indices de
mercado. Finalmente, a analise foi replicada numa segmentacéo por diferentes setores de

atividade.

Com o intuito de facilitar a andlise das conclusfes sobre os resultados obtidos, sdo
apresentadas na tabela 1.1, situada no apéndice Il, as seis hipoteses de partida em fungéo

de todo o estudo realizado.

Considerando a janela de evento no periodo [-5; +20] dias, o grafico 1 representa 0s AAR
e 0s CAAR globais das acGes agregadas, divididos entre acumulados positivos (ganhos)
e acumulados negativos (perdas). A tabela 3 testa a significancia estatistica desses
comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 2 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das acdes das empresas estudadas.

Grafico 1 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos Anormais
Médios (AAR) - Amostra Global

CAAR +/CAAR -/ AAR
6,0%
4,0%

2,0% —

0,0%

R . 9 10 11 12
-2,0%

16 17 18 19 20
-4,0% \
-6,0% Se——
-8,0% T
\\;

-10,0% ™
-12,0%

— CAAR+ — CAAR- — AAR

Fonte: Elaboracédo Propria
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Tabela 2 - Teste de Hipdteses (81 e 62) - Amostra Global

t -5 -4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 +3 +4 45 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13

+14 +15 +16 +17 +18 +19 +20

-2 61 01 -106 -37 -27 -101 08 -111 -93 -09 -72 99 -58 50 -30 -12 12 94 30 -63 47 21 62

(AAR)

8,4

2

-2 -15 -16 -23 -23 -30 -37 -37 -42 -35 -39 -36 -38 -39 -38 -44 -42 -47 -43 -42 -38

-3,2

-3,1

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 2 - Indice de Beaver - Amostra Global

Price Reaction (Indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragéo Prdpria

Considerando o periodo [-3; +4] circundante da data do anuncio da pandemia COVID-19
pela OMS, destacam-se AAR negativos. As quedas mais significativas ocorreram nos
dias t=-2, t=+1, t=+3 e t=+4. O comportamento dos retornos no dia t=-2 podera dever-se
a antecipacdo dos mercados face ao agravamento da incerteza causado pela divulgacéo
de varias medidas de contencdo da doenca. Por exemplo, o Primeiro-Ministro de Italia
anunciou o primeiro lockdown nacional para conter a propagac¢do do virus, enquanto o
nimero de casos aumentava rapidamente no pais. A decisdo de fechar escolas,
universidades e atividades comerciais foi acompanhada de um apelo a populagdo para
permanecer em casa, refletindo a gravidade da situacdo (Magrini, 2020). A significancia
do comportamento dos AAR em t=+1 e t=+3, sugere que 0 anuncio da pandemia COVID-
19 provocou reagdes significativas nos retornos anormais agregados das agdes cotadas

nos indices da Euronext, apoiando a hipdtese H1.1.
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Os CAAR acumulam perdas significativas a partir do dia t=+1, com maior intensidade a
partir do dia t=+3, que poderdo dever-se a publicacdo das noticias que confirmavam o
agravamento global da situacdo pandémica. Contudo, no dia t=+7 registaram-se AAR
significativamente positivos, desagravando-se ligeiramente a tendéncia de queda dos
CAAR, possivelmente devido a decisdo de o Conselho do Banco Central Europeu (BCE)
criar um novo programa de compra de emergéncia pandémica (PEPP) para combater 0s
riscos decorrentes (Banco de Portugal, n.d.).

A partir do dia t=+15 e até ao final da janela do evento (t=+20) os CAAR negativos
estabilizaram em -9,93% e os CAAR positivos cresceram até +4,88%, resultado numa
perda liquida acumulada para os investidores.

A significancia estatistica de 6, durante, praticamente, todo o periodo da janela do evento,
sugere que 0os AAR ndo tendem a desaparecer a partir do décimo dia de negociacéo,

sustentando a rejei¢do da hipdtese H3.
4.2 Resultados por indice

4.2.1 Indice AEX

Considerando a janela de evento no periodo [-5; +20] dias, o gréfico 3 representa os AAR
e 0s CAAR do indice AEX, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e acumulados
negativos (perdas). A tabela 4 testa a significancia estatistica desses comportamentos em
cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 4 evidencia as reacdes agregadas dos

precos das acBes das empresas do indice.
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Grafico 3 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos Anormais

Médios (AAR) - Indice AEX

CAAR +/CAAR -/ AAR
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0,0% =
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Fonte: Elaboragéo Prdpria
Tabela 3 - Teste de Hipoteses (61 e 62) - Indice AEX
t 5 -4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 +3 +4 45 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A?AIR) 16 -43 06 -72 -24 -04 -116 60 62 58 39 -75 35 50 -07 06 22 34 60 -07 -60 03 -30 26 36 -02
(C:;ZAR) o1 -02 -02 -07 -09 -10 -19 -14 -19 -14 -11 -17 -15 -19 -19 -19 -17 -14 -19 -20 -24 -24 -26 -24 -22 -22
Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Gréfico 4 - indice de Beaver - indice AEX
Price Reaction (indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Em torno da data de andncio da pandemia [-2; +3] dias identificam-se, sobretudo, perdas
significativas, com excec¢éo do dia t=+2. As quedas mais acentuadas ocorreram no dia t=-
2 e no diat=+1, em que 0s AAR desceram para -1,57% e para -2,54%, respetivamente. O
comportamento no primeiro dos dias poderad dever-se as noticias preocupantes sobre a
propagacdo da doenca, que intensificaram o pessimismo dos investidores. O
comportamento no segundo dos dias podera dever-se ao anuncio de medidas pelo
Governo dos Paises Baixos para combater a pandemia (até essa data, o pais ja tinha
registado 321 casos e 4 mortes). Essas medidas, integradas num planeamento da
capacidade do sistema de saude (Platform Containment Nu, n.d.), poderdo ter justificado

alguns ganhos acionistas anormais entre o dia t=+2 e o dia t=+7.

Apesar da auséncia de expressdo dos AAR no dia t=0, verificaram-se retornos anormais
médios significativos iguais a -2,54% em t=+1, permitindo concluir que o anuncio da
pandemia provocou reacOes significativas nos retornos anormais do indice AEX,
apoiando a hipdtese H1.2. para este mercado. Constata-se, ainda, uma perda acentuada
dos AAR no dia t=+6, possivelmente causada por uma declaracdo de Marc Bonten (lider
do Comité de Gestdo de Crises dos Paises Baixos), segundo a qual, a interrupcdo da
propagacdo do virus era impossivel, devendo propagar-se de forma controlada. Referiu,
ainda, que nao estaria disponivel uma vacina naquele ano, reforcando a perspetiva de que
a solucdo para a pandemia exigiria tempo e uma abordagem coletiva (Platform

Containment Nu, n.d.).

