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RESUMO

Este trabalho analisa como a declaracdo de pandemia pela OMS impactou as a¢des do setor da
saude que sdo negociadas na bolsa de valores do Brasil. Embora o impacto econdmico/financeiro
esperado de um evento como o analisado seja profundamente negativo, € possivel que exista um
choque positivo para firmas de determinados setores. Utiliza-se a abordagem denominada como
Estudo de Eventos, que € largamente utilizada na literatura que trata do impacto de eventos sobre
os retornos de agdes. Os dados aqui utilizados sdo obtidos através de fonte primadria, isto €, o
endereco eletronico da bolsa de valores do Brasil (B3), e consistem nos preco de fechamento de
acoes de doze companhias do setor da sadde, para o periodo entre 03 de janeiro de 2019 e 24
de abril de 2020. Em linhas gerais, os resultados obtidos indicam que o agravamento da crise
sanitdria em todo o mundo fez com que os investidores brasileiros antecipassem a ocorréncia
de uma pandemia. Isso € verificado através dos CAAR; estatisticamente diferente de zeros antes
da ocorréncia do evento. Adicionalmente, o fato dos CAAR; se manterem significativos por um
periodo consideravelmente longo apds a ocorréncia do evento € um indicativo de pouca eficiéncia
informacional no setor da sadde brasileiro. Por fim, o setor da saide apresentou um desempenho

superior ao verificado para o restante do mercado.

Palavras-chave: COVID-19. Bolsa de valores. Retornos. Estudo de eventos.



ABSTRACT

This work analyzes how the WHQ’s declaration of a pandemic impacted stock prices from
companies of the health sector that are traded on the Brazilian stock exchange. Although the
expected economic / financial impact of an event like the one analyzed is profoundly negative,
it is possible that there is a positive shock for firms in certain sectors. The approach known as
the Study of Events is used, which is widely used in the literature that deals with the impact of
events on stock returns. The data used here are obtained from a primary source, that is, , that is,
the website of the Brazilian stock exchange, and consist of the closing price of shares of twelve
companies in the health sector. In general, the results obtained indicate that the worsening of the
health crisis worldwide has caused Brazilian investors to anticipate the occurrence of a pandemic.
This is verified through the CAAR,; statistically different from zeros before the event occurred.
Additionally, the fact that the CAAR; remain significant for a considerably long period after the
event occurs is indicative of low information efficiency in the Brazilian health sector. Finally, the

health sector performed better than the rest of the market.

Keywords: COVID-19. Stock exchange. Returns. Event study.
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1 INTRODUCAO

A crise sanitdria decorrente do novo Coronavirus (COVID-19), iniciada no final
de 2019 e que dura até o momento de escrita do presente trabalho, pode ser vista como um
dos maiores desastres naturais da era moderna. A trajetdria de propagacao da doenga fez com
que em 11 de mar¢o de 2020, a Organizacao Mundial da Sdude (OMS) classificasse a situagcao
como uma pandemia. Entretanto, mesmo diante de medidas de isolamento social, de acordo
com as estimativas mais recentes, o nimero de casos no mundo ja excede os 125 milhdes, com
aproximadamente 2,8 milhdes de mortes.! O caso brasileiro é dos mais preocupantes com mais
de 12 milhdes de casos notificados e o niimero de mortes ji excedendo os 300 mil?.

Cavallo e Noy (2009) destacam que os danos iniciais causados por um desastre
natural, no caso em questdo o aumento da mortalidade, sdo seguidos por uma série de impactos
em variaveis macroecondmicas como emprego e renda. No contexto atual, espera-se que o
isolamento social amplifique tais impactos. De acordo com as ultimas previsdes do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI)?, o Produto Interno Bruto (PIB) mundial deve cair 3,5% em 2020.
Por sua vez, o PIB do Brasil apresentou taxa de crescimento negativa de 4,1%, de acordo com o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Naturalmente, também € esperado que o mercado financeiro sofra repercussoes de
grande magnitude em decorréncia do desenrolar de uma pandemia. De acordo com estudo
publicado pela Faculdade Getilio Vargas (FGV)* o retorno da bolsa de valores brasileira, medido
pelo Ibovespa B3, caiu 32,4% entre janeiro e abril de 2020, a maior queda registrada nos
principais mercados de acdes do mundo.

A literatura que analisa o impacto que determinado evento exerce sobre o valor de
empresas ndo € recente. Entretanto, o foco inicial estave relacionado a ocorréncias de contetido
estritamente corporativo, por exemplo, desdobramento de acdes, antncios de lucros, fusdes,
alteragdes em varidveis macroecondmicas, dentre outros. Contudo, ja na década de 1980, passou-
se a medir o impacto de outros tipos de acontecimentos, tais como: mudancas no ambiente
regulatdrio, desastres naturais, atentados terroristas, dentre outros.

Considerando somente desastres naturais de natureza biologica, como o aqui ana-

lisado, a literatura pode ser vista como relativamente recente, com a maioria dos trabalhos

https://coronavirus.jhu.edu/map.html

https://covid.saude.gov.br/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update
https://portal.fgv.br/noticias/estudo-mede-impacto-covid- 19-mercado-financeiro.

B
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investigando eventos ocorridos a partir da década de 2000, tais como: os surtos de SARS, Ebola
e Polio. O consenso, dentro desse grupo de trabalhos, aponta para a prevaéncia de efeitos
negativos, embora isso possa variar de acordo com caracteristicas setoriais, geograficas e até
mesmo exposi¢ao na midia.

Trabalhos como Chen et al. (2009), Donadelli et al. (2017), He et al. (2020) e Caldas
et al. (2021) enfatizam que, embora o impacto econdmico/financeiro esperado de um evento
como o analisado seja profundamente negativo, € possivel que exista um choque positivo para
firmas de determinados setores. Por exemplo, o aumento da demanda por produtos relacionados
a assisténcia médica deve gerar aumento nos precos das agdes de companhias que fornecem esse
tipo de produto (CHEN et al., 2009).

Assim, diante do exposto, € natural que se questione: a declaracdo da pandemia
de COVID-19 impactou de igual maneira os diferentes setores da economia representados
na bolsa de valores brasileira? Especificamente, o setor da saude, foi impactado positiva ou
negativamente pelo evento analisado? Diante de tais questdes, a pesente monografia tem por
objetivo analisar como a declaracido de pandemia pela OMS impactou as acdes do setor da satiide
que sdo negociadas na bolsa de valores do Brasil.

