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RESUMO

Contextualizagdo: A pandemia de COVID-19 causou perturbacdes sem precedentes
globalmente, impactando a salde publica, as economias e os mercados financeiros. Os
governos responderam com medidas de emergéncia e pacotes de estimulo econémico para
mitigar os efeitos da crise. A justificativa para este estudo reside em compreender as
reacdes do mercado de agdes brasileiro a eventos extremos e intervencdes especificas, o
gue é crucial para formuladores de politicas e investidores, especialmente em mercados
emergentes dependentes de estabilidade e capital estrangeiro.

Objetivo: Esta pesquisa tem como objetivo identificar como o mercado de acdes brasileiro
respondeu as incertezas criadas pela pandemia de COVID-19 e se o pacote de estimulo
econdmico oferecido pelas autoridades brasileiras restaurou a confiangca no mercado.
Método: Utilizando a metodologia de estudo de eventos, examinamos o impacto da COVID-
19 no mercado de a¢8es brasileiro, focando em diferentes setores econémicos, estruturas
de propriedade e fatores das empresas. Nossa analise abrange quatro eventos principais:
a declaracédo de COVID-19 como Emergéncia de Saude Publica de Interesse Internacional
(ESPII) e pandemia, bem como dois anuncios de pacotes de estimulo econdmico. A amostra
incluiu empresas listadas na B3 com negociacdo diaria em 2019, totalizando 150
empresas/agoes.

Resultados: Os resultados sugerem que a Covid-19 afetou os setores econémicos de
maneiras diferentes, sendo os setores de hotéis, restaurantes, viagens e servicos de lazer
0s mais afetados no Brasil. As descobertas indicam que a declaragdo de COVID-19 como
pandemia parece ter o maior impacto nos retornos das acdes e o retorno das empresas
menos alavancadas foi menos afetado. Em relagdo aos pacotes de estimulo, apenas o
anuncio do pacote de emergéncia teve um impacto positivo significativo nos retornos das
acoes.

Conclusfes: Esta pesquisa mostra que eventos distintos, positivos ou negativos, tém
diferentes impactos nas ac¢des e no desempenho dos mercados, principalmente em relagéo
aos setores econdmicos, tamanho, propriedade, lucratividade e janelas de eventos.
Palavras-chave: Covid-19; estudo de eventos; mercados de capitais; pacote de estimulo;
retorno das acoes.

ABSTRACT

Background: The COVID-19 pandemic caused unprecedented disruptions globally,
impacting public health, economies, and financial markets. Governments responded with
emergency measures and economic stimulus packages to mitigate the crisis's effects. The
rationale behind this study lies in understanding the Brazilian stock market reactions to
extreme events and specific interventions, which is crucial for policymakers and investors,
especially in emerging markets reliant on stability and foreign capital.

Purpose: This research aims to identify how the Brazilian stock market responded to the
uncertainties created by the COVID-19 pandemic and whether the economic stimulus
package offered by the Brazilian authorities restored confidence in the market.

Method: Using event study methodology, we examined the impact of COVID-19 on the
Brazilian stock market, focusing on different economic sectors, ownership structures, and
company factors. Our analysis covers four major events: the declaration of COVID-19 as a
Public Health Emergency of International Concern (PHEIC) and a pandemic, as well as two
economic stimulus announcements. The sample comprised companies listed on B3 with
daily trading in 2019, totaling 150 companies/stocks.

Results: The result suggest that Covid-19 affected the economic sectors in different ways,
with the hotels, restaurants, travel and leisure services being the most affected in Brazil. The
findings indicate that the declaration of COVID-19 as a pandemic appears to have the
greatest impact on stock returns and the return of less leveraged firms was less affected.
Regarding stimulus packages, only the announce of the emergency package had a
significant positive impact on equity returns.
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Conclusions: This research shows that distinct events, positive or negative, have different
impact on stocks and markets' performance, mainly regarding to economic sectors, size,
ownership, profitability and event windows.

Keywords: Covid-19; event study; capital markets; stimulus package; equity returns.

RESUMEN

Contextualizacion: La pandemia de COVID-19 causoé perturbaciones sin precedentes a
nivel mundial, impactando la salud publica, las economias y los mercados financieros. Los
gobiernos respondieron con medidas de emergencia y paquetes de estimulo econémico
para mitigar los efectos de la crisis. La razon detras de este estudio radica en comprender
las reacciones del mercado de valores brasilefio a eventos extremos e intervenciones
especificas, lo cual es crucial para formuladores de politicas e inversores, especialmente en
mercados emergentes dependientes de estabilidad y capital extranjero.

Objetivo: Esta investigacion tiene como objetivo identificar cdmo respondi6 el mercado de
valores brasilefio a las incertidumbres creadas por la pandemia de COVID-19y si el paquete
de estimulo econémico ofrecido por las autoridades brasilefias restauré la confianza en el
mercado.

Método: Utilizando la metodologia de estudio de eventos, examinamos el impacto de
COVID-19 en el mercado de valores brasilefio, centrandonos en diferentes sectores
economicos, estructuras de propiedad y factores empresariales. Nuestro andlisis cubre
cuatro eventos importantes: la declaracion de COVID-19 como Emergencia de Salud
Publica de Importancia Internacional (ESPII) y pandemia, asi como dos anuncios de
estimulos econdmicos. La muestra comprendié empresas listadas en B3 con operaciones
diarias en 2019, totalizando 150 empresas/acciones.

Resultados: Los resultados sugieren que Covid-19 afectd a los sectores econdémicos de
diferentes maneras, siendo los mas afectados en Brasil los hoteles, restaurantes, servicios
de viajes y ocio. Los hallazgos indican que la declaracién de COVID-19 como pandemia
parece tener el mayor impacto en los retornos de acciones y que el retorno de las empresas
menos apalancadas se vio menos afectado. En cuanto a los paquetes de estimulo, solo el
anuncio del pagquete de emergencia tuvo un impacto positivo significativo en los retornos de
las acciones.

Conclusiones: Esta investigacion muestra que eventos distintos, ya sean positivos o
negativos, tienen diferentes impactos en las acciones y el rendimiento de los mercados,
principalmente en cuanto a sectores econdmicos, tamafio, propiedad, rentabilidad y
ventanas de eventos.

Palabras clave: Covid-19; estudio de eventos; mercados de capitales; paquete de estimulo;
retornos de las acciones.
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1 INTRODUCAO

O coronavirus (COVID-19) eclodiu na cidade de
Wuhan, na Republica Popular da China, em 31 de
dezembro de 2019. Nos primeiros 30 dias, a China registrou
11.821 casos e 259 o6bitos, sendo a COVID-19 também
identificada em outros paises da Asia, Europa e América do
Norte (Cavalcante et al., 2020). Com o recrudescimento da
doenca, em 30 de janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial
da Saude (OMS) declarou que a COVID-19 constituia uma
Emergéncia em Saude Puablica de Importancia Internacional
(ESPII), o mais alto nivel de alerta da Organizacdo. Apés o
surto e a rapida propagacdo da COVID-19 em todo o
mundo, contabilizando mais de 118 mil casos em 114
paises e 4.291 6bitos, em 11 de marco de 2020 a OMS
caracterizou a COVID-19 como uma pandemia (World
Health Organization [WHO], 2020). De 31 de dezembro de
2019 a 16 de maio de 2020 foram registrados 4.425.485
casos e 302.059 mortes confirmadas por COVID-19 em 216
paises (Cavalcante et al., 2020).