Os retornos anormais médios acumularam perdas liquidas significativas a partir do dia
t=+15, atingindo -5,95% até ao final da janela de evento. A significancia estatistica de 6,
durante, praticamente, todo o periodo da janela do evento, sugere que 0s AAR ndo tendem
a desaparecer a partir do décimo dia de negociacgdo, sustentando a rejei¢do da hipdtese
H3. para o indice AEX.

4.2.2 Indice BEL20

Considerando a janela de evento no periodo [-5; +20] dias, o grafico 5 representa 0s AAR
e 0os CAAR do indice BELZ20, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e
acumulados negativos (perdas). A tabela 5 testa a significancia estatistica desses
comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 6 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das a¢bes das empresas do indice.
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Grafico 5 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos Anormais
Médios (AAR) - Indice BEL20
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
Tabela 4 - Teste de Hipoteses (61 e 62) - Indice BEL20
t -5 -4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 43 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A?AIR) o6 -07 04 -05 -19 -13 -15 36 -23 -04 52 -37 -27 -01 -01 -10 O7 16 55 47 -35 17 12 -28 02 09
(CX,ZAR) o1 00 00 00 -02 -04 -05 -01 -04 -04 01 -03 -05 -06 -06 -07 -06 -04 02 07 03 05 06 03 03 04
Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo
Fonte: Elaboragdo Prdpria
Grafico 6 - Indice de Beaver - indice BEL20
Price Reaction (Indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragdo Prépria
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No dia do anuncio (t=0) e no dia subsequente (t=+1), os AAR foram iguais a -0,36% e -
0,41%, respetivamente, sem significancia estatistica. Assim, conclui-se que anincio da
pandemia ndo provocou reagdes nos retornos anormais do indice BEL20, rejeitando-se a
hipdtese H1.2. para este mercado acionista. A Bélgica é vista, frequentemente, como um
outlier na experiéncia internacional com a COVID-19. Apesar de 0 pais ter apresentado
nameros mais elevados de casos confirmados e de mortes, em compara¢do com 0s paises
vizinhos, a implementacéo de medidas restritivas foi tardia num contexto de baixo alarme

social em relacédo a gravidade da doenca (Luyten & Schokkaert, 2022).

A representagdo ainda evidencia um ganho anormal significativo no dia t=+5,
possivelmente em consequéncia da aprovacdo de medidas para apoiar empresas e
trabalhadores afetados pela pandemia, incluindo a extensdo do desemprego temporario e
os planos especificos para o pagamento de impostos (Belgium.be, 2020). Além disso, no
dia t=+6 e no dia t=+7 existiram perdas anormais significativas, possivelmente originadas

pelo reforgo das medidas de distanciamento social (Luyten & Schokkaert, 2022).

A significancia estatistica de 8, em alguns dias (t=+13 a t=+15 e t=+18) ao longo da
janela do evento, sugere que 0s AAR néo tendem a desaparecer a partir do décimo dia de

negociacao, sustentando a rejeicao da hipétese H3. para o indice BEL20.

4.2.3 Indice PSI

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o gréafico 7 representa 0os AAR e 0s
CAAR do indice PSI, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e acumulados
negativos (perdas). A tabela 6 testa a significancia estatistica desses comportamentos em
cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 8 evidencia as reacfes agregadas dos

precos das acBes das empresas do indice.
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Gréfico 7 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos Anormais

Médios (AAR) - indice PSI
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Tabela 5 - Teste de Hipoteses (61 e 62) - Indice PSI
t -5 -4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A?AIR) 20 -11 05 -20 38 -02 33 -23 -68 -54 -15 84 -07 -02 -22 -08 -08 -11 -08 -22 18 00 -15 52 17 10
(CX,ZAR) -1 -02 -02 -03 -01 -01 01 0O -04 -07 -08 -03 -04 -04 -05 -06 -06 -07 -07 -08 -07 -07 -08 -05 -04 -04
Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo
Fonte: Elaboragéo Prdpria
Grafico 8 - indice de Beaver - indice PSI
Price Reaction (indice de Beaver)
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Durante o periodo mais restrito em torno da data do anuncio da pandemia identificam-se
ganhos anormais significativos no dia t=-1 e no dia t=+1. Na véspera do evento, a
imprensa portuguesa noticiou que o Presidente chinés considerava o virus praticamente
contido (Agéncia Lusa, 2020a). Na data do evento, a Ministra da Salde portuguesa
prometeu a implementacdo de medidas restritivas para conter a propagacao do virus
(Mendes, 2020), no sentido de contrariar o sentimento de incerteza. O comportamento
dos AAR sugerem que o anuncio da pandemia provocou reagdes significativas, apoiando
a hipdtese H1.2 para o indice PSI.

Entretanto, nos dias t=+2, t=+3 e t=+4 verificaram-se correcbes com descidas
significativas dos precos das a¢des. No dia t=+3 destaca-se o alerta da Ministra da Saude
de que o pais tinha entrado numa fase de crescimento exponencial da pandemia (Agéncia
Lusa, 2020b).

A partir do dia t=+10 identificam-se, apenas, duas datas com AAR significativos, a
primeira com uma perda no dia t=+14 e a segunda com um ganho no dia t=+18. Esta
evidéncia sustenta que os AAR gerados pelo anincio da pandemia desapareceram a partir
do décimo dia de negociacédo, apoiando a hipdtese H3 para o indice PSI. Para isso podera
ter contribuido a resposta oportuna ao fenémeno pelo Governo, que incluiu a declaracdo
do estado de emergéncia e 0 encerramento de escolas para conter a propagacéo do virus.
Além disso, a ampliacdo da capacidade de testes ao COVID-19 permitiu a identificacdo
e o isolamento dos casos, reforcando a confianga social nas medidas adotadas (Ames,
2020).