Para realizacdo dos objetivos acima descritos serd utilizada a abordagem denominada
como Estudo de Eventos, inicialmente proposta em Ball e Brown (1968) e Fama et al. (1969),
que € largamente utilizada na literatura que trata do impacto de eventos sobre os retornos de
acoes. A racionalidade subjacente a referida abordagem estd diretamente ligada a hip6tese da
eficiéncia no mercado de capitais, isto €, se uma informacao € util na formag¢do do preco das
acoes de uma dada empresa, o mercado ajustard o preco dessas acdes rapidamente, nao deixando
oportunidade para ganhos anormais.

Os dados aqui utilizados sdo obtidos através de fonte primaria, isto €, o endereco
eletronico da bolsa de valores do Brasil, e consistem nos precos de fechamento das acdes de doze
companhias do setor da satde, para o periodo entre 03 de janeiro de 2019 e 24 de abril de 2020.

O trabalho estd estruturado em 5 sec¢des das quais a presente introdugdo € a primeira.
Em seguida € apresentado o referencial tedrico que fundamenta a presente pesquisa. A secdo
3 apresenta os aspectos metodolégicos e da amostra, enquanto a se¢do 4 aborda os resultados

obtidos no trabalho. Por fim, a secdo 5 apresenta as conclusdes e comentarios finais.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

O interesse acerca de quais consequéncias desastres naturais® trazem para a economia
de paises ou regides afetadas por tais eventos tem crescido nas ultimas décadas. Além das
significativas perdas humanas, os crescentes danos as economias globais justificam o interesse
pelo tema, onde, por exemplo, Worthington e Valadkhani (2004) destacam que no periodo entre
1989 e 1997 os Estados unidos da América (EUA) tiveram uma perda média anual de U$$ 13
bilhdes em decorréncia de desastres naturais.

O impacto inicial de um desastre natural é observado através do aumento da mortali-
dade, aumento na taxa de incidéncia de algumas doencgas, danos a capacidade de infraestrutura
fisica, paralisacdo de atividades produtivas, dentre outros prejuizos. Em virtude dos danos
iniciais, observar-se uma série de impactos indiretos, especificamente em diferentes varidveis
econdmicas, por exemplo, renda, emprego, inflacdo, etc. (CAVALLO; NOY, 2009).

Cavallo e Noy (2009) apontam que a literatura dedicada a investigar os efeitos
indiretos de um desastre natural sobre a economia pode ser dividida em trés categorias, a saber:
trabalhos que analisam o impacto de curto prazo em varidveis macroecondmicas tradicionais,
trabalhos que buscam investigar a influéncia no crescimento econdmico de longo prazo e trabalhos
que avaliam as consequéncias sobre outros aspectos macroecondmicos ou socioecondmicos.

Dentro da tdltima categoria citada, destacam-se aqui os trabalhos em que se busca
identificar o efeito que desastres naturais exercem sobre o mercado aciondrio. Como destacam
Worthington e Valadkhani (2004), em contraste com a anélise economica de desastres naturais, a
andlise financeira € voltada unicamente para o impacto financeiro sobre os individuos e empresas
diretamente afetadas. Dentro desse contexto, o preco de uma agdo € usado como meio para
valorar todos os custos e beneficios decorrentes do evento em questao.

A literatura que analisa o impacto que eventos extremos, incluindo desastres naturais,
exercem sobre diferentes caracteristicas (precos, retornos, volatilidade, etc) de uma acdo ¢é
extensa. Em seguida, busca-se apresentar um corpo de trabalhos que oferecam suporte tedrico e
empirico para os procedimentos aqui desenvolvidos, privilegiando trabalhos que enfoquem, em

sua andlise, o impacto de desastres naturais de natureza bioldgica, como o evento aqui analisado.

> Conforme classificagio do Center for Research on the Epidemiology of Disasters desastres naturiais podem

ser classificados em: geofisicos, meteorolégicos, hidrolégicos, climatoldgicos e biolégicos. Vide https://fwww.
emdat.be/classification. Acesso em: 02/04/2021
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2.1 Literatura empirica

O interesse de financistas e economistas em analisar o impacto que determinado
evento exerce sobre o valor de empresas ndo € recente. Como bem observa MacKinlay (1997),
os primeiros trabalhos com esse objetivo remontam a década de 1930, sendo voltados para a
andlise de ocorréncias de contetido estritamente corporativo, por exemplo, desdobramento de
acoes, anuncios de lucros, fusdes, alteracdes em varidveis macroecondmicas, dentre outros.

Nesse contexto, os trabalhos de Ball e Brown (1968) e Fama ef al. (1969) sdo vistos
como fundamentais, pois os mesmos introduzem a metodologia conhecida como Estudo de
Eventos, que continua sendo a abordagem mais utilizada para avaliar o impacto que determinada
ocorréncia teve sobre o valor de uma empresa.

A racionalidade subjacente a esses trabalhos estd diretamente ligada a hipétese da
eficiéncia no mercado de capitais, isto €, se uma informacao € util na formagao do preco das
acOes de uma dada empresa, o mercado ajustard o preco dessas acoes rapidamente, nao deixando
oportunidade para ganhos anormais. Assim, uma mudanga no preco de determinada acdo, deve
refletir o fluxo de informacoes tteis para aquela empresa, (BALL; BROWN, 1968). Dessa forma,
uma possivel medida do impacto de um evento pode ser construida a partir da utilizacao dos
precos das agdes.

Embora originalmente o interesse fosse restrito a eventos de cardter corporativo,
passou-se, ja na década de 1980, a medir o impacto de outros tipos de acontecimentos, € possivel
citar, por exemplo, Schwert (1981) que utiliza dados financeiros para analisar o impacto que
mudancas no ambiente regulatério exercem sobre o valor de uma empresa.

Considerando que Taiwan foi um dos paises mais afetados pela epidemia de Sindrome
Respiratoria Aguda Grave (SARS), ocorrida em 20003, Chen et al. (2007) analisam o impacto
que a referida crise sanitdria exerceu sobre a performance financeira de companhias do setor
hoteleiro listadas na Taiwan Stock Exchange (TSE).