A pandemia de COVID-19 nao foi apenas uma
situagdo extrema de saude publica, mas também foi um
choque sem precedentes para a producdo, economia e
mercado de capitais mundial (Rahman, Amin & Al Mamun,
2021). Devido & falta de conhecimento cientifico suficiente
sobre a COVID-19 e seguindo diretrizes da OMS, a reacao
inicial dos governos de muitos paises foi uma série de
medidas de emergéncia a fim de conter a propagacéo deste
virus como politicas de quarentena, lockdown e fechamento
de atividades néo essenciais (Harjoto, Rossi, Lee & Sergi,
2020; Phan & Narayan, 2020).

No nivel econémico, o surto de COVID-19 causou a
pior recessdo global desde 1930, superando a Grande
Depresséo, a Crise do Subprime e a pandemia de Gripe
Espanhola (Baker et al., 2020). Na China, o primeiro pais
afetado gravemente pela pandemia da Covid-19, o Produto
Interno Bruto (PIB) no primeiro trimestre de 2020 foi 10%
inferior ao do quarto trimestre de 2019 (Organisation for
Economic Co-Operation and Development [OECD], 2020).
Nos demais paises o impacto econémico da pandemia foi
sentido mais profundamente no segundo trimestre de 2020,
com o nivel de produgéo mundial caindo em torno de 12,5%
em comparacao ao quarto trimestre de 2019 (OECD, 2020).

Para as empresas, o surto de COVID-19 teve um
impacto nos fluxos de caixa e nos investimentos, causando
alteracdes nos precos das acdes. O medo exacerbado dos
investidores frente a incerteza econdmica e as declara¢fes
da OMS da COVID-19 como ESPII e posteriormente como
pandemia fizeram os mercados financeiros em todo o
mundo despencarem (Harjoto et al., 2020). Para restaurar
a confianca nos mercados financeiros e minimizar os efeitos
econdmicos, bancos centrais e governos em todo o mundo
implementaram pacotes de estimulo econémico e
instrumentos de politica publica para combater a crise
(Nguyen, Pham, Pham & Pham, 2023; Rahman et al. 2021).
O objetivo deste trabalho é identificar como o0 mercado de
acOes brasileiro respondeu as incertezas criadas pela

pandemia do COVID-19 e se o pacote de estimulo

econdmico oferecido pelas autoridades brasileiras
restaurou a confiangca no mercado.
Embora os mercados financeiros inicialmente

reagiram de forma muito negativa ao COVID-19, a medida
gue mais informacdes sobre a crise se tornaram disponiveis
e ap6és o0 andncio dos pacotes de estimulos
governamentais, os investidores corrigiram suas reagfes
exageradas e o mercado de capitais comecou a se
recuperar gradualmente (Harjoto et al., 2020; Rahman et
al., 2021). Contudo, a direcdo e magnitude exatas das
respostas do mercado acionario brasileiro a esses eventos
ainda ndo estdo bem identificados. Assim, este trabalho
possui quatro objetivos secundarios: i) identificar que
setores econdmicos foram mais afetados; ii) identificar a
data que, em média, houve maior reagao ao evento; iii) se
0 pacote econémico promoveu alguma reagdo nos pregos
das acdes; iv) identificar, na média, qual dos 5 fatores das
empresas (tamanho, divida, liquidez, rentabilidade,
volatilidade) foram mais importantes nos ajustes de posicéo
de cada um dos dias estudados.

Até 16 de maio de 2020, o Brasil foi um dos mais
afetados pela COVID-19 em termos de saude publica.
Naquela data, ocupava a 42 posicdo em numeros absolutos
de casos confirmados e a 62 posicdo segundo Gbitos
confirmados (Cavalcante et al., 2020) e o mercado de
capitais foi um dos mais afetados do mundo pela pandemia.
De 31 de janeiro a 31 de margo de 2020 o indice IBOVESPA
acumulou queda de 35,81%, quase o dobro do S&P 500
(19,87%) para o mesmo periodo (Brasil, Bolsa e Balcao
[B3], 2021; Rahman et al., 2021). No més de marco de
2020, em um espaco de apenas 9 dias, o circuit breaker foi
acionado seis vezes. Esta pesquisa contribui com a
literatura ao examinar as rea¢bes do mercado de acdes
brasileiro a eventos extremamente negativos e eventos
especificos de estimulo econdmico, discutindo sua dire¢ao
e magnitude. Esse estudo assume importancia particular,

considerando que paises de mercado emergente
frequentemente  dependem fortemente de capital
estrangeiro e estabilidade econbmica. Os resultados

indicam que a declara¢cédo de pandemia parece ter o maior
impacto nos retornos das ac¢fes e que, no momento inicial
de declaracéo da pandemia, empresas menos alavancadas
tiveram maiores retornos anormais acumulados. Quanto
aos pacotes de estimulo, apenas o anuncio do pacote
emergencial de R$200 bilhdes exerceu um impacto positivo
significativo nos retornos das acdes. Considerando o0s
quatro eventos, empresas com menor volatilidade
apresentaram 0s menores retornos anormais acumulados
apos a declaracdo de pandemia. Isso sugere que essa
caracteristica das ac¢des pode ter sido considerada para
saida do mercado ou reducao de posicao. O trabalho segue
da seguinte forma. A Secdo 2 apresenta a revisdo da
literatura. A Secao 3 descreve a metodologia. A Secéo 4
apresenta os resultados empiricos e andlises e a Ultima
Secdo traz as principais conclusdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Pesquisas sobre os efeitos da COVID-19 no mercado
de capitais de diferentes paises identificaram diferentes
reacBes dos mercados. Gunay (2020) relata que a China
teve uma quebra estrutural na volatilidade para os retornos
das acdes chinesas em 30 de janeiro de 2020,
aproximadamente trés semanas antes de outros paises que
também foram muito afetados em casos de COVID-19,
como Estados Unidos, Itadlia, Espanha e Reino Unido.
Nestes paises, a quebra ocorreu entre os dias 19 e 21 de
fevereiro de 2020. Ali, Alan e Rizvi (2020) ressaltam que a
volatidade do mercado de capitais dos Estados Unidos,
Reino Unido e Alemanha aumentou consideravelmente do
periodo de epidemia (dezembro de 2019 a 10 de margo de
2020) para o periodo de pandemia (p6s 10 de marco de
2020).

Liu, Manzoor, Wang, Zhang e Manzoor (2020)
apontam que o mercado acionario chinés sofreu um grande
impacto negativo apdés a noticia do coronavirus ser
amplamente divulgada pela midia internacional, em 20 de
janeiro de 2020. Huo e Qiu (2020) observaram reac¢fes
exageradas (overreaction) do mercado as ac¢des chinesas,
tanto no nivel da inddstria quanto da empresa, apos o
anuncio pelo governo chinés, no dia 23 de janeiro de 2020,
de medidas de lockdown na cidade de Wuhan, o que
também contribuiu para a queda significativa no mercado
acionario chinés. Contudo, foram identificadas reversdes de
retorno das acdes no periodo subsequente, com o mercado
de capitais da China se recuperando antes dos demais
paises (Huo & Qiu, 2020; Liu et al., 2020).