4.2.4 indice ISEQ20

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o gréafico 9 representa os AAR e 0s
CAAR do indice ISEQZ20, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e acumulados
negativos (perdas). A tabela 7 testa a significancia estatistica desses comportamentos em
cada dia da janela do evento. Por fim, o gréafico 10 evidencia as reaces agregadas dos
precos das acdes das empresas do indice.
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Grafico 9 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos Anormais
Médios (AAR) - indice ISEQ20

CAAR +/CAAR -/ AAR

15,0%
10,0%

5,0% —

0,0%

5,0% TN
-10,0% x

-15,0% AN

14 15 16 17 18 19 20

-20,0%
-25,0%
— CAAR+ ——CAAR- ——AAR
Fonte: Elaboragéo Prdpria
Tabela 6 - Teste de Hipoteses (01 e 82) - Indice ISEQ20

t -5 -4 -3 -2 -1 40 +1 +2 +3  +4 45 46 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20

(A‘L‘R) 08 -28 00 -06 -27 02 25 -16 37 -88 -19 -83 47 37 32 25 -43 13 54 -13 05 12 11 33 29 12

(CX;R) -01 -04 -04 -04 -07 -07 -04 -06 -02 -11 -13 -21 -16 -20 -17 -14 -19 -17 -23 -24 -23 -22 -21 -18 -15 -14

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 10 - indice de Beaver - indice ISEQ20
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Durante o periodo mais restrito em torno da data do anuncio da pandemia identificam-se
perdas anormais significativas no dia t=-1 e ganhos anormais significativos no dia t=+1.
A véspera do evento ficou marcada pelo maior aumento diario no nimero de casos na
Irlanda (RTE, 2020), podendo ter contribuido para o aumento da incerteza em relacéo a
doenca. O comportamento dos AAR sugerem que 0 anuncio da pandemia provocou

reacOes significativas, apoiando a hipdtese H1.2 para o indice ISEQZ20.

No periodo pos-evento, os AAR apresentaram diversas oscilagdes, varias delas com
intensidade significativa. Por exemplo, no dia t=+4 o0 Governo irlandés decidiu encerrar
todos os pubs/bares e cancelar os desfiles do St. Patrick's Day, refletindo a crescente
preocupagdo com a situagéo (Garrand, 2020). No dia t=+6, o Primeiro-Ministro irlandés
informou gque a emergéncia do coronavirus deveria ser prolongada (RTE, 2020), podendo
ter-se reforcado o pessimismo entre os investidores com o impacto econémico da

pandemia.

A identificacdo de AAR em alguns dias e de CAAR mais concentrados no periodo [+13;
+17] dias evidenciam que 0s retornos anormais gerados pelo andncio da pandemia nédo
desapareceram a partir do décimo dia de negociacao, apoiando a rejeicéo da hipétese H3
para o indice ISEQ20.

4.25 Indice OBX

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 11 representa 0s AAR e
0s CAAR do indice OBX, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e acumulados
negativos (perdas). A tabela 8 testa a significancia estatistica desses comportamentos em
cada dia da janela do evento. Por fim, o gréfico 12 evidencia as reaces agregadas dos

precos das acBes das empresas do indice.
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Gréfico 11 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos

Anormais Médios (AAR) - indice OBX
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Fonte: Elaboragéo Prdpria
Tabela 7 - Teste de Hipoteses (61 e 62) - indice OBX
t 5 4 -3 2 1 +0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(AeAlR) 08 -28 -03 -76 -29 -31 -05 -18 -21 -67 -38 -67 61 O1 10 -36 -39 37 61 19 -23 73 68 -18 53 01
(CA"iR) 01 03 -03 -08 -0 -12 -12 -14 -15 20 -22 -27 -23 23 22 24 -27 -25 -29 28 29 24 -19 21 -17 -17
Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo
Fonte: Elaboragdo Prépria
Gréfico 12 - indice de Beaver - indice OBX
Price Reaction (indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

35



Na antevéspera, na vespera e no dia do anincio da pandemia identificam-se perdas
anormais significativas no indice OBX. A mais intensa, no dia t=-2, pode ter sido devida
a noticia da primeira morte relacionada com o coronavirus na Noruega, embora o
Governo ja tivesse implementado medidas para conter a propagacdo do virus, o
encerramento de escolas e a suspensdo de eventos publicos (Kalajdzic et al., 2020). A
evidéncia de que o anuncio da pandemia provocou reagdes significativas nos AAR apoia
a hipotese H1.2 para o indice OBX.

Apbs o anuncio da pandemia, os AAR oscilaram de forma significativa durante a janela
do evento. Sobressaindo as perdas anormais, os CAAR negativos tornaram-se
significativos no periodo [+4; +16] evidenciando que os retornos anormais gerados pelo
anuncio da pandemia COVID-19 ndo desapareceram a partir do décimo dia de

negociacdo, apoiando a rejeicao da hipdtese H3 para o indice OBX.

4.2.6 Indice CAC40

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o gréafico 13 representa 0s AAR e
0s CAAR do indice CACA40, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e acumulados
negativos (perdas). A tabela 9 testa a significancia estatistica desses comportamentos em
cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 14 evidencia as reacdes agregadas dos

precos das acdes das empresas do indice.

Grafico 13 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos ¢ Retornos
Anormais Médios (AAR) - Indice CAC40
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Tabela 8 - Teste de Hipoteses (A1 e 62) - indice CAC40

t -5 4 3 -2 1 +0 +1 +2 +3 +4 +5  +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A?AIR) -12 34 -04 -64 -18 -07 -192 o7 -159 -42 -06 26 108 -69 103 -36 56 -7,3 -78 47 67 -23 -36 111 57 26
(C:ZAR) -01 -02 -03 -06 -07 -07 -7 -17 -25 -27 -27 -26 -20 -24 -19 -20 -18 -21 -25 -23 -26 -27 -29 -24 -21 -19

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo
Fonte: Elaboracéo Propria
Gréfico 14 - indice de Beaver - indice CAC40
Price Reaction (indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

No dia t=-4 e no dia t=-2, os AAR decresceram significativamente para -0,51% e para -

0,98%, respetivamente. Nessa altura, Franca ja tinha confirmado 1.412 casos e 25 mortes,

implicando a proibicgdo de reunides com mais de 1.000 pessoas (Les Echos, 2020).

Apesar da insignificancia dos AAR na data do andncio da pandemia (t=0), verifica-se que

as perdas nos dias imediatamente seguintes (t=+1, t=+3 e t=+4) tornaram-se relevantes,

permitindo concluir que o antncio da pandemia foi impactante e, assim, apoiar a hipotese

H1.2 para o indice CAC40. O comportamento do dia t=+1 pode ter descontado o alerta

do Presidente francés para a gravidade da pandemia e para a necessidade de proteger 0s

grupos mais vulneraveis. Além disso, foram anunciadas medidas preventivas, como 0

encerramento de escolas e a limitacdo da movimentacdo dos mais vulneraveis, o reforgo

do sistema de salde e a mobilizacdo de recursos economicos para garantir apoio as

empresas e trabalhadores afetados pela crise (Vie Publique, 2020). O comportamento no

dia t=+3 pode significar que o mercado ainda estava sob forte pressdo negativa,
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justificando o refor¢co de medidas rigorosas de distanciamento social pelo Primeiro-

Ministro francés (Gouvernement, 2020; Franceinfo, 2020).