Aplicando a metodologia do Estudo de Eventos, os autores identificaram que, nos
primeiros 10 dias apds o antncio do primeiro caso, as empresas do setor hoteleiro apresentaram
retornos anormais acumulados negativos e estatisticamente diferentes de zero de até 8,38%.
Destaca-se, ainda, que os autores estimam os retornos anormais a partir de diferentes modelagens
econométricas, tendo em vista que nem sempre as suposicdes basicas do Modelo Classico
de Regressdo Linear (MCRL) sdo verificadas em séries temporais de retornos financeiros.

Assim, visando contornar eventuais problemas de heterocedasticidade condicional, estimam-se



14

0s retornos anormais sob um processo denominado Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedastic (GARCH).

Ainda tratando da epidemia de SARS em 2003, e também analisando o caso de
Taiwan, Chen et al. (2009) expandem a andlise realizada no trabalho anterior ao considerar
que, embora o impacto econdmico/financeiro esperado de um evento como o analisado seja
profundamente negativo, € possivel que exista um choque positivo para firmas de determinados
setores.

Especificamente, os autores argumentam que o crescimento da demanda por produtos
relacionados a assisténcia médica deve gerar aumento nos precos das acdes de companhias
que fornecem esse tipo de produto. Assim, empresas do setor da saude poderiam apresentar
ganhos anormais em decorréncia de crises sanitdrias. Os resultados obtidos através de mesma
técnica aplicada em Chen et al. (2007), indicam que, no intervalo de evento considerado,
firmas relacionados ao setor hoteleiro apresentaram retornos anormais acumulados médios de
-13,68%, enquanto que companhias relacionadas ao setor da saide obtiveram ganhos anormais
médios acumulados de 14,02%. Dessa forma, os autores concluem que um desastre natural
ndo necessariamente deve impactar negativamente o mercado de agdes, existindo possivelmente
assimetria entre diferentes setores.

Donadelli et al. (2017) reforcam a observag¢do que embora grandes desastres naturais
sejam, em geral, muito danosos para economia e sociedade, para determinados grupos de inte-
resse, tais eventos podem ser vistos como boas noticias, investidores do mercado financeiro, por
exemplo. Assim, os autores examinam se o medo gerado pela divulga¢do de noticias relacionadas
a disseminacao de doencas infecciosas que, via de regra, deve exercer um efeito negativo sobre
investidores, afeta positivamente acdes de companhias farmacéuticas. Tal comportamento se
daria em virtude da expectativa de incrementos na demanda por medicacdes, bem como por
eventuais investimentos na pesquisa e desenvolvimento de novos tratamentos.

Os autores focam sua andlise em doencas infecciosas classificadas como Emergéncia
de Satde Publica de Ambito Internacional pela Organizacdo Mundial de Sadde (OMS), no
periodo entre 2003 e 2014, isto engloba os surtos de SARS em 2003, Gripe A HIN1 em 2009,
Pélio e Ebola em 2014. Os retornos anormais sdo calculados com base em um modelo de
trés fatores de Fama-French e indicam que, em geral, noticias relacionadas aos surtos acima
citados exerceram impacto positivo e persistente sobre os retornos das acdes de companhias

farmacéuticas, confirmando a hipétese inicial dos autores.



15

Ichev e Marin¢ (2018), utilizando pressupostos das Finangas Comportamentais,
discutem se informagdes relacionadas ao surto de Ebola, ocorrido entre 2014 e 2016, impactaram
os retornos no mercado aciondrio americano. A principal hipétese do trabalho afirma que a
proximidade geografica com o local em que ocorre determinado evento aumenta o impacto que
a informagdo exerce sobre os precos das acdes. Assim, companhias que atuam em diferentes
regides geograficas estariam expostas a magnitudes diferentes de impacto. Para além da questao
geografica, investiga-se ainda se o tamanho de mercado de uma empresa, a industria a qual ela
pertence, sua volatilidade implicita e seu nivel de exposi¢do na midia alteram a magnitude dos
efeitos observados.

A analise € realizada utilizando dados de companhias listadas na New York Stock
Exchange (NYSE) e NASDAQ. Os autores calculam os retornos anormais considerando modelos
de mercado com um e dois fatores. No geral, os resultados obtidos indicam que eventos ligados
ao surto de Ebola tiveram impacto negativo sobre companhias listadas nos mercados analisados.
Contudo, verificou-se também a existéncia de assimetria entre diferentes setores, pois, enquanto
que o setor da aviacdo sofreu significante queda, a industria de produtos de sadde foi afetada
positivamente.

Adotando abordagem similar aos trabalhos anteriormente citados, He et al. (2020)
analisam, considerando o mercado chinés, como a pandemia de COVID-19 afetou o desempenho
de diferentes setores com representacao no mercado financeiro. Os resultados do estudo de
evento conduzido pelos autores indicam que os setores analisados podem ser divididos, de acordo
com seu desempenho no dia do evento, em trés grupos: industrias pouco afetadas, com forte
impacto positivo e impacto negativo severo. Os setores de servigos empresariais, manufatura
e varejo, dentre outros, formam o primeiro grupo. Os setores da tecnologia da informagao e
esportes e entretenimento estdo no segundo. Por fim, mineragdo, agricultura, educacao e saude
sofreram forte impacto negativo.

Considerando a literatura brasileira, o impacto da pandemia de COVID-19 sobre o
mercado aciondrio ja tem sido alvo de investigacao por alguns trabalhos. A seguir, apresenta-se
um grupo de estudos ja realizados que fornecem subsidio para os objetivos aqui pretendidos.

Caldas et al. (2021) contribuem para a discussado trazendo a constatacdo empirica
de que existe assimetria na forma como os diferentes setores que compdem a B3 reagiram a
pandemia. Utilizando dados de 203 companhias, que representam 55 subsetores econdOmicos, 0s

autores analisam o retorno médio dos setores, entre 02 de janeiro e 12 de maio de 2020, através
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da andlise de clusters e diferenca em diferencas. Dentre outros resultados, ressalta-se que o
subsetor de medicamentos e outros produtos exibiu retornos superiores ao retorno médio da
amostra.