Gerding, Martin e Nagler (2020) ressaltam que o0s
mercados de capitais de na¢gBes com indices de divida em
relagdo ao produto interno bruto (divida/PIB) mais elevados
foram mais afetados pela pandemia do que os demais. Ru,
Yang e Zou (2020) mostram ainda que as reagdes no
mercado financeiro ao surto do coronavirus foram mais
imediatas e profundas em paises com experiéncia de
Sindrome Respiratdria Aguda Grave (SARS), enquanto 0s
paises que nao foram impactados pela SARS s6
comecaram a prestar mais atencao a COVID-19 em margo
de 2020.

Alguns estudos analisaram os efeitos no mercado de
capitais dos paises em termos de casos infectados e mortes
pela COVID-19, com os resultados variando ao longo do
tempo e dependendo do estagio do surto. Al-Awadhi,
Alsaifi, Al-Awadhi e Alhammadi (2020) sugerem que o
crescimento tanto do nimero de casos diarios de infectados
guanto do niumero de mortes diarias causadas pela COVID-
19 afetou negativamente as bolsas de Xangai e Hong Kong
no periodo de 10 de janeiro a 16 de margo de 2020.
Também foi observado que o0s retornos do mercado
comecam a aumentar a medida que o crescimento de
ambos os casos (infectados e mortes) comecou a diminuir.
Ashraf (2020) examinou dados de 64 paises (desenvolvidos
e emergentes) no periodo de 22 de janeiro a 17 de abril de
2020 e descobriu que os mercados financeiros reagiram
fortemente com retornos negativos ao crescimento de

casos confirmados, sendo que o impacto do crescimento do
ndmero de mortes nao foi estatisticamente significativo.

Harjoto et al. (2020), usando uma amostra de 23
paises desenvolvidos e 53 emergentes no periodo de 14 de
janeiro a 20 de agosto de 2020, apontam que um aumento
nos casos diarios e nas taxas de mortalidade afeta
negativamente o retorno diario dos mercados acionarios,
além de também aumentar a volatilidade e o volume diario
de negociagéo.

Diversos estudos examinaram o impacto da COVID-
19 no desempenho das acbes de diferentes setores
econdmicos, sendo a maioria aplicada ao mercado chinés.
Al-Awadhi et al. (2020) examinaram o impacto do COVID-
19 em diferentes setores na bolsa de Xangai. Eles apontam
que os retornos das acdes dos setores de tecnologia da
informacdo e fabricagdo de medicamentos tiveram
desempenho significativamente melhor do que o0 mercado,
enguanto os retornos das a¢fes dos setores de bebidas,
transporte aéreo, hidroviario e rodoviario tiveram
desempenho significativamente pior do que o mercado.

He, Sun, Zhang e Li (2020) examinaram a reacao das
acles chinesas a implementacéo do lockdown na cidade de
Wuhan no dia 23 de janeiro de 2020 e descobriram que as
empresas que operam nos setores de transporte,
mineracdo, eletricidade, aquecimento e meio ambiente
foram afetadas negativamente pela pandemia, enquanto as
que operam nos setores de manufatura, tecnologia da
informacéo, educacéo e saude responderam
positivamente. Os autores também observaram que as
empresas estatais chinesas foram bastante atingidas pela
crise da COVID-19, o que ndo ocorreu com as empresas
privadas.

Xiong, Wu, Hou e Zhang (2020) analisaram a relagéo
entre as caracteristicas especificas da empresa e as
reac6es do mercado de capitais da China a implementacao
do lockdown na cidade de Wuhan no dia 23 de janeiro de
2020. Eles encontraram que firmas com maior escala,
melhor lucratividade e oportunidade de crescimento, maior
alavancagem e menos ativos fixos sofreram menos impacto
adverso do que outras empresas idénticas.

Gu, Ying, Zhang e Tao (2020) investigaram o impacto
da COVID-19 nas empresas no periodo de 31 de dezembro
de 2019 a 31 de marco de 2020 com base no uso de
eletricidade na China. Eles encontraram que a industria de
manufaturas sofreu o maior efeito negativo, enquanto
setores como construcdo, transferéncia de informacdes,
servicos de informatica e software e assisténcia médica e
servico social foram impactados positivamente pela COVID-
19. Os autores também observaram que as empresas
estatais e estrangeiras foram menos afetadas do que as
empresas privadas, e que as firmas pequenas sofreram
mais do que as de grande porte.

Caldas, Silva, Silva e Cruz (2021) analisaram o
retorno médio mensal e o volume negociado de 55 setores
produtivos da B3 no periodo de 2 de janeiro a 12 de maio
de 2020. Eles observaram que os setores de equipamentos
e servicos, artefatos de ferro e aco, quimicos diversos,
construcdo pesada, engenharia consultiva, maquinas e
equipamentos, armas e municdes, fios e tecidos, hotelaria,
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medicamentos, equipamentos, gas e materiais diversos
sofreram um impacto menor, enquanto o0s demais
apresentaram maiores decréscimos em seus retornos e
guantidades negociadas. Os autores também descobriram
gue o aumento da infeccdo no Brasil a partir de abril de
2020 nao se refletiu em maiores reflexos nos retornos das
acOes das empresas, ou seja, houve uma adequacéo do
mercado a partir abril de 2020.

Mazur, Dang e Vega (2020) investigaram o efeito da
COVID-19 no comportamento do mercado de ages
americano durante o més de marco de 2020. Eles
observaram que as acdes de gas natural, alimentos, saude
e software apresentaram retornos positivos elevados,
enquanto os valores das acfes nos setores de petréleo,
imoveis, entretenimento e hotelaria tiveram uma queda
acentuada.

Rahman et al. (2021) analisaram como o mercado de
capitais australiano respondeu as incertezas criadas pela
COVID-19 avaliando dois eventos negativos (declaragéo de
ESPIl em 30 de janeiro de 2020 e declaracdo de pandemia
em 11 de marc¢o de 2020) e dois eventos positivos (andncio
pelo primeiro-ministro australiano de um pacote de estimulo
de 66,4 bilhdes de ddlares australianos em 22 de marco de
2020 e a aprovacgao pelo governo australiano do pacote de
130 bilhdes de doélares australianos para manutencdo de
empregos em 8 de abril de 2020). Eles observaram que a
declaracdo da COVID-19 como uma pandemia teve um
impacto negativo maior nos retornos das acdes do que a
declaracdo de ESPII. Quanto aos dois eventos positivos, o
mercado reagiu positivamente apenas ao pacote de
manutencdo de empregos. Os autores também
encontraram que as carteiras menores, menos lucrativas e
de valor menor sofreram mais durante a pandemia, sendo
o tamanho e a liquidez considerados vetores significativos
de retornos anormais.