Durante a janela de evento foram apresentadas algumas politicas econdmicas, para criar
confiangca no mercado, que determinaram alguma oscilagdo nos resultados anormais
acionistas. Por exemplo, no dia t=+9 foi anunciado um aumento do or¢camento de pesquisa
cientifica (5 mil milhGes de euros nos préximos dez anos) e o financiamento de um fundo
de emergéncia destinado a apoiar a criacdo de uma vacina contra o coronavirus (50
milhdes de euros) (RFI, 2020).

Assignificancia estatistica de 8, durante, praticamente, todo o periodo da janela do evento,
sugere que 0s AAR ndo tendem a desaparecer a partir do décimo dia de negociacéo,

sustentando a rejeicdo da hipotese H3. para o indice CAC40.
4.3 Resultados por Setor

4.3.1 Setor das Comunicacoes

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 15 representa 0s AAR e
0s CAAR do setor das comunicacdes, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e
acumulados negativos (perdas). A tabela 10 testa a significancia estatistica desses
comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 16 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das a¢des das empresas do setor.

Gréfico 15 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos
Anormais Médios (AAR) - Setor das Comunicagfes
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Fonte: Elaboragéo Prépria

Tabela 9 - Teste de Hip6teses (81 e 62) - Setor das Comunicacgdes

t 5 -4 -3 -2 -1 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20

01

(AAR) 39 -19 02 -26 -28 02 -68 -02 -50 93 88 24 -35 -18 -16 -22 -16 -21 41 20 -30 03 42 15 -10 00

02

(cAAR) 06 03 04 01 05 05 -16 -7 25 -10 05 09 03 00 -03 06 -09 -12 05 02 -07 06 01 03 01 01

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 16 - indice de Beaver - Setor das Comunicagdes
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

A identificacdo de AAR significativos no dia t=-2 e no dia t=-1 pode evidenciar um
sentimento de incerteza crescente no mercado, que voltou a cair no dia t=+1. O
comportamento sugere que 0 andncio da pandemia provocou reac@es significativas nos
AAR do setor das comunicacdes, apoiando a hipdtese H1.3. No entanto, os AAR
provocados foram negativos, apoiando a rejeicdo da hipotese H2.1 para o setor das
comunicagOes. As perdas anormais identificadas podem ter resultado do aumento da
procura de servicos de conectividade, implicando um acréscimo de pressao sobre as redes
operacionais e antecipando alguns desafios que as empresas de telecomunicacgdes
deveriam enfrentar (International Finance Corporation, 2020). Por exemplo, o
crescimento acentuado das vendas online resultou em falhas nos websites e na criagcdo de
filas virtuais (Smithers & Collinson, 2020).
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No periodo [+4; +6] dias, o0 mercado das telecomunicacgdes registou ganhos anormais
significativos, potencialmente devidos a crescente dependéncia dos servicos (media,
redes sociais, streaming e canais de noticias) durante as fases de confinamento social
(Nielsen, 2020).

Os AAR oscilaram de forma significativa durante varios dias da janela do evento,
evidenciando que os retornos anormais gerados pelo anuncio da pandemia COVID-19
ndo desapareceram a partir do décimo dia de negociacéo, apoiando a rejeicédo da hipdtese

H3 para o setor das comunicaces.

4.3.2 Setor de Bens de Consumo

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 17 representa 0s AAR e
0s CAAR do setor de bens de consumo, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e
acumulados negativos (perdas). A tabela 11 testa a significancia estatistica desses
comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 18 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das a¢fes das empresas do setor.

Gréafico 17 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos
Anormais Médios (AAR) - Setor de Bens de Consumo
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Fonte: Elaboracéo Prépria

Tabela 10 - Teste de Hipdteses (61 e 62) - Setor de Bens de Consumo

t 5 -4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 49 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20

(A?AIR) 18 32 08 50 53 04 10 51 18 99 63 35 53 -16 76 40 36 10 10 22 20 -54 45 -23 06 29

(CX;R) o1 03 03 06 03 03 04 06 07 12 15 1,7 14 14 10 08 09 10 11 09 10 08 10 09 08 07
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Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboracéo Propria

Gréfico 18 - indice de Beaver - Setor de Bens de Consumo
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Fonte: Elaboragéo Prdpria

Durante o periodo mais restrito circundante da data do anincio da pandemia, apenas se
identifica uma perda anormal significativa no dia t=-1. Esta evidéncia pode ter resultado
da incerteza quanto a capacidade de as empresas enfrentarem interrupcbes na cadeia de
abastecimento e da antecipacdo da reducdo no consumo de produtos ndo essenciais. Ainda
assim, 0s resultados sugerem que o anuncio da pandemia ndo provocou reacdes
significativas nos AAR do setor de bens de consumo, apoiando a rejei¢do da hipdtese
H1.3. Além disso, os resultados ndo sugerem que o0 andncio da pandemia tenha provocado

AAR negativos, apoiando a rejeicao da hipdtese H2.2 para o setor de bens de consumo.

Os ganhos anormais identificados a partir do dia t=+2 poderao ser explicados pela procura
destes bens, impulsionada pela mudanca de comportamento dos consumidores em
situacdo de crise, que passaram a armazenar produtos essenciais. A seguir, as perdas
anormais poderdo ser explicadas pela desaceleracdo das vendas decorrente das
preocupacfes com a saude publica e do encerramento de lojas ndo essenciais (Mendez-
Carbajo, 2021).

Os AAR oscilaram de forma significativa durante a janela do evento, evidenciando que

0s retornos anormais gerados pelo anincio da pandemia COVID-19 ndo desapareceram
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a partir do décimo dia de negociacédo, apoiando a rejeicdo da hipotese H3 para o setor de

bens de consumo.

4.3.3 Setor Energético

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 19 representa 0s AAR e

os CAAR do setor energético, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e

acumulados negativos (perdas). A tabela 12 testa a significancia estatistica desses

comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 20 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das acdes das empresas do setor.