Khatib (2020) examinam, através de um modelo de regressdo multivariado, o efeito
de politicas de distanciamento social no nivel de atividade econdmica e no desempenho dos
indices de a¢des de quatro mercados, a saber: SP 500 (EUA), FTSE 500 (Reino Unido), Nikkei
(Japdo) e Top 40 (Africa do Sul). Os resultados obtidos indicam que, no geral, as medidas de
distanciamento impostas afetaram gravemente os precos dos indices analisados.

Maranhao (2020) investiga como a pandemia impactou a volatilidade e spillovers
do mercado financeiro de 15 paises. Para inferir causalidade entre a ado¢do de politicas de
lockdowne as varidveis de interesse, o autor estima seus resultados através da abordagem de
Diferengas em Diferencas e Modelos de Painéis Artificiais de Alta Dimensdo. Em resumo, as
evidéncias apresentadas, sugerem que a volatilidade reage mais diretamente aos mecanismos
de propagacdo da pandemia do que com a gravidade pandémica, enquanto o spillover reage
mais diretamente a essa gravidade da pandemia Covid-19. Os movimentos de arrefecimento da

pandemia agem reduzindo a volatilidade e aumentando o spillover.
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3 METODOLOGIA

A presente secdo € dedicada a apresentar os principais aspectos metodolégicos do
trabalho, isto €, busca-se discutir as técnicas empregadas para obtengdo dos resultados, bem

como o conjunto de dados.

3.1 Estudo de eventos

Como pdde ser visto na se¢do anterior, € comum que se utilize a abordagem do Estudo
de Eventos para analisar situacdes similares ao caso aqui investigado. De fato, Kothari e Warner
(2007) informam que entre 1974 e 2000, considerando apenas cinco grandes revistas académicas®,
o nimero de artigos que utilizou a metodologia em questiao excedeu os 500. A evidéncia citada,
assim como os trabalhos referenciados na revisdo de literatura, oferecem fundamentagdo para
que se adote o Estudo de Eventos como instrumental utilizado para realizacdo da andlise aqui
pretendida.

Tendo em vista as consideragdes acima realizadas, segue-se uma exposi¢ao da
metodologia, bem como dos procedimentos para sua implementagdo. A explanagdo que se segue
€ construida com base nos trabalhos de MacKinlay (1997), Kothari e Warner (2007), Corrado
(2011) e Kliger e Gurevich (2014).

A realizacao de um Estudo de Evento deve, em geral, seguir o seguinte roteiro: (i)
defini¢do do evento de interesse; (ii) critério para selecionar as firmas que fardo parte do estudo;
(iii) calcular o retorno normal, isto €, o retorno esperado sem a ocorréncia do evento estudado;
(iv) calcular os retornos anormais definidos como a diferenca entre os retornos efetivamente
observados e os retornos normais; (v) testar a significincia estatistica dos retornos anormais
computados.

A definicao do evento de interesse inclui determinar o periodo em que os pregos
das acdes das empresas analisadas serdo examinados, tal periodo é denominado como janela
do evento. O referido intervalo é desenhado, em geral, para permitir ndo s6 a andlise do dia do
evento, mas também dos periodos imediatamente anteriores e posteriores a data de interesse.
Acerca dos critérios para selecdo das firmas analisadas, podem-se citar restricoes impostas pela
disponibilidade de dados, interesse em firmas de um determinado setor como em Donadelli ef al.

(2017), caracteristicas dos fundamentos das empresas como em Ichev e Marin¢ (2018), dentre

6 As publicacdes sdo: Journal of Business, Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Journal of

Financial and Quantitative Analysis e Review of Financial Studies
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outros.
Para analisar os passos (iii) e (iv), define-se o Retorno Anormal (AR) de uma firma

genérica i no periodo ¢ como:
ARi,t = Ri,t —E (Ri,t|Xt) ) (1)

onde R;, representa o retorno efetivamente observado na janela do evento analisado, E (R;;|X;)
o retorno normal, como j4 definifido anteriormente, e X; o conjunto de informag¢des em ¢ ndo
relacionado ao evento. Para que se obtenha AR;; € preciso definir a janela de estimagdo, ou seja,
um periodo da amostra anterior a janela do evento, utilizada para computar os retornos normais,
e o modelo para estimar E (R;/|X;).

Kliger e Gurevich (2014, p. 41) apresentam os principais modelos para computar
E (Ri;|X;), que podem ser classificados em estatisticos e econdmicos. Modelos da primeira
categoria sdo derivados a partir unicamente de suposicdes estatisticas sobre o comportamento
dos retornos analisados, ndo dependendo de argumentos econdmicos. Enquanto que no segundo
caso, consideram-se também suposi¢des sobre o comportamento dos investidores, a vantagem de
modelos econdmicos estd na possibilidade de estimar com maior precisdao os retornos normais.
Os principais representantes deste segmento sdo o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o
Arbitrage Pricing Theory (APT).

Dentro dos modelos estatisticos € possivel utilizar diferentes abordagens. A aborda-
gem mais simples consiste em considerar o retorno normal como uma constante que pode variar

_—

entre as firmas, isto é, E (R;/|X;) = Wi, onde ; é o retorno médio do ativo i.

Alternativamente, € possivel aproximar os retornos normais pelo retorno de mercado,
representado por algum indice que sintetize o desempenho médio de determinado mercado.

—

Nesse caso, temos que: E (R;;|X;) = Ry, em que R,,; € o retorno do indice utilizado como
proxy do mercado no tempo .

Entretanto, tais alternativas sao vistas como ingénuas, sendo preteridas quando
comparadas com modelagens mais avancadas. A abordagem mais comum, denominada como

Modelo de Mercado (MM) ou Modelo de Indice Unico (MIU), postula uma relagdo linear entre

os retornos de mercado e das firmas analisadas, sendo representada por
Riy =04+ BiRm,t + &, ()

em que E (&) = 0 e var (¢;) = 02 . Pontua-se que o0 MM estd fundamentado na suposi¢do

que os retornos possuem distribuicdo normal conjunta e que sdo independentes e identicamente
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distribuidos (IID) ao longo do tempo. Sob essa condicao, os parametros do modelo podem ser
estimados através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Uma vez que a Equacdo (2) seja estimada, os retornos normais podem ser obtidos

por meio da seguinte aproximacao:
E (Ri,t|Xt) =+ BiRm: + €is, (3)
substituindo (3) em (1) temos que os retornos anormais sao calculados através da seguinte

expressao:
AR;; =Ri; — 0 — BiRy ;. “4)

A expressao em (4) deve ser utilizada quando se deseja avaliar o impacto do evento
estudado para cada firma em um Unico dia. Entretanto, caso seja necessario investigar o impacto
para um intervalo de dias dentro da janelo do evento, deve-se computar o Retorno Anormal
Acumulado (CAR), para isso € realizada uma agregacao temporal como descrito abaixo

19}
CAR; (t1,1) = Y ARy, &)
1=
comt| <t e t,tp €(janela do evento).