3 METODOLOGIA

3.1 Método de Pesquisa

Nesta pesquisa serd aplicada a metodologia de
estudo de evento, seguida de regressédo linear mdltipla,
para examinar o impacto da pandemia de COVID-19 no
mercado de acdes brasileiro. Seguindo Campbell, Lo e
Mackinley (1997), a medi¢do dos retornos anormais sera
através do Modelo de Mercado. Desta forma, o célculo da
taxa de retorno esperado € dado por:

ERit) = o + BiRim;, (1)

O célculo da taxa média de retorno anormal é
determinado por:

ARir = Riy — (o + BiRin;) (2)

Por fim, o célculo da taxa de retorno anormal
acumulada é:

t=t;

CARj, ) = Z ARi;  (3)
t2

Onde R;, € o retorno da ac¢&o i no dia de negociagéo
t Rim;, € a taxa de retorno do mercado; a; e B; séo
parémetros estimados de um Modelo de Mercado onde o
retorno realizado de uma acao individual é regredido sobre
os retornos do indice de mercado no periodo pré-evento
(periodo de estimagéo). AR;, é a taxa média de retorno
anormal da acdo i no dia de negociacéo t, obtida subtraindo-
se o retorno esperado do retorno real. CAR;, .,y € ataxade
retorno anormal acumulada da acéo i no periodo da janela
do evento (t,t,).

A fim de estabelecer os fatores da empresa
importantes para a reacdo do mercado a pandemia de
COVID-19, estimamos o seguinte modelo de regressao
através dos CARs obtidos:

CARj(t,r,y = Yo + Yitamanho + y,alavancagem
+ y3liquidez + y,rentabilidade
+ ygvolatilidade + &; (4)

Onde CAR;, ) € 0 retorno anormal acumulado para
diferentes periodos de janela. As variaveis independentes
séo caracteristicas idiossincraticas da empresa que foram
escolhidas da literatura (Krtiger, 2015; Rahman et al., 2021)
e de acordo com a disponibilidade de dados. A volatilidade
foi incluida por ser uma informac&o de mercado e porque
existem gestores profissionais que escolhem a¢Bes com
baixa volatilidade como critério de montagem de carteiras.

3.2 Amostra e Janela de Evento

A amostra foi composta pelas empresas listadas na
B3 com negociacao diaria no ano de 2019, perfazendo um
total de 150 empresas/acBes. Foram excluidas as
observagbes das empresas do setor bancario, seguros e
outros setores financeiros devido as caracteristicas proprias
do setor e empresas que apresentavam dados ausentes no
periodo. Os setores analisados sdo: bens industriais;
comunicagdes; consumo ciclico; consumo nao ciclico;
exploragdo de imdveis (empresas restantes da
classificacdo setor financeiro); materiais basicos; petroleo,
gas e biocombustiveis; salde; tecnologia da informacéo;
utilidade publica. Seguindo Rahman et al. (2021), para a
obtencao dos fatores da empresa foi selecionado para cada
empresa o ativo total (tamanho), divida total/ativo total
(alavancagem), caixa e investimento de curto prazo/ativo
total (liquidez), ROA (rentabilidade) e retorno (volatilidade).

Na andlise por setores escolhemos os dias 30 de
janeiro de 2020 (declaragdo de ESPII pela OMS) e 11 de
marc¢o de 2020 (declaracdo de pandemia pela OMS) como
datas de ocorréncia do evento. A fim de melhorar a precisao
da previsdo tanto quanto possivel, selecionamos 180 dias
de negociacdo antes da data de cada evento como o
periodo de previsdo. Conforme He et al. (2020), adotou-se
como periodo da janela do evento a cada cinco dias de
negociacdo em torno da data de ocorréncia do evento.
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Na andlise dos fatores da empresa focamos em 2
eventos negativos e 2 eventos positivos. As datas dos
eventos negativos também foram os dias 30 de janeiro de
2020 e 11 de marco de 2020. As datas dos eventos
positivos foram 16 de marco de 2020 (anuncio pelo Ministro
da Economia do pacote de R$147 bilhdes) e 01 de abril de
2020 (andancio pelo Ministro da Economia do pacote
emergencial de R$200 bilhdes) (Andrade, 2020; Rodrigues,
2020). Também selecionamos 180 dias de negociacao
antes da data de cada evento como o periodo de previsdo.
Conforme Rahman et al. (2021), para reduzir o efeito de
sobreposi¢do dos outros eventos, restringimos a estimativa
até 5 dias Uteis antes e depois da data de evento.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Apresentacdo por Setores Econdémicos
As Tabelas 1 e 2 mostram o impacto da pandemia de
COVID-19 no valor de mercado de 10 setores no Brasil em

dois momentos distintos.Pode-se ver na Tabela 1 que no
dia 30 de janeiro de 2020 os retornos anormais das acoes
(CARs) de todos os setores cairam, conforme a janela de
evento (0, 0). Contudo, cabe ressaltar que os resultados de
comunicacgdes, consumo ciclico, tecnologia da informacéo
e utilidade publica ndo foram estatisticamente significantes
a 10%, nado sendo possivel afirmar que o retorno anormal é
diferente de zero. Dos setores com resultados significativos,
o0 setor menos impactado no dia de declaracéo de ESPII foi
materiais basicos, apresentando queda de -0,97%. Ele é
composto por empresas como Vale (mineracdo), Usiminas
(siderurgia e metalurgia), Braskem (quimicos) e Suzano
(madeira e papel). Os setores mais afetados foram bens
industriais e exploracdo de iméveis, com quedas de -2,30%
e -2,25%, respectivamente. Esse resultado provavelmente
se deve a queda de producdo e reducdo da demanda
interna e externa. O setor de bens industriais possui muitas
empresas de transporte, inclusive aéreo (Azul e Gol), que
foram bastante afetadas pela pandemia.

;223:;31-0 do impacto da COVID-19 no Brasil em 10 setores industriais no evento do dia 30 de janeiro de 2020.

Janela de Evento (-20, 0) (-10, 0) (-5, 0) (0, 0) (0, +5) (0, +10) (0, +20)
Bens Industriais 5,18%*** -3,35%***  -2,76%*** -2 ,30%** -1,309%*** -3,499%*** -6,20%***
Comunicag6es 11,88%*** 5,90%*** 1,54%*** -1,74% -1,98% 1,59%*** 5,15%***

Consumo Ciclico 2,51%*** -2,41%*** -1,349%*** -1,97% -3,15%*** -5,58%* -8,70%
Consumo Nao Ciclico 0,53%*** -4,43%*** -5,67%*** -1,60%*** -1,16%*** -1,849%*** -0,43%***
Exploracédo de Imdveis -2,15%*** -4,29%*** -4,40%*** -2,25%*** -5,35%*** -6,17% -8,53%***

Materiais Basicos 0,43%*** -5,27%***  -7,57%***  -0,97%**  -0,08%*** -0,91%*** -2,98%***

I;igglﬁghgilseﬁs 4,349%*** -3,17%*** -2,48%*** -1,00%*** -0,87%*** -2,12%*** -5,74%***

Saude 2,62%*** -2,26%*** -3,49%*** -1,47%*** -1,25%*** -4,60%*** -5,23%***
Tecnologia da Informacao -11,18%*** -9,249%*** -12,84% -3,67% -12,79%*** -14,31%*** -20,21%
Utilidade Publica 2,50%*** 0,56%*** -0,129%*** -1,38% -1,80%*** -2,35%*** 1,76%***

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Legenda: Esta tabela mostra os retornos anormais acumulados médios (CAR) para diferentes janelas de eventos. *** p-valor < 0,01; **

p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

Tabela 2

Resultado do impacto da COVID-19 no Brasil em 10 setores industriais no evento do dia 11 de marco de 2020.