Gréfico 19 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos

Anormais Médios (AAR) - Setor Energético
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Fonte: Elaboragéo Prdpria
Tabela 11 - Teste de Hipdteses (61 e 62) - Setor Energético
t -5 4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A?AIR) 02 -34 -32 -309 60 -32 -60 -29 -84 62 -159 -70 129 o6 111 12 -35 05 -42 89 -19 161 100 -59 29 08
(C:i\R) 00 -02 -04 -24 -28 -30 -34 -36 -41 -45 -56 60 -52 -52 -44 -44 -46 -46 -48 -43 -44 33 -27 -31 29 -28

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Gréfico 20 - indice de Beaver - Setor Energético

Price Reaction (indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragéo Prdpria

O setor energético enfrentou uma queda acentuada dos retornos anormais até ao dia t=+6,
destacando-se a perda do dia t=-2. Nessa data, 0s media ja noticiavam que o COVID-19
estava a criar constrangimentos na economia mundial. Com a origem do virus no maior
consumidor de energia do mundo e com o encerramento temporario de fabricas verificou-
se uma diminui¢do acentuada do consumo. A descida da procura de petréleo, justificada
pelo cancelamento de voos e pelo encerramento de escolas e escritdrios, determinou que

0S precos atingissem os niveis mais baixos dos Gltimos quatro anos (Forani, 2020).

O anuncio da pandemia provocou reacdes significativas nos AAR do setor energético,
apoiando a hipdtese H1.3. Além disso, os resultados sugerem que o0 andncio da pandemia

provocou AAR negativos, apoiando a hipdtese H2.2 para o setor energético.

Apesar de alguma recuperacdo dos CAAR positivos a partir do dia t=+7, a acumulacéo
de perdas foi significativa em todos os dias da janela do evento a partir do dia t=-2. No
final desta janela, os CAAR liquidos eram de -17,61%. Aquela ligeira recuperacdo podera
ter resultados da procura crescente de fontes de energia renovaveis (solar e edlica)
(Broom, 2020) — especialmente na Europa — a medida que diminuia a procura de

combustiveis fosseis devido a redugéo das atividades industriais e de transporte.
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A significancia estatistica de 6, e de 6, durante, praticamente, todo o periodo da janela

do evento, sugere que 0s AAR ndo tendem a desaparecer a partir do décimo dia de

negociacao, sustentando a rejeicéo da hipdtese H3. para o setor energético.

4.3.4 Setor Financeiro

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 21 representa 0s AAR e

0s CAAR do setor financeiro, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e

acumulados negativos (perdas). A tabela 13 testa a significancia estatistica desses

comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 22 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das acdes das empresas do setor.

Gréfico 21 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos
Anormais Médios (AAR) - Setor Financeiro
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
Tabela 12 - Teste de Hipédteses (61 e 62) - Setor Financeiro
t -5 -4 -3 -2 -1 +0 +1 +2 +3 +4  +5 +6 +7 48 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A‘XR) -46 -51 -02 -150 60 57 -136 95 -182 -03 05 -122 48 -37 97 48 -06 28 -174 -79 91 34 -122 31 79 -02
(CAGZAR) -04 -08 -08 -21 -16 -11 -22 -15 -30 -30 -30 -40 -36 -39 -31 -27 -27 -25 -40 -46 54 51 -61 -59 -52 52
Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Gréfico 22 - indice de Beaver - Setor Financeiro
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Durante o periodo mais restrito em torno da data do anuncio da pandemia identificam-se
ganhos anormais significativos nos dias t=-1 e t=0 que foram completamente anulados
por perdas anormais significativas no dia t=+1. Este comportamento dos AAR sugere que
0 anuncio da pandemia provocou reagoes significativas, apoiando a hipotese H1.3 para o
setor financeiro. Apesar da forte descida dos retornos no dia t=+1, os resultados sugerem
que o anuncio do fendmeno provocou AAR positivos, apoiando a rejeicdo da hipdtese
H2.2 para o setor financeiro.

No periodo pandémico, o setor bancario enfrentou diversos desafios, especialmente em
relacdo a liquidez e ao risco de crédito. A procura por liquidez aumentou muito, uma vez
que os clientes procuravam retirar fundos e aceder a créditos para enfrentar a crise
econdmica. Consequentemente, as instituicdes financeiras reavaliaram as suas reservas
de caixa e adotaram procedimentos mais conservadores para evitar crises de confianca
(Financial Stability Board, 2020; International Monetary Fund, 2020b). Além disso, a
incerteza econdmica motivou um aumento do risco de crédito. Nesse contexto, 0s bancos
ajustaram as suas avaliagdes de risco e aumentaram as provisdes para perdas por crédito,
particularmente, em setores severamente afetados, como o turismo. Esta adaptacdo foi
essencial para garantir a estabilidade do sistema financeiro e permitir que os bancos

continuassem a operar eficazmente (International Monetary Fund, 2020b).
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A significancia estatistica de 6, e de 6, durante, praticamente, todo o periodo da janela

do evento, sugere que 0s AAR ndo tendem a desaparecer a partir do décimo dia de

negociacao, sustentando a rejeicao da hipdtese H3. para o setor financeiro.

4.3.5 Setor da Construcao e Imobiliario

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 23 representa 0s AAR e

0s CAAR do setor da construcdo e imobiliario, divididos entre acumulados positivos
(ganhos) e acumulados negativos (perdas). A tabela 14 testa a significancia estatistica

desses comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 24 evidencia

as reacdes agregadas dos precos das acOes das empresas do setor.

Gréfico 23 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos
Anormais Médios (AAR) - Setor da Construcéo e Imobiliério
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Fonte: Elaboracdo Prdpria
Tabela 13 - Teste de Hipdteses (61 e 62) - Setor da Construgdo e Imobiliério
t -5 4 -3 -2 -1 +0 o+l +2 +3 +4 +5  +6 +7 48 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A‘XR) 15 -40 -33 49 -24 15 -70 -33 -113 -105 -36 115 80 -41 -06 -35 -07 -45 -63 70 -75 -04 -27 155 32 49
(CAGZAR) o1 -0 -03 -06 -08 -07 -11 -13 -19 -25 -27 -21 -16 -18 -19 -21 -21 -24 -27 -23 -28 -28 -29 -20 -19 -16
Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Gréfico 24 - indice de Beaver - Setor da Construc&o e Imobiliario
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Fonte: Elaboragéo Prdpria

Durante o periodo mais restrito em torno da data do anncio da pandemia identificam-se
perdas anormais significativos nos dias t=-2 e t=-1 que foram reforcadas nos dias t=+1 e
t=+2. O comportamento sugere que 0 anuncio da pandemia provocou reacdes
significativas nos AAR do setor da construcdo e imobiliario, apoiando a hipdtese H1.3.
Além disso, os AAR provocados foram negativos, apoiando a hip6tese H2.1 para o setor

da construcdo e imobiliario.

As quedas mais acentuadas ocorreram no dia t=+3 e no dia t=+4 da janela do evento, em
que ja era evidente a paralisacdo do setor, especialmente em atividades que exigiam
contacto fisico. Muitas empresas enfrentavam prejuizos significativos, em parte devido
ao cancelamento de feiras e eventos, bem como a interrupcdo de fornecimentos de
materiais de regides mais afetadas. A situacdo agravou-se pela quarentena de

trabalhadores do setor (Goncalves et al., 2020).