Contudo, caso o objetivo seja analisar o impacto sobre um conjunto de firmas, um
setor ou industria, por exemplo, € necessdrio realizar uma agregacao cross-section para obter o
Retornos Anormais Médios (AAR) de acordo com a expressao abaixo:

1 N
AAR; - N ARl',tu (6)
i=1
onde N € o nimero total de firmas analisadas. De acordo com Kothari e Warner (2007), os AAR;
devem ser utilizados quando se busca avaliar se determinado evento altera, na média, a riqueza
dos investidores.

Por fim, quando o foco € analisar o efeito médio sobre um intervalo de dias dentro
da janela de evento, faz-se necessdrio realizar ambas as agregacgdes, gerando como resultado o
Retorno Anormal Acumulado Médio (CAAR) definido como se segue:

2]
CAAR; (11,1) = ) AAR;, (7)
1=n

Dado que AR;;, CAR;, AAR; e CAAR; sejam calculados, faz-se necessario avaliar

suas significancias estatisticas, para isso € possivel empregar métodos paramétricos € nao
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paramétricos, para uma discussido aprofundada sobre o tema ver Kothari e Warner (2007) e
Corrado (2011). Considerando as suposigdes realizadas sobre a distribui¢do dos retornos, AR, ;,
CAR;, AAR; e CAAR; seguem uma distribui¢do normal com média 0 e variancia G/%R, Gg AR GXA R
e 0'62- 14> Fespectivamente. O teste realizado tendo em vista essas especificacdes € comumente
denotado como teste normal’.

Kliger e Gurevich (2014, p. 57) destacam que em termos de um teste de hipéite-
ses, a significincia estatistica das medidas de retornos anormais deve analisada como: Hj :
evento estudado ndo exerceu impacto sobre o preco das acdes, versus a hipdtese alternativa Hj :

evento estudado exerceu impacto sobre o preco das acdes.

3.2 Estratégia empirica e amostra

Na sec¢do anterior os passos necessarios para aplicagdo da metodologia do Estudo
de Eventos foram explicitados. Dessa forma, € necessario que os conceitos definidos anterior-
mente sejam aplicados para a realidade do presente trabalho. Assim, adotaram-se as seguintes
caracterizacoes para realizacdo do exercicio empirico pretendido:

a) Evento de interesse: o evento a ser analisado serd a declaragcdo da crise sanitdria

de COVID-19 como uma pandemia. Assim, para os fins aqui desejados, o #y serd
em 11 de marco de 2020;

b) Janela do evento: seguindo He et al. (2020), adotou-se uma janela do evento de
61 dias, isto é, ry; = —30 a t, = 30, incluindo #y. Portanto, o intervalo analisado
comeca em 27 de janeiro de 2020 e se estende até 24 de abril do mesmo ano.
Destaca-se que, para fins de anélise, sdo considerados subintervalos dentro do
periodo principal;

¢) Critério de selecdo: como evidenciado pela revisdo de literatura, € comum que se

andlise o impacto de um evento sobre o desempenho dos retornos de determinada
industria. Especificamente, considerando o setor da sadde, observou-se que
firmas que atuam nessa drea podem apresentar retornos anormais positivos. Dessa
forma, selecionaram-se somente empresas que atuam nesse setor, conforme
classificagdo setorial da Brasil, Bolsa, Balcao (B3)8;

d) Janela de estimacgdo: para estimar os parametros da Equacdo (2) a estimagao

Para uma descri¢do completa das varidncias e estatistica de teste ver MacKinlay (1997)
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/
classificacao-setorial/. Acesso em: 01/02/2021

8
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foi realizada dentro do intervalo ¢_594 a t_31, Ou seja, o periodo imediatamente
anterior a janela do evento. Sendo assim, a janela de estimacdo comeca em 03 de
janeiro de 2019 e vai até 24/01/2020, constituindo um total de 264 pregdes da
B3;

e) Ativos analisados: conforme a classificagc@o setorial da B3, o setor economico da
saude é composto por 22 empresas, como critério para inclusdo na amostra foi
estabelecido que o ativo deveria ser negociado em todo o periodo das janelas de
estimacgdo e do evento, isto é, entre 03 de janeiro de 2019 e 24 de abril de 2020,
perfazendo um total de 325 observagdes. Os ativos que atenderam esse critério
foram:

— Biomm: BIOM3 (Biomm ordinéria);

— Ourofino: OFSA3 (Ourofino ordindria);

— Alliar: AALR3 (Alliar ordinaria);

— Fleury: FLRY3(Fleury ordindria);

— Hapvida: HAPV3 (Hapvida ordinéria);

— IHPardini: PARD3 (IHPardini ordinaria);

— Intermédica: GNDI3 (Intermédica ordinaria);
— Odontoprev: ODPV3 (Odontoprev ordindria);
— Qualicorp: QUALS3 (Qualicorp ordindria);

— Hypera: HYPE3 (Hypera ordindria);

— Profarma: PFRM3 (Profarma ordindria);

— Raiadrogasil: RADL3 (Raiadrogasil ordindria).

f) Retorno de mercado: como proxy para o R, foi utilizado o Ibovespa B3, princi-
pal indicador de desempenho das acdes negociadas na B3.

Os precos dos referidos ativos, bem como do retorno de mercado foram obtidos
através do endereco eletronico da B3°. Para o computo dos retornos foi considerado o preco
de fechamento, sendo realizados ajustes quando da ocorréncia do pagamento de dividendos e
eventuais desdobramentos de acdes.