Janela de Evento (-20, 0) (-10, 0) (-5, 0) (0, 0) (0, +5) (0, +10) (0, +20)
Bens Industriais -8,79%*** -8,45%***  -4,04%***  0,03%*** -20,67%*** -14,57%*** -17,36%***
Comunicacgdes 12,51%*** 6,69%*** 7,71%*** 5,43%*** -2,71%*** -14,21% -12,24%

Consumo Ciclico -6,98%0*** -6,21%0*** -2,04%*** 0,82%*** -24,11%*** -17,97%*** -23,73%
Consumo Nao Ciclico -4,78%*** -9,38%0*** -5,96%*** -1,81%*** -6,89%*** 3,45%*** 1,85%***
Exploragéo de Imoveis -10,18%*** -8,89%0*** -6,07%*** -1,61%*** -24,25%*** -9,73%*** -18,05%***
Materiais Basicos -3,09%*** -3,20%***  -1,48%***  -2,01%**  -11,12%p*** -9,57%*** -8,77%***
;ﬁggﬁghseti/seii -16,31%*** -10,87%**  -8,76%*** 0,93%*** -12,73%*** -9,42%*** 4,22%***
Saulde -9,64%0*** -6,12%*** -7,66%*** -1,39%*** -15,35%*** -9,45%0*** -8,46%***
Tecnologia da Informacéo -21,25% -22,17% -15,13% 0,10%*** -31,86% -11,37% -14,64%
Utilidade Publica 2,26%*** 0,01%*** -1,76%*** -1,52%*** -10,17%*** -19,20%*** -12,89%***

Fonte: Elaboracao prépria.

Legenda: Esta tabela mostra os retornos anormais acumulados médios (CAR) para diferentes janelas de eventos. *** p-valor < 0,01; **

p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

Outro ponto que merece destaque é que o retorno
das empresas de 8 dos 10 setores analisados continuou em
declinio durante o periodo da janela de evento. As Unicas
excecdes foram os setores de comunicac¢des, que passou

a crescer a partir do periodo (0, +10) e obteve um retorno
positivo de 5,15% na janela (0, +20), e utilidade publica, que
apresentou resultado positivo de 1,76% na janela de evento

7

(0, +20). O setor de comunicacbes & composto pelas
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empresas Telefénica Brasil (Vivo), TIM Brasil e Oi, e uma
possivel explicacdo para seu resultado positivo é que ele
pode ser menos vulneravel a pandemia de COVID-19
devido as caracteristicas Unicas do setor.

Na Tabela 2, no dia 11 de marco de 2020, verifica-se
gue o efeito nos retornos anormais das ag¢Bes nos 10
setores foi diverso. Os setores consumo nédo ciclico,
exploragdo de imoveis, materiais basicos, salde e utilidade
publica cairam no dia da declaracdo de pandemia, janela
(0, 0), com reducdes de -1,81%, -1,61%, -2,01%, -1,39% e
-1,52%, respectivamente; bens industriais e tecnologia da
informacdo ndo foram significativamente afetados, com

valores de 0,03% e 0,10%, respectivamente;
comunicacdes, consumo ciclico, petrdleo, gas e
biocombustiveis  performaram  positivamente, = com

aumentos de 5,43%, 0,82% e 0,93%, respectivamente.
Cabe ressaltar que o resultado de todos os setores foi
estatisticamente significativo & 1% de significancia.

No periodo subsequente a data do evento de
declaracdo de pandemia, na janela de evento (0, +5), todos
0s setores apresentaram quedas muito grandes em seus
retornos. As duas excecbes foram tecnologia da
informagéo, que os resultados ndo foram estatisticamente
significantes a 10% de significancia, e comunicacdes, que
caiu apenas -2,71%. Dos setores com resultados
significativos, exploragéo de imdveis, consumo ciclico, bens
industriais e salde tiveram o0s piores resultados, com
reducbes de -24,25%, -24,11%, -20,67% e -15,35%,
respectivamente. Podemos supor que esses resultados
estiveram ligados as restricdes impostas pelo governo e
dificuldades econbmicas que vieram junto com a
declaracdo de pandemia, que afetaram drasticamente o
emprego, 0 consumo e a producdo. A performance
negativas de satude no mercado brasileiro tanto no evento

Tabela 3

do dia 30 de janeiro de 2020 quanto no do dia 11 de marco
2020 contrastou com as observadas na China por He et al.
(2020) nos EUA por Mazur et al. (2020), paises nos quais o
setor apresentou retornos positivos ao surto de COVID-19.
Por contar com acdes de organizacbes que estdo
diretamente ligadas a insumos essenciais durante uma
pandemia, como empresas de farméacia (RaiaDrogasil) e
planos de saude (Intermedica), era de se esperar que 0
setor fosse afetado positivamente.

Apesar do declinio geral do mercado de acdes
brasileiro nos dias subsequentes a declaracdo de
pandemia, dois setores foram contra a tendéncia,
mostrando uma forte recuperacéo ao surto de COVID-19.
Consumo nao ciclico e petréleo, gas e biocombustiveis, a
partir das janelas de evento (0, +10) e (0, +20),
respectivamente, passaram a apresentar retornos
positivos, de 3,45% e 4,22%, respectivamente. Ambev
(bebidas), Brasilagro (agropecuéria) e Camil (alimentos
processados) sao alguns exemplos de empresas do setor
de consumo néo ciclico e Petrobras e Cosan séo exemplos
de acgBes de petroleo, gads e biocombustiveis. Esses
resultados, além de inesperados, contrastam com o0s
retornos negativos obtidos por Xiong et al. (2020) nos
setores varejo de alimentos e bebidas no mercado chinés e
por Mazur et al. (2020) no setor de petr6leo americano.

Para discutir em maior profundidade o impacto do
COVID-19 em setores que sdo mais vulneraveis ao virus,
destacamos transporte do setor de bens industriais e
segregamos construcdo civil, servicos educacionais e
hotéis e restaurantes & viagem e lazer do setor de consumo
ciclico. As Tabelas 3 e 4 mostram o impacto do COVID-19
no valor de mercado dos novos setores segregados para 0s
dois eventos selecionados.

Resultado do impacto da COVID-19 nos os retornos anormais acumulados médios em 5 setores industriais no evento do dia 30 de

janeiro de 2020.