As empresas tiveram de repensar as estratégias operacionais para minimizar os efeitos
adversos da pandemia e reforcar a resiliéncia, designadamente, através do reforco da
cadeia de abastecimento, da diversificacdo de fornecedores e da constituicdo de stocks
criticos. Além disso, a digitalizacdo e a integracdo vertical foram fundamentais para
melhorar a eficiéncia e lidar com a escassez de mao de obra qualificada, enquanto a
construcdo off-site oferecia uma solugéo préatica para mitigar os riscos e elevar a qualidade
dos projetos (Bitrck et al., 2020).
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A partir do dia t=+18, em que se observou a rea¢cdo mais extrema da janela de evento, o
setor apresentou uma tendéncia de recuperacao, embora os CAAR liquidos no final do
periodo ascendessem a -10,54%. As evidéncias sugerem que AAR gerados pelo anincio
da pandemia ndo desapareceram a partir do décimo dia de negociacao, apoiando a rejei¢édo

da hipotese H3 para o setor da construcao e imobiliario.
4.3.6 Setor Industrial

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 25 representa 0s AAR e
0s CAAR do setor industrial, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e
acumulados negativos (perdas). A tabela 15 testa a significancia estatistica desses
comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o grafico 26 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das a¢Oes das empresas do setor.

Gréfico 25 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos
Anormais Médios (AAR) - Setor Industrial

CAAR +/CAAR -/ AAR

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0% \

-10,0% X

10 11 12 14 15 16 17 18 19 20

-15,0%

—CAAR+ — CAAR- —AAR

Fonte: Elaboracdo Prépria

Tabela 14 - Teste de Hip6teses (61 e 62) - Setor Industrial

t -5 -4 -3 -2 -1 40 +1  +2 43 +4 45 46 +7 48 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20

21 38 41 08 10 -46 -05 -21 -14 94 69 -33 36 -30 04 03 01 00 -53 23 -30 16 -04 52 68

2,6

-02 -05 -01 -01 00 -04 -04 -06 -07 -15 -20 -23 -20 -23 -22 -22 -22 -22 -26 -24 -27 -26 -26 -22 -16

-1,4

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Gréafico 26 - indice de Beaver - Setor Industrial

Price Reaction (indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragéo Prdpria

A queda isolada dos AAR no dia t=0 demonstra que 0 andncio da pandemia provocou
uma reacdo significativa no setor industrial, apoiando a hipdtese H1.3. Além disso, 0s

AAR foram negativos, apoiando a hipotese H2.2 para o setor industrial.

A reacdo mais acentuada dos AAR ocorreu no dia t=+4, impulsionando a acumulacéo de

perdas anormais no periodo de [+5; +18] dias.

As industrias com operacGes mais globalizadas, especialmente dependentes de inputs
chineses, foram as mais afetadas pelas interrupcdes iniciais da cadeia de abastecimento
devido & pandemia. Neste contexto, destacam-se as indUstrias de instrumentos de
precisdo, maquinas, automaveis e equipamentos de comunicagdo. Além disso, a industria
da moda, dada a sua natureza nao essencial, também enfrentou graves constrangimentos.
Durante a pandemia, enquanto os consumidores estavam em confinamento, a procura por

novos produtos diminuiu consideravelmente (Teodoro & Rodriguez, 2020).

Apesar da recuperacdo significativa nos ultimos trés dias da janela de evento, a
acumulacdo de perdas anormais entre o dia t=+5 e o dia t=+18 determinou que os CAAR

liquidos no final do periodo ascenderam a -4,31%.

As evidéncias sugerem que AAR gerados pelo antncio da pandemia ndao desapareceram
a partir do décimo dia de negociacdo, apoiando a rejei¢do da hipotese H3 para o setor

industrial.
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4.3.7 Setor Tecnoldgico

Considerando a janela de evento entre [-5; +20] dias, o grafico 27 representa os AAR e
0os CAAR do setor tecnoldgico, divididos entre acumulados positivos (ganhos) e
acumulados negativos (perdas). A tabela 16 testa a significancia estatistica desses
comportamentos em cada dia da janela do evento. Por fim, o gréfico 28 evidencia as

reacOes agregadas dos precos das acdes das empresas do setor.

Gréafico 27 - Retornos Anormais Médios Acumulados (CAAR) Positivos e Negativos e Retornos
Anormais Médios (AAR) - Setor Tecnolégico

CAAR +/CAAR -/ AAR
20,0%
15,0% 7 R
10,0%
5,0%
0,0%
9 10 11 12 13 14 17 18 19 20
-5,0% \
-10,0% \\
-15,0% S
-20,0%
———CAAR+ ——CAAR- ——AAR
Fonte: Elaboragéo Prdpria
Tabela 15 - Teste de Hipdteses (61 e 62) - Setor Tecnoldgico
t -5 -4 3 -2 -1 40 41 +2 43 +4 +5 +6 +7 48 +9 +10 +11 +12 +13 +14 +15 +16 +17 +18 +19 +20
(A?AIR) 26 03 22 55 12 -01 17 -36 -30 -119 -21 -21 95 24 39 06 13 20 03 -12 -40 -43 -17 10 16 35

02

(CAAR) -03 -02 00 05 o7 07 08 05 02 -10 -12 -14 -05 -03 01 02 03 05 06 04 00 -04 -06 -05 -03 00

Nota: perda estatisticamente significativa; ganho estatisticamente significativo

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Gréfico 28 - indice de Beaver - Setor Tecnoldgico

Price Reaction (indice de Beaver)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Durante o periodo mais restrito em torno da data do anincio da pandemia identificam-se
ganhos anormais significativos nos dias t=-3 e t=-2 que foram completamente anulados
por perdas anormais significativas nos dias t=+2 e t=+3. Este comportamento dos AAR
sugere que o mercado quebrou as expetativas otimistas anteriores a noticia. Portanto,
conclui-se que o anuncio da pandemia ndo provocou reagdes significativas, apoiando a
rejeicdo da hipdtese H1.3 para o setor tecnoldgico. Por isso, ainda se conclui que que o
anuncio da pandemia ndo provocou AAR positivos, apoiando a rejei¢do da hipotese H2.1

para o setor tecnolégico.

A inteligéncia artificial foi usada para monitorizar e controlar o surto da COVID-19
(Scientific Foresight, 2020). Esta tecnologia ajudou a prever a disseminacao do virus, a
detetar sintomas, a rastrear informacdes falsas e a definir apoios. No entanto, ainda se
levantam algumas preocupacOes éticas, designadamente, ao nivel do reconhecimento
facial, e a necessidade de regulamentacgdes para proteger os direitos humanos e evitar o

uso permanente dessas tecnologias.