Abaixo, € realizada uma analise descritiva das firmas analisadas. Nesse sentido, in-
formagdes como caracteristicas setoriais, participacio e valor de mercado, bem como estatisticas

descritivas dos retornos das agdes da amostra sao exibidos.

http://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/

cotacoes-historicas/. Acesso em: 01/02/2021.
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3.3 Analise descritiva

A Tabela 1 apresenta algumas caracteristicas das empresas que compdoem a amostra
utilizada no trabalho, busca-se identificar eventuais heterogeneidades entre as firmas, tais como:

diferentes campos de atuacdo, relevancia e valor dentro do mercado, dentre outros.

Tabela 1 — Empresas Selecionadas: principais caracteristicas em 31/12/2019.

Empresa Subsetor Participacdo (%) Preco por agio!  Ac¢des em Circulacio®  Valor de Mercado®
BIOM3  Medicamentos 8,21 12,4 60,76 753,42
OFSA3  Medicamentos 7,76 42,41 53,95 2.287,83
AALR3 Servigos 1,6 18,01 118,29 2.130,56
FLRY3 Servigos 21,29 29,79 316,74 9.435,31
HAPV3 Servicos 16,3 12,72 742,98 9.448,98
PARD3 Servigos 2,71 26,85 130,98 3.516,71
GNDI3 Servigos 23,02 68,02 603,39 41.039,46
ODPV3 Servigos 12,39 16,25 531,29 8.632,58
QUAL3 Servigos 22,45 36,77 284,01 10.444,04
HYPE3 Comércio 55,36 34,42 632,24 21.763,93
PFRM3 Comércio 4,08 6,47 123,81 801,07
RADL3 Comércio 40,17 22,26 330,39 7.354,28

Fonte: elaborado pelo autor (2021).
1: Valores em R$ 1,00

2: Valores em 1.000.000
3: Valores em R$ 1.000.000

Destaca-se, a principio, que os dados!? apresentados sio referentes ao ano de 2019,
tendo em vista observar a realidade das empresas antes da crise de COVID-19. Observar-se que a
parcela principal (58,3%) da amostra atua na prestacdo de servicos médico-hospitalares, analises
e diagnosticos. Ao analisar a coluna 3 da Tabela 1, verifica-se que as companhias selecionadas
para esse subsetor representaram 99,76% das negociacdes desse segmento.

Firmas que atuam no comércio e distribui¢do de itens médicos, representam 25% da
amostra. As trés firmas desse subsetor participaram de 99,61% das negociagdes do segmento em
2019. Por sua vez, as empresas pertencentes ao subsetor com menor representacdo na amostra,
medicamentos e outros produtos, tomaram parte em somente 15,9% das negocia¢des do seu
subsetor. E importante destacar que, os subsetores com maior participacdo, em termos do nimero
de firmas, no setor da saide s@o servicos e comércio. Assim, € possivel concluir que as firmas
aqui selecionadas oferecem uma significativa representacio do setor da satide na bolsa de valores.

Ainda sobre a Tabela 1, é importante pontuar a significativa variagdo no valor de

mercado, obtido pelo produto entre o preco por acdo e a quantidade de acdes em circulagdo,

10 Demonstragdes financeiras em: http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/
empresas-listadas.htm. Acesso em: 01/02/2021
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entre as firmas. Enquanto o valor de mercado da Biomm foi de R$ 753,4 milhdes a Intermédica
ultrapassou o montante de R$ de 40 bilhdes, o valor médio para a amostra foi de R$ 9,8 bilhdes.
Tal constatacdo € importante, tendo em vista que, conforme Ichev e Marin¢ (2018), o impacto de
determinado evento tende a aumentar a medida que o tamanho da empresa diminui.

A Tabela 2 sumariza as principais estatisticas descritivas dos retornos!! das acdes

analisadas, o periodo considerado abrange a janela de estimacdo e a janela do evento.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas.
Empresa Média (%) Mediana (%) Max. (%) Min. (%) Desvio-Padrdo (%) N

BIOM3 0,058 0 17,007 -18,149 3,862 325
OFSA3 -0,079 0 13,693 -26,358 3,026 325
AALR3 -0,076 0 10,661 -20,394 3,121 325
FLRY3 0,059 0,140 7,230 -16,551 2,545 325
HAPV3 0,149 0,187 13,021 -16,952 3,298 325
PARD3 -0,000 0,095 19,333 -20,798 3,284 325
GNDI3 0,177 0,061 15,495 -21,655 3,549 325
ODPV3 0,032 0,063 10,529 -11,787 2,200 325
QUAL3 0,215 0,157 31,215 -16,705 3,678 325
HYPE3 0,002 -0,078 15,373 -16,499 2,830 325
PFRM3 0,036 0 17,185 -25,930 3,747 325
RADL3 0,189 0,163 8,846 -13,736 2,397 325

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

Através dos dados acima, € possivel extrair algumas informagdes relevantes, tais
como: em geral, o retorno médio para o periodo analisado esteve proximo de zero. Com nove
acoes exibindo desempenho médio positivo, sendo GNDI3 e RADL3 as de maior destaque
com retorno médio de 0,177% e 0,189%, respectivamente. Por outro lado, OFSA3 e AALR3
obtiveram os piores retornos médios com -0,079% e -0,076%, respectivamente. Nota-se, que as
empresas com melhor performance estdo entre aquelas com maior valor de mercado, enquanto
que as de pior desempenho, estio entre os menores valores de mercado, reforcando a possibilidade
de existéncia de um efeito tamanho, como citado anteriormente.

Importante ressaltar ainda que, o risco dos ativos analisados, medido pelo desvio-
padrdo, apresentou comportamento relativamente similar para todas as empresas, variando entre
2,2% e 3,86%. A amplitude dos dados reflete (diferenca entre os valores maximo e minimo)
o profundo impacto causado pela pandemia de COVID-19 para as acdes do setor da satide do

mercado acionario brasileiro.

1" Seguindo Kliger e Gurevich (2014) foi utilizado retornos logaritmicos.
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4 RESULTADOS

Nesta sec¢do, sdo apresentados os resultados do Estudo de Eventos, destacando o
desempenho acumulado individual de cada empresa CAR;, o desempenho médio da amostra dia

a dia AAR; e o desempenho acumulado médio em dado periodo CAAR; (t1,17).