Janela de Transporte Consumo Ciclico Construcéo Hotéis e Restaurantes Servigos
Evento p Civil & Viagem e Lazer Educacionais
(-30, 0) 6,53%*** 7,60%*** 21,41%*** 0,54%*** 9,52%***
(-20, 0) 1,58%*** 1,82%*** 3,75%*** -5,69%*** 9,23%***
(-10, 0) -4,14%*** -2,23%*** -3,56%*** -6,88%0*** 4,73%***
(-5, 0) -1,40%*** -1,11%*** -1,85%p*** -5,05%*** 2,64%***

(0, 0) -1,359%*** -1,54%*** -2,60%0*** -3,26%* -0,73%***
(0, +5) -1,999%*** -3,34%*** -4,35%p*** -2,38%*** 1,08%***
+ - 0/ k** - 0/ * - 0, - 0/* O/ ***
(0, +10) 5,39% 4,80% 8,75% 5,10% 0,76%
(0, +20) -11,31%* -6,62%*** -11,81%*** -14,02%* -3,85%***
(0, +30) -26,80%** -15,03%*** -20,18%*** -47,37%* -22,77%*

Fonte: Elaboracao prépria.
Legenda: *** p-valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

Na Tabela 3, os retornos das a¢Bes dos 4 novos
setores abordados para o evento do dia 30 de janeiro de
2020 foram negativos. Hotéis e restaurantes & viagem e
lazer e construcéo civil tiveram os piores resultados nas
janelas de evento (0,0) e (0, +20). Na janela (0, +30),
Hotéis e restaurantes & viagem e lazer e transporte

apresentaram os piores retornos anormais, com -47,37%
e -26,80%, respectivamente. Esses setores foram os que
sofreram mais antecipadamente os efeitos da crise,
sendo que o resultado vai ao encontro do observado por
Shen, Fu, Pan, Yu e Chen (2020) e Xiong et al. (2020) no
mercado de capitais chinés.
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Tabela 4
Resultado do impacto da COVID-19
marco de 2020.

nos os retornos anormais acumulados médios em 5 setores industriais no evento do dia 11 de

Janela de Transporte Consumo Ciclico Construcéo Hotéis e Restaurantes Servigos
Evento p Civil & Viagem e Lazer Educacionais
(-30, 0) -17,11%*** -10,36%*** -15,92%*** -27,56%* -6,8890***
(-20, 0) -12,89%*** -4,86%*** -6,299%0*** -21,22%* -7,24%***
(-10, 0) -10,84%*** -5,949%p*** -2,829p*** -20,52%* -5,9890***
(-5, 0) -4,51%*** -2,20%*** 0,01%*** -7,98%*** -2,97%***

(0, 0) -1,319%*** 0,29%*** 2,84%*** -3,569%0*** 0,77%***
(0, +5) -19,76%*** -20,17% -23,04%*** -51,11%* -24,24%*
(0, +10) -1,02%*** -14,64%*** -18,70%*** -33,92%* -21,31%*
(0, +20) -9,89%0*** -19,46%*** -29,80%*** -30,94%* -25,90%*
(0, +30) -8,37%*** -11,07%*** -24,82%*** -20,81%* -24,30%*

Fonte: Elaboragao prépria.
Legenda: *** p-valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

Na Tabela 4, verifica-se no evento do dia 11 de margo
de 2020 que os setores de transporte e hotéis e
restaurantes & viagem e lazer apresentaram resultado
negativo, -1,31% e -3,56%, respectivamente. Este ultimo foi
o setor mais afetado no Brasil pelo surto de COVID-19,
chegando a cair -51,11% na janela de evento (0, +5).
Construgdo civil e servicos educacionais tiveram
desempenho positivo no dia do evento, com retornos de
2,84% e 0,77%, respectivamente. Esse resultado positivo
também foi observado por Gu et al. (2020) e He et al. (2020)
no mercado de capitais chinés. Contudo, nota-se nas
janelas de eventos subsequentes que ambos 0s setores
também foram significativamente afetados, passando a
apresentar retornos negativos. O recrudescimento da
pandemia e a adoc¢édo de politicas de quarentena, lockdown,
restricdo de viagem, distanciamento social e fechamento de
atividades ndo essenciais afetaram a economia e o
sentimento do investidor, o que por sua vez se refletiu no
preco das acdes.

Para explorar o mecanismo subjacente ao impacto
do COVID-19 no mercado de ag¢bes brasileiro, realizamos
ainda uma analise sobre empresas com diferentes
propriedades de capital. Foram avaliados os efeitos nos
retornos das empresas privadas e de economia mista, uma
vez que empresas com diferentes tipos de capital
geralmente tém habilidades diferentes para lidar com
choques externos (Chaney, Faccio & Parsley, 2011). A
Tabela 5 mostra o impacto do COVID-19 no valor de
mercado das empresas privadas e com capital publico para
os dois eventos selecionados. Os resultados sugerem que
tanto as empresas privadas quanto as de economia mista
responderam negativamente ao surto de COVID-19 no
Brasil, apresentando no dia 30 de janeiro de 2020 retornos
de -1,79% e -1,60%, respectivamente, e no dia 11 de marco
de 2020 retornos de -0,24% e -1,22%, respectivamente.
Cabe ressaltar que o resultado da empresa de economia
mista de -1,60% nao apresentou significancia estatistica.

-llk—’zgﬁ:;go do impacto da COVID-19 em empresas com diferentes propriedades de capital.
Janela de 30/01/2020 11/03/2020
Evento Empresa Privada Empresa Mista Empresa Privada Empresa Mista
(-5,0) -3,13% -0,61%*** -3,67%** -3,43%***
(0, 0) -1,79%*** -1,60% -0,24%*** -1,22%***
(0, +5) -2,25% -1,63%*** -17,59%*** -14,50%***

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Legenda: Esta tabela mostra os retornos anormais acumulados médios (CAR) para diferentes janelas de eventos, sendo *** p-valor <

0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

4.2 Apresentacdo por Fatores das Empresas

A Tabela 6 apresenta o CAR das empresas
analisadas para diferentes eventos e periodos de janela.
Encontramos CARs negativos estatisticamente
significativos para ambos 0s eventos hegativos,
particularmente das janelas do evento (0,0), (-1,1) e (-5,5)
(Painel A). Os numeros indicam que a declaracdo do
COVID-19 como pandemia (0o segundo evento negativo)
parece ter um impacto maior nos retornos das acbes em

comparacao com as noticias que refletem a declaragéo do
COVID-19 como ESPII (o primeiro impacto negativo). Por
exemplo, o CAR médio para a janela do evento (-3,3) é -
2,07% e -9,19% para o primeiro e segundo eventos,
respectivamente, e para a janela do evento (-5,5) é -3,39%
e -20,73%, respectivamente. Esse resultado é similar a
Rahman et al. (2021) no mercado australiano, além de
corroborar o que também foi observado na analise por
setores econdémicos.
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Tabela 6

Retorno anormal acumulado para 4 eventos selecionados no Brasil.

Janela de Evento (0,0) (-1, 1) (-2, 2) (-3,3) (-4, 4) (-5,5)
Painel A: Eventos Negativos
30/01/2020 -1,78%*** -2,89%*** -1,58% -2,07% -2,04% -3,39%**
11/03/2020 -0,31%** -2,36%* -5,96% -9,199%*** -13,97%*** -20,73%***
Painel B: Eventos Positivos
16/03/2020 -2,29% -6,10% -16,86%*** -13,81%*** -11,99%** -16,52%***
01/04/2020 -2,08%** -5,38% -7,52%** -6,35%** -1,43%*** 3,85%***

Fonte: Elaboragao prépria.
Legenda: *** p-valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

No Painel B, encontramos um CAR médio negativo e
estatisticamente significativo para o primeiro evento
positivo, exceto para as janelas do evento (0,0) e (-1,1), que
ndo apresentaram significAncia estatistica a 10% de
significancia. O CAR médio para as janelas do evento (-3,3)
e (-5,5) foi -13,81% e -16,52%, respectivamente. Uma
possivel explicacdo para esse resultado é que os agentes
econdmicos interpretaram o pacote de estimulo de R$147,3
bilhdes como insuficiente, sendo incapaz de reduzir a
incerteza associada a pandemia e aumentar a confianca
dos investidores. No entanto, o anuncio do pacote
emergencial de R$200 bilhdes (o segundo evento positivo)
exerceu um impacto positivo significativo nos retornos das
acOes para a janela de evento (-5,5).