Os AAR negativos ocorridos no periodo [+2; +6] dias poderdo ter resultado do
cancelamento de varias das conferéncias mais importantes na area da tecnologia,
resultando em oportunidades de parcerias perdidas (eMarketer, 2020). As evidéncias
sugerem que AAR gerados pelo anlncio da pandemia ndo desapareceram a partir do

décimo dia de negociacéao, apoiando a rejeicao da hipotese H3 para o setor tecnoldgico.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
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O objetivo principal da dissertacdo foi analisar o impacto do anuncio da pandemia
COVID-19 nas cotacOes das acBes das empresas cotadas nos indices da Euronext, em
termos agregados, por indice e por setor de atividade. Para isso, recorreu-se a metodologia
de estudo de eventos que permitiu analisar a formac&o e a reacao dos retornos acionistas
anormais numa das maiores plataformas internacionais. A amostra incluiu as cotacdes
diérias de fecho de 127 empresas cotadas nos indices AEX, BEL20, CAC40, ISEQ20,
OBX e PSI, entre 2019 e 2020.

Os resultados demonstram que o anuncio da pandemia provocou reacgdes significativas
nos retornos anormais agregados de a¢Ges cotadas nos indices da Euronext, sustentando
a hipétese H1.1. e convergindo com as conclusdes de Khatatbeh et al. (2020), segundo as
quais, a generalidade dos mercados acionistas reagiu rapida e negativamente ao anincio

deste evento.

Numa abordagem por indice concluiu-se que o anuncio da pandemia provocou reacdes
significativas nos retornos acionistas anormais, com excecdo do BEL20. Apesar do
elevado numero de casos confirmados e de mortes, devidos ao atraso da implementacéao
de medidas restritivas, o contexto foi de baixo alarme social em rela¢éo a gravidade da
doenca (Luyten & Schokkaert, 2022). Isso podera ter transmitido aos investidores um

sentimento de menor inseguranca, afetando positivamente os retornos das acoes.

Relativamente a analise por setores, o anuncio da pandemia provocou reacGes
significativas nos retornos acionistas anormais de varios setores de atividade nos indices
da Euronext, com excecdo dos bens de consumo e tecnoldgico, sustentando a hipétese
H1.3 para os restantes setores em analise. Apesar da literatura existente sugerir que o
confinamento fomentou a procura de servicos digitais (Kohli et al., 2020) e aumentou o
namero de utilizadores de plataformas de streaming e as transmissdes online (De’ et al.,
2020), o anuncio da pandemia provocou retornos anormais médios negativos nas acoes
de empresas dos setores de comunicacdes e tecnoldgico, contrariando a hipotese H2.1.
Ainda assim, 0 evento provocou retornos anormais médios negativos nas acles das
empresas dos setores energético, construcdo e imobiliario e industrial, sustentando a

hipotese H2.2 nestes casos.

Por fim, verificou-se que os retornos acionistas anormais provocados pelo anuncio da
pandemia permaneceram por um periodo superior a 10 dias de negociagédo, contrariando

a hipotese H3, com excecdo do indice PSI. Esta evidéncia contrasta com o estudo de
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Khatatbeh et al. (2020) e Pereira et al. (2024), segundo o qual os retornos anormais
tendem a normalizar-se cerca de 10 dias apds o evento, e contraria a hipotese de mercados
eficientes sob a forma semiforte, na medida em que os mercados ajustaram lentamente as

novas informacdes.

As conclusdes deste trabalho podem ser Uteis para académicos, investidores e gestores de
risco, na medida em que apresenta contribui¢fes para a literatura financeira a propésito
do impacto de um evento extremos sobre as a¢cdes cotadas nos principais indices de uma
das maiores plataformas internacionais. Além disso, os resultados também podem ser
Uteis para a definicdo de instrumentos de antecipacdo e de politicas de ajustamento em
contexto de eventos extremos. Finalmente, as conclusdes sdo confrontadas com outros

trabalhos recentes desenvolvidos na area.

Uma limitacdo deste trabalho foi a indisponibilidade de dados histéricos completos de
algumas empresas que ja ndo estdo cotadas na Euronext, determinando a sua excluséo e
a consequente diminuicdo da dimensdo amostral. Esta situacdo podera ter limitado a
representatividade das conclusfes, particularmente em setores onde essas empresas

poderiam ter tido influéncia.

Para futuros trabalhos de investigacdo propfe-se expandir a analise do impacto da
pandemia nos mercados financeiros, comparando com outros mercados e com outras
crises financeiras na procura de padrbes globais. Além disso, a analise do efeito de
politicas governamentais e do sentimento do investidor, durante o andncio da pandemia,

poderiam revelar fatores adicionais de influéncia sobre as cotacoes.
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Apéndice | — Divisdo das Empresas por Indice e Setor

Tabela 1.1 - Divisdo das Empresas por indice e Setor

indice Empresa Setor
indice AEX ASML Holding Tecnologia
indice AEX Royal Dutch Shell Energia
indice AEX Unilever Bens de Consumo
indice AEX RELX Comunicacoes
indice AEX ING Groep N.V. Financas
indice AEX Philips Saude
Indice AEX Ahold Delhaize Bens de Consumo
Indice AEX Heineken Bens de Consumo
indice AEX DSM Saude
indice AEX Wolters Kluwer Comunicagoes
indice AEX Akzo Nobel IndUstria
indice AEX NN Group Financas
indice AEX ArcelorMittal IndUstria
indice AEX KPN Comunicacoes
Indice AEX Adyen Financas
indice AEX ABN AMRO Financas
Indice AEX AEGON Financas
Indice AEX Randstad Servicos
indice AEX ASR Nederland Financas
indice AEX Galapagos Saude
indice AEX IMCD Indistria
indice BEL20 AB InBev Bens de Consumo
Indice BEL20 KBC Financas
indice BEL20 UCB Saude
Indice BEL20 Ageas Financas
Indice BEL20 Umicore Industria
indice BEL20 Argenx SE Saude
indice BEL20 GBL (Groupe Bruxelles Lambert) Financas
indice BEL20 Solvay IndUstria
Indice BEL20 WDP Imobiliario
Indice BEL20 Proximus Comunicacfes
Indice BEL20 Cofinimmo Imobiliario
Indice BEL20 Sofina Financas
indice BEL20 Colruyt Bens de Consumo
indice BEL20 Ackermans & van Haaren Financas
indice BEL20 Barco Tecnologia
Indice BEL20 Aperam IndUstria
indice PSI Altri SGPS SA Industria
indice PSI BCP SA Financas
indice PSI Corticeira Amorim SGPS SA Industria
indice PSI CTT Correios de Portugal SA Servicos
indice PSI EDP SA Energia
indice PSI EDP Renovaveis SA Energia
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indice PSI