4.1 Resultados do estudo de evento

Inicia-se a discussdo dos resultados do estudo de evento, apresentando o CAR; para
todas as firmas da amostra no periodo da janela do evento, isto é, entre 27 de janeiro de 2020

(11 = —30) e 24 de abril de 2020 (7, = 30).

Figura 1 — Retornos anormais acumulados.

=
n
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50 CAR(%)
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PARD3
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GNDI3 ODPV3 QUAL3 HYPE3 PFRM3

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

As séries temporais acima, obtidas através da agregacdo temporal proposta na
Equacdo 5, indicam que, no geral, o CAR; foi negativo. De fato, apenas HYPE3 (9,9%) e ODPV3
(0,28%) tiveram retornos anormais acumulados positivos na janela do evento considerada.
RADLS3 (-2,67%) e FLRY3 (-3,28%) apresentaram um CAR; negativo, entretanto, quando
comparadas as demais, sua queda acumulada é consideravelmente menor. Assim, € possivel
afirmar que tais ativos formam um subgrupo de acdes que, ou foi afetado positivamente pela

declaracdo da pandemia de COVID-19, ou teve um impacto negativo bem limitado.
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Por outro lado, um subgrupo composto por sete acoes (BIOM3, GNDI3, HAPV3,
OFSA3, PARD3, PFRM3 e QUALS3) exibiu retornos anormais acumulados que variaram entre
-20,3% e -43,8%. Tais agdes sofreram um impacto de grande escala no seu desempenho na janela
do evento analisado. Por fim, o ativo AALR3 foi severamente afetado, apresentando um CAR;
de -88,27%.

Uma vez verificados os resultados das firmas individualmente, pode-se analisar o
desempenho conjunto das mesmas. Para isso, a Tabela 3 apresenta, para cada dia da janela do
evento, os AAR; para as firmas da amostra.

Os sinais para os AAR; sd0o majoritariamente negativos, com excecoes ao longo de
toda a janela do evento. Para analisar a significincia estatistica dos valores apresentados €
utilizado o nivel de significancia de 5%, conforme padrdo da literatura. Dessa forma, é possivel
constatar que a resposta ao agravamento da crise de COVID-19 ¢ intensificada a partir do
vigésimo dia da janela do evento, ou seja, dez dias antes da declaracdo da pandemia pela OMS,
tal afirmacdo pode ser verificada ao observar que entre o dias -30 e -10, apenas trés AAR; foram
estatisticamente diferentes de zero.

Por outro lado, ao observar o periodo apds a ocorréncia do evento, existe forte
predominancia de efeitos com significincia estatistica, indicando que mesmo, apds trinta dias
da declaracdo da pandemia, ainda continuou existindo contetido informacional. Nao € possivel
afirmar que, dentro do periodo analisado, tenha ocorrido reversdo definitiva na tendéncia de
queda, tendo em vista a oscilacdo entre AAR; positivos e negativos. Outro ponto a se destacar
€ que no dia do evento o retorno anormal médio foi de -1,14%, embora sem significancia
estatistica, o resultado estd alinhado com o observado em He et al. (2020) onde, para o dia do

evento, encontrou-se um valor de -2,76% para o setor da satide no mercado aciondrio chinés.

Tabela 3 —Retornos anormais médios.

(continua)
Dia AAR (%) Estatisticat ValorP
30 -1,115 -1,795 0,074
-29 0,174 0,285 0,776
-28 -0,007 -0,011 0,991
27 —1,566* -2,567 0,011
26 -0,702 -1,146 0,253

-25 1,155 1,891 0,060



Tabela 3 —Retornos anormais médios.

(continuagao)

Dia AAR (%) Estatisticat Valor P

24 0,499 0,818 0,414
23 0,582 -0,954 0,341
22 -0,433 -0,709 0,479
21 —1,548 2,531 0,012
20  —1,855* -3,033 0,003
19 0,108 0,175 0,861
18 1,119 1,830 0,068
17 -0,801 -1,310 0,191
16 00,561 0,917 0,360
15 0,234 -0,383 0,702
14 -0,406 -0,665 0,507
130,199 0,326 0,745
120,939 1,531 0,127
11 -0,502 0,822 0,412
10 —2,136* -3,241 0,001
9 -1210 -1,961 0,051
8 -0,094 -0,153 0,878
7 2,711 4,410 0,000
6 1,546" 2,529 0,012
5 —1,468 2,399 0,017
4 —2,049* -3,243 0,001
30,747 -1,191 0,235
2 —5,180* 6,874 0,000
1 2,254 3,457 0,001
0 -1,144 1,712 0,088

1 —7,064* -8,643 0,000
2 0466 0,621 0,535
3 —5,442% -6,843 0,000
4 1,672 2,655 0,008



Tabela 3 —Retornos anormais médios.

(conclusio)

Dia AAR (%) Estatisticat Valor P

5 —7,513* -10,508 0,000

6 2,577* 4,197 0,000
7 0,656 1,069 0,286
8 -0,264 -0,414 0,679
9 —1,876* -2,743 0,007
10 3,340* 5,091 0,000
11 4,359* 7,012 0,000
12 —1,483% -2,316 0,021
13 —1,878* -3,067 0,002
14 -0,875 -1,423 0,156
15 —2,1397 -3,460 0,001
16 0,602 0,983 0,327
17 —3,854* -6,172 0,000
18 1,698* 2,631 0,009
19 2,521% 4,078 0,000
20 0,748 1,211 0,227
21 1,094* 1,788 0,075
22 —1,382F -2,259 0,025
23 2,877* 4,704 0,000
24 -0,231 -0,378 0,706
25 1,333* 2,179 0,030
26 0,451 0,737 0,462
27 1,786* 2,928 0,004
28 1,120 1,823 0,069
29 —1,885" -3,081 0,002
30 —1,285" -2,009 0,0456

Fonte: elaborado pelo autor (2021).
1: *p<0,05.
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Como destacam Kliger e Gurevich (2014, p. 55) os CAAR; (t1,1;) devem ser vistos
como os resultados finais de um Estudo de Eventos e a interpretacdo dos seus resultados permite
chegar a conclusdes quanto a reagdo do mercado ao evento estudado, bem como quanto a
eficiéncia do mercado. A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos para a medida em questao,

considerando diferentes janelas de tempo.