A literatura relata que empresas com tamanho e
rentabilidade diferentes apresentam comportamento
andmalo de retorno em relacdo a eventos extremos. Por
exemplo, empresas pequenas e com rentabilidade menor
S80 menos propensas a sobreviver a um evento adverso
devido a ineficiéncias operacionais e baixo desempenho

Tabela 7

(Gull, Mushtaq, Nguyen & Tran, 2024; Lanfear, Lioui &
Siebert, 2019; Rahman et al, 2021). Seguindo o0s
argumentos dessa literatura, a Tabela 7 apresenta CARs
médios para as carteiras de empresas maiores e menores
e de empresas mais e menos lucrativas considerando valor
de mercado do patriménio e retorno sobre o patriménio
(ROE). Cada carteira é composta por 38 agdes, com o
elemento correspondente ao Q2 sendo incluido em ambas
as metades do conjunto de dados para calculo dos Q1 e
Q3.

A Tabela 7 indica que os CARs sédo estatisticamente
significativos para todas as janelas de eventos das carteiras
maiores e mais lucrativas, enquanto para as carteiras
menores e menos lucrativas sdo majoritariamente
estatisticamente significativos, exceto para as janelas de
eventos (0,0) e (-1,1) do dia 30 de janeiro de 2020 e para
as janelas (-5,5) do dia 11 de marc¢o de 2020, das carteiras
classificadas por tamanho. Os sinais dos CARs médios séo
consistentes com os resultados apresentados na Tabela 6.

Retornos anormais cumulativos médios de carteiras classificadas por tamanho e ROE.

Janela de Evento (0,0) (-1, 1) (-2, 2) (-3,3) (-4, 4) (-5,5)
Painel A: Eventos Negativos
30/01/2020
Maiores -0,88%*** -0,83%*** 0,16%*** -0,36%*** -0,689%0*** -1,619%***
Menores -3,24% -6,46% -4,94%*** -5,76%*** -4,70%*** -6,62%***
Mais lucrativas -1,43%*** -2,54%*** -0,34%*** -1,08%*** 0,47%*** -0,98%***
Menos lucrativas -2,14% -4,26%*** -4,25%*** -4, 77%** -5,88% -7,09%***
11/03/2020
Maiores -1,12%p*** -2,50%*** -1,28%*** -4,61%*** -4,68%*** -6,00%0***
Menores 0,62%*** 0,22%*** -9,38%*** -10,03%*** -18,15%*** -28,65%
Mais lucrativas -0,78%*** -2,68%*** -6,30%*** -9,43%*** -12,89%*** -18,59%***
Menos lucrativas 0,109%*** -1,98%*** -6,82%0*** -10,66%*** -18,93%*** -30,21%***
Painel B: Eventos Positivos
16/03/2020
Maiores -2,35%p*** 0,19%*** -5,02%*** -2,92%*** -0,12%*** -1,17%***
Menores 0,199%*** -11,23%* -23,13% -21,96%*** -21,90%*** -29,04%**
Mais lucrativas -2,63%*** -4,82%*** -14,5%*** -13,75%*** -11,90%*** -15,6%***
Menos lucrativas -2,449%p*+* -9,61%*** -24,83%* -20,73%*** -18,72%*** -24,58%***
01/04/2020
Maiores -0,88%*** -1,16%*** -2,809%0*** -1,66%*** 0,74%*** 2,97%*+*
Menores -1,99%p*** -6,33%*** -8,06%0*** -5,549*** -1,22%*** 5,71%***
Mais lucrativas -0,819%p*** -3,809%0*** -5,74%*** -4,33%*** -0,38%0*** 3,52%***
Menos lucrativas -2,33%*** -6,93%*** -10,05%*** -8,15%*** -2,60%*** 6,02%***

Fonte: Elaboracao prdpria.
Legenda: *** p-valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.
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A Tabela 8 apresenta os determinantes do retorno
anormal acumulado a partir dos CARs da janela do evento
(0,0) de cada um dos 4 eventos selecionados. Foram
usados os resultados dos CARs de todas as empresas
analisadas. Foi descartada a presenca de colinearidade
pela analise do Variance Inflation Factor, pois nenhuma
variavel apresentou VIF superior a 10. Foi realizado o teste
de Breusch-Pagan para verificar a homocedasticidade dos
residuos, sendo rejeitada esta hipotese a 95% de
confianca. Desta forma, adotou-se o método da regressao
robusta. Os resultados sugerem que a variavel “tamanho”
nao foi estatisticamente significativa em nenhum cenario.
Uma possivel explicacdo para isso é que para eventos
negativos, empresas maiores e mais lucrativas tiveram
melhor desempenho e, somente para eventos positivos, as
menores e menos lucrativas se destacaram.

No Modelo 1, identificamos uma relacao direta com a
liquidez, indicando que as empresas com maior retorno
anormal no evento da declaracdo de ESPII pela OMS foram

as de maior liquidez. No Modelo 2, o resultado sugere uma
relacdo inversa dos CARs com a alavancagem e direta com
a volatilidade, indicando que empresas menos alavancadas
e mais volateis apresentaram maiores retornos anormais.

No Modelo 3, alavancagem e rentabilidade sé&o
inversamente relacionadas aos CARs, 0 que indica que
empresas menos alavancadas, mais volateis e menos
lucrativas apresentaram maior retorno anormal no evento
positivo do dia 16 de marco de 2020. Estes resultados estao
em linha com o evento de 11 de marco. No Modelo 4,
empresas com maior alavancagem apresentaram maiores
retornos anormais

Por fim, para verificar se o pacote de estimulo
oferecido pelas autoridades brasileiras restaurou a
confianga no mercado, inserimos a variavel dummy
“pacote” no Modelo 5. A variavel “pacote” tem um impacto
inverso  estatisticamente  significativo nos  CARs
transversais, pois mitiga o risco.

Tabela 8
Determinantes do retorno anormal acumulado.
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
30/01/2020 11/03/2020 16/03/2020 01/04/2020 4 eventos agrupados
Tamanho -1,72E-11 1,97E-11 4,92E-11 6,00E-11 2,79E-11
(0,362) (0,531) (0,493) (0,241) (0,378)
Alavancagem -0,000006 -0,000369** -0,000463* 0,000461** -0,000094
(0,949) (0,027) (0,085) (0,040) (0,373)
Liquidez 1,48E-09*** -6,84E-10 9,41E-10 1,47E-09 8,04E-10
(0.000) (0,428) (0,573) (0,129) (0,252)
Rentabilidade 0,000437 -0,000277 -0,000784* 0,000482 -0,000035
(0,277) (0,552) (0,074) (0,175) (0,882)
Volatilidade -0,000127 0,000553* 0,000594** 0,000335 0,000339**
(0,238) (0,056) (0,046) (0,218) (0,014)
Pacote -0,012369***
(0,001)
Constante -0,015551 *** -0,013091 -0,035139** -0,053171*** -0,023054***
R-quadrado 0,1221 0,1154 0,0846 0,1069 0,0497

Fonte: Elaboragao prépria.
Legenda: *** p-valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,1.