Galp Energia SGPS, SA

Energia

indice PSI Ibersol SGPS, SA Bens de Consumo
indice PSI Jerénimo Martins SGPS, SA Bens de Consumo
indice PSI Mota Engil SGPS, SA Construcéo

indice PSI NOS SGPS SA Comunicacoes
indice PSI Pharol SGPS, SA Comunicacoes
indice PSI REN, SGPS, S.A. Energia

indice PSI Semapa SGPS, SA Industria

indice PSI Sonae SGPS SA Bens de Consumo
indice PSI The Navigator Company SA IndUstria

indice ISEQ20 AIB Group Plc Financas

Indice ISEQ20 Bank of Ireland Group Plc Financas

indice ISEQ20 Cairn Homes Plc Imobiliario

Indice ISEQ20 Dalata Hotel Group Plc Servicos

Indice ISEQ20 Glanbia Plc Bens de Consumo
Indice ISEQ20 Glenveagh Properties Plc Imobiliario

indice ISEQ20 Irish Residential Properties Plc Imobiliario
indice ISEQ20 Kerry Group Plc Bens de Consumo
Indice ISEQ20 Kingspan Group Plc IndUstria

Indice ISEQ20 Origin Enterprises Plc Agricultura
Indice ISEQ20 Ryanair Holdings Plc Transporte

Indice ISEQ20 Irish Continental Group Plc Transporte

indice OBX Aker ASA IndUstria

indice OBX Aker BP ASA Energia

indice OBX Bakkafrost P/F Agricultura
indice OBX BW Offshore Limited Energia

Indice OBX DNB ASA Financas

Indice OBX DNO ASA Energia

Indice OBX Elkem ASA Industria

indice OBX Equinor ASA Energia

indice OBX Gjensidige Forsikring ASA Financas

indice OBX Golden Ocean Group Limited Transporte

Indice OBX Leroy Seafood Group ASA Agricultura
Indice OBX Mowi ASA Agricultura
Indice OBX NEL ASA Tecnologia

Indice OBX Norsk Hydro ASA Industria

indice OBX Norwegian Air Shuttle ASA Transporte

Indice OBX Orkla ASA Bens de Consumo
indice OBX PGS ASA Energia

Indice OBX SalMar ASA Agricultura
Indice OBX Schibsted ASA Comunicacoes
Indice OBX Storebrand ASA Financas

indice OBX Subsea 7 S.A. Energia

indice OBX Telenor ASA Comunicagoes
indice OBX TGS ASA Energia

indice OBX Tomra Systems ASA Tecnologia

indice OBX Yara International ASA Agricultura
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indice CAC40 Total Energia

indice CAC40 LVMH Bens de Consumo
indice CAC40 Sanofi Saude

indice CAC40 Airbus IndUstria

indice CAC40 L'Oréal Bens de Consumo
indice CAC40 Air Liquide IndUstria

indice CAC40 Danone Bens de Consumo
indice CAC40 Vinci Construcio

indice CAC40 BNP Paribas Financas

indice CAC40 Safran IndUstria

indice CAC40 AXA Financas

indice CAC40 Schneider Electric Industria

indice CAC40 Essilorluxottica Salde

indice CAC40 Kering Bens de Consumo
indice CAC40 Pernod Ricard Bens de Consumo
indice CAC40 Engie Energia

indice CAC40 Orange Comunicacdes
indice CAC40 Vivendi Comunicacoes
indice CAC40 Societé Générale Financas

indice CAC40 Hermes International Bens de Consumo
indice CAC40 Unibail-Rodamco-Westfield Imobiliario

indice CAC40 Michelin IndUstria

indice CAC40 Saint-Gobain IndUstria

indice CAC40 Legrand Industria

indice CAC40 Dassault Systemes Tecnologia

indice CAC40 Capgemini Tecnologia

Indice CAC40 Veolia Environnement Servicos

Indice CAC40 Credit Agricole Financas

indice CAC40 STMicroelectronics Tecnologia

indice CAC40 Thales Tecnologia

Indice CAC40 Renault IndUstria

Indice CAC40 Publicis Groupe SA Comunicacoes
Indice CAC40 Carrefour Bens de Consumo
Indice CAC40 Sodexo Servicos

indice CAC40 Bouygues Construcéo
Indice CAC40 Accor Servicos

indice CAC40 Atos Tecnologia

Fonte: Elaboracdo Prdpria com base na Euronext
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Apéndice Il — Validacédo das Hipdteses de Investigacao

Tabela I1.1 - Validag&o das Hipdteses de Investigagéo

H2.2: O anlncio da

H1.1: O anuncio da H1.2: O andncio da H1.3: O anuncio da H2.1: O anlncio da pandemia COVID-19 H3: Os retormos anormais
pandemia COVID-19 s pandemia COVID-19 pandemia COVID-19 provocou retornos anormais e
- pandemia COVID-19 ~ . I, - ~ médios gerados pelo
provocou reagdes ~ provocou reagdes provocou retornos anormais  médios negativos nas agdes o -
S provocou reagdes Lo o P ~ anuncio da pandemia
significativas nos retornos Lo significativas nos retornos ~ médios positivos nas agdes de empresas dos setores
] significativas nos retornos . COVID-19 desapareceram
anormais agregados de . P anormais de setores de de empresas dos setores de bens de consumo, - . :
~ P anormais dos indices da . P o - . - a partir do décimo dia de
acBes cotadas nos indices atividade dos indices da comunicacoes e energetico, financeiro, L
Euronext. o UG negociacgéo
da Euronext. Euronext. tecnolégico. construcdo e imobiliario e
industrial.
Amostra Global Validada Néo Validada
indice AEX Validada Nao validada
indice BEL20 N4o validada Néo validada
indice PSI Validada Validada
indice ISEQ20 Validada Nao validada
indice OBX Validada Nao validada
indice CAC40 Validada N4o validada
Setor das ~ Validada Nao Validada Néo validada
Comunicagdes
Setor de Bens de N4o Validada Néo Validada Nao Validada
Consumo
Setor Energético Validada Validada Nao Validada
Setor Financeiro Validada Néo Validada Nao Validada
Setor da Construgdo e Validada Validada Néo Validada
Imobiliario
Setor Industrial Validada Validada Néo Validada
Setor Tecnolégico Né&o Validada Néo Validada Néo Validada

Fonte: Elaboragdo Prépria
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