Tabela 4 — Retornos acumulados médios.
Janela do Evento CAAR (%) Estatisticat Valor P

Antes e ap6s do evento

[—30,30] —25,199* -2,705 0,007
[—20;20] —24,951* -4,300 0,000
[—10;10] —21,898* -6,024 0,000
[—5;3] —27,148* -9,894 0,000
Antes do evento
[—30;0] —14,392* -3,203 0,002
[—20;0] —10,267* -3,025 0,003
[—10;0] —7,517* -3,107 0,002
[—5:0] —8,336* -4,778 0,000
Ap6s o evento
[0;5] —19,957* -10,311 0,000
[0;10] —15,524* -6,762 0,000
[0;20] —15,827* -4,963 0,000
[0;30] —11,951* -2,817 0,005

Fonte: elaborado pelo autor (2021).
1: *p<0,05.

Observa-se que, para todas as janelas de evento consideradas, os CAAR; sdo negativos
e estatisticamente significantes. Isso difere do encontrado em Chen et al. (2009) durante o surto
de SARS em 2003. Considerando o caso chinés, He ef al. (2020) ndo encontraram efeitos
acumulados significativos.

Nota-se que os CAAR; que consideram datas antes e apOs o evento, tendem a au-
mentar a medida que a janela se expande, exceto para o intervalo [—5;5], que apresenta o maior
resultado (-27,15%) dentre todos. Tal fato reflete os resultados da Tabela 3 em que os maiores
AAR; estdo agrupados em torno da data de ocorréncia do evento. Considerando as janelas
anteriores ao evento, destaca-se que no intervalo [—5;0] existe uma quebra da tendéncia de
recuperacdo dos CAAR;. Tais evidéncias refletem uma mudanca de comportamento dos agentes
nos dias que antecedem a declaracdo de pandemia pela OMS.

Verifica-se também que os intervalos apds o evento apresentam comportamento
decrescente, refletindo uma perda de for¢a do impacto inicial. O referido movimento pode
ser associado ao ajuste realizado pelos agentes no mercado de agdes as novas informagdes

disponiveis. Entretanto, € importante destacar que mesmo ap6s 30 dias, os resultados se mantém
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com forte significancia estatistica e com magnitude consideravelmente alta, 11,9%. Dessa forma,
nao € possivel afirmar que os resultados sejam de carater de temporario.

Kliger e Gurevich (2014, p. 55) enumeram diferentes possibilidades de interpretacao
para os CAAR; de acordo com sua significancia estatistica em diferentes momentos da janela do
evento. Seguindo o algoritmo proposto pelos autores, € possivel chegar as seguintes conclusdes:
(1) o fato dos CAAR; serem estatisticamente diferente de zeros antes da ocorréncia do evento
indica que os investidores ja antecipavam a possibilidade de ocorréncia do mesmo. Normalmente,
tal comportamento estd relacionado ao vazamento de informac¢des. Contudo, para o contexto
aqui analisado, pode-se atribuir esse comportamento ao agravamento da crise sanitdria em todo
o mundo. (ii) A ocorréncia de retornos anormais no dia do evento indica que mesmo em um
cendrio de forte antecipacdo, como verificado no ponto anterior, a confirmagdo do estado de
pandemia ainda trouxe conteido informacional para os investidores. (iii) O fato dos CAAR; se
manterem significativos por um periodo consideravelmente longo apds a ocorréncia do evento é

um indicativo de pouca eficiéncia informacional no setor da satude brasileiro.

Figura 2 — CAAR; x IBOV.

CAAR (%)
-20
|

CAAR —— IBOV

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

Para finalizar a anédlise dos resultados do Estudo de Eventos, a Figura 2 oferece
um comparac¢ido do CAAR; do setor da saude, com o retorno acumulado da proxy do retorno

de mercado aqui utilizado, isto é, o indice Ibovespa B3, considerando o intervalo [—30,30].
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Torna-se claro que o setor da saide apresentou um desempenho superior do que o verificado para

o restante do mercado.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho teve por objetivo analisar como a declara¢do da pandemia de COVID-
19 pela OMS impactou as a¢des do setor da saide negociadas na bolsa de valores do Brasil.
Para tanto, utilizou-se a abordagem do Estudo de Eventos aplicada aos retornos das acdes do
referido setor. Os dados utilizados dizem respeito aos pregos de fechamento das a¢des, obtidos
no enderego eletronico da B3, para o periodo de 03 de janeiro de 2019 a 24 de abril de 2020.

A metodologia utilizada permite obter informacdes relevantes considerando dife-
rentes aspectos da amostra. Inicialmente, considerando o desempenho individual das emrpesas,
pode-se afirmar que tivemos dois grupos de firmas: empresas que foram impactadas positiva-
mente ou com impacto negativo bem limitado e firmas que tiveram impactos negativos de larga
escala. Conforme Donadelli et al. (2017) é possivel que essa diferenca de comportamento esteja
relacionada ao subsetor em que cada empresa atua, bem como ao seu tamanho/valor de mercado.

Os retornos anormais médios, AAR;, permitem analisar o impacto do evento em
questdo para o setor da satide, considerando cada dia da janela do evento. Os resultados obtidos
estao alinhados com Chen et al. (2009) e He et al. (2020) e demonstram que o setor da satude foi
negativamente impactado pela pandemia de COVID-19.

A andlise dos CAAR; permite inferir que o agravamento da crise sanitdria em todo o
mundo fez com que os investidores brasileiros antecipassem a ocorréncia de uma pandemia. Isso
¢ verificado através dos CAAR,; estatisticamente diferente de zeros antes da ocorréncia do evento.
Adicionalmente, o fato dos CAAR; se manterem significativos por um periodo consideravelmente
longo apds a ocorréncia do evento € um indicativo de pouca eficiéncia informacional no setor da
saude brasileiro. Por fim, a evidéncia aqui obtida, estd de acordo com o destacado em Caldas et
al. (2021), ou seja, o setor da saude apresentou um desempenho superior ao verificado para o
restante do mercado.

Possiveis extensodes do presente trabalho incluem: expandir os setores analisados,
utilizar uma abordagem que permita a andlise de multiplos eventos, utilizar modelos com um
maior nimero de fatores para computar os retornos anormais € expandir o conjunto de testes

estatisticos para testar a significancia estatistica dos resultados obtidos.
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