4.3 Discusséo

Em relacdo aos efeitos da COVID-19 nos retornos
das empresas privadas e de economia mista, os resultados
indicam que ambas as empresas responderam
negativamente ao surto de COVID-19 no Brasil. Em marco,
as empresas privadas, no dia do evento apresentam
desempenho menos negativo. Entretanto, o desempenho
ndo se mantém nas demais janelas. Esse resultado é
diferente do observado por He et al. (2020) no mercado
chinés, onde as empresas privadas performam melhor do
que as publicas.

Em relacdo ao retorno anormal acumulado para os
eventos negativos, a intensidade das perdas é muito maior
(e estatisticamente significativo) no dia da declaracdo do
COVID-19 como pandemia. Considerando os eventos
positivos, apenas o segundo evento exerceu um impacto

positivo significativo nos retornos das ac¢fes, considerando
o0 CAR médio de 3,85% para a janela de evento (-5,5). Este
resultado pode ser atribuido a um pacote de estimulos mais
completo e objetivo, que passou a contemplar os
trabalhadores informais de baixa renda através do auxilio
emergencial de R$600, além das medidas de manutenc¢éo
de empregos do pacote anterior. Também foram
disponibilizadas linha de crédito para as empresas e
transferéncia de recursos para estados e municipios para
acoes de salde.

Observa-se ainda, no evento negativo de janeiro de
2020, que o retorno das empresas maiores e mais
lucrativas foi menos afetado. Ja no dia 11 de margo de
2020, isso é verificado a partir da janela de eventos (-2,2).
Esse resultado implica que carteiras pequenas e menos
lucrativas sdo mais vulneraveis a uma situacao de
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pandemia global, corroborando com os achados de
Rahman et al. (2021) no mercado australiano. Em relacao
aos eventos positivos, verificamos que 0s retornos positivos
das empresas menores e menos lucrativas foi melhor do
gue o das grandes e mais lucrativas no evento do dia 01 de
abril de 2020 (segundo evento positivo) na janela de
eventos (-5,5). Esse resultado implica que os agentes
econdmicos interpretaram que o anuncio pelo Ministro da
Economia do pacote emergencial de R$200 bilhdes
diminuiria a incerteza e amenizaria os efeitos negativos da
pandemia, sobretudo para as empresas menores € menos
lucrativas, que sdo mais vulneraveis e afetadas por eventos
adversos. A avaliacdo desses diferentes efeitos contribui
para que autoridades reguladoras, como a Comissdo de
Valores Mobiliarios, Banco Central do Brasil e Ministério da
Economia, possam entender a forma como os investidores
do mercado de acdes interpretam medidas econémicas.

Em relagdo aos determinantes do retorno anormal
acumulado, no dia de maior impacto da pandemia no
mercado brasileiro, o resultado sugere uma relagéo inversa
dos CARs com a alavancagem. A variavel “tamanho” nao
se apresenta significativa para explicar retornos
acumulados em nenhum dos eventos avaliados. Esse
resultado é diferente do encontrado por Rahman et al.
(2021) no mercado australiano, onde a variavel “tamanho”
apresentou impacto negativo estatisticamente significativo.
Considerando os quatro eventos, empresas com menor
volatilidade apresentaram 0s menores retornos anormais
acumulados apés a declaragcdo de pandemia. Isso sugere
gue essa caracteristica das acbes pode ter sido
considerada para saida do mercado ou redugéo de posigéo.
A variavel "pacote" diminui o risco no mercado, exercendo
um impacto inverso no retorno anormal acumulado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho procurou identificar como o mercado de
acOes brasileiro respondeu as incertezas criadas pela
decretacdo de emergéncia e de pandemia e se o pacote de
estimulo econdémico oferecido pelas autoridades brasileiras
restaurou a confian¢a no mercado.

Os resultados mostram que no dia 30 de janeiro de
2020, os retornos das acdes (CARs) de todos os setores
analisados cairam. O setor menos impactado no dia de
declaracao de ESPII foi materiais basicos. Os setores mais
afetados foram bens industriais e exploragdo de imoveis. O
retorno das empresas de 8 dos 10 setores analisados
continuou o declinio nas janelas de evento subsequentes.
As Unicas excecdes foram os setores de comunicacdes e
utilidade publica, que passaram a crescer a partir de janelas
mais a frente. Observou-se que no dia 11 de margo de 2020
o efeito nos retornos das ac¢des nos 10 setores foi diverso.
Os setores consumo nao ciclico, exploracao de imoveis,
materiais basicos, saude e utilidade publica cairam no dia
da declaracdo de pandemia; bens industriais e tecnologia
da informagdo ndo foram significativamente afetados;

comunicacdes, consumo ciclico, petréleo,
biocombustiveis performaram positivamente.

As evidéncias indicam que a declaracao do COVID-
19 como pandemia (o0 segundo evento negativo) parece ter
um impacto maior nos retornos das acdes em comparacao
com as noticias que refletem a declaragdo do COVID-19
como ESPII (o primeiro impacto negativo).

Tanto as empresas privadas quanto as de economia
mista responderam negativamente ao surto de COVID-19
no Brasil nos dois eventos analisados, dias 30 de janeiro de
2020 e 11 de marco de 2020. Pode-se inferir que ndo houve
grande diferenca de performance entre elas.

Analisando os dois eventos positivos, os resultados
apontam que apenas 0 anincio do pacote emergencial de
R$200 bilhdes (o segundo evento positivo) exerceu um
impacto positivo significativo nos retornos das agdes. Este
resultado pode ser atribuido a um pacote de estimulos mais
completo e objetivo, que passou a contemplar os
trabalhadores informais de baixa renda através do auxilio
emergencial de R$600, além da disponibilizagéo de linha de
crédito para as empresas e das medidas de manutengéo de
empregos do pacote anterior.

Constatou-se que no dia 30 de janeiro de 2020 que
os CARs transversais responderam positivamente a
liquidez, indicando que as empresas com maior liquidez
apresentaram retornos anormais mais altos. No evento do
dia 11 de margo de 2020, dia de maior impacto no mercado,
observou-se que alavancagem e volatilidade tém,
respectivamente, impacto inverso e direto, indicando que os
agentes econbmicos detentores de a¢bes de empresas
menos alavancadas e mais volateis obtiveram os maiores
retornos acumulados. Por fim, analisando os 4 eventos
agrupados, descobrimos que a variavel “pacote” tem um
impacto inverso estatisticamente significativo nos CARs
transversais, indicando que as medidas do governo foram
positivas para reducao de risco no mercado.

Esta pesquisa enriqueceu a literatura ao examinar
as reacbes do mercado de ac¢Bes brasileiro a eventos
extremamente negativos e eventos especificos de estimulo
econdmico, discutindo sua dire¢do e magnitude. Esse
estudo assume importancia particular, considerando que
paises de mercado emergente frequentemente dependem
fortemente de capital estrangeiro e estabilidade econbémica.
Destacamos que nossos resultados ndo podem ser
generalizados, pois consideramos apenas empresas
listadas na B3. Para estudos futuros, recomenda-se realizar
uma analise intradiaria da crise de COVID-19 em marco de
2020, periodo em que o circuit breaker foi acionado seis
vezes em apenas nove dias.

gas e
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