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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar o impacto das declaracGes de emergéncia
global (1° evento) e pandemia devido 8 COVID-19 (2° evento), pela Organiza¢do Mundial
de Saude (OMS), nos mercados bolsistas de Lisboa, Nova lorque e de Xangai, tendo por
base a metodologia de estudo de eventos.

Os resultados empiricos mostram a existéncia de rendibilidades anormais
negativos estatisticamente significativos para um elevado nimero de empresas cotadas
nas bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque, aguando da declaracdo pela OMS da
COVID-19 como uma pandemia global. Contudo, ndo se verificam impactos
significativos em termos das rendibilidades anormais para a declaracdo de emergéncia

global, nessas duas bolsas de valores.

Quanto a bolsa de valores de Xangai, 0s poucos casos de rendibilidades anormais
estatisticamente significativos observam-se em torno da data do 1.° evento, verificando-
se uma quase total auséncia de impactos estatisticamente significativos em torno da data

do 2.° evento.

Palavras-chave: Covid-19; Pandemia; Estudo de Eventos; Impacto Econémico; Mercados

Bolsistas.



Abstract

Stock market impact of Covid-19: the case of

the stock market in Portugal, USA and China

This study aims to analyze the impact of declarations of global emergency (1% event)
and pandemic due to COVID-19 (2" event), by the World Health Organization (WHO),
on the stock markets of Lisbon, New York and Shanghai, based on event study
methodology.

The empirical results show the existence of statistically significant negative
abnormal returns for a higher number of companies listed on the Lisbon and New York
stock exchanges, when the WHO declared COVID-19 to be a global pandemic. However,
there are no significant impacts in terms of abnormal returns for the declaration of a global
emergency, in these two stock exchanges.

As for the Shanghai stock exchange, the few cases of statistically significant
abnormal returns are observed around the date of the 1% event, with an almost total

absence of statistically significant impacts around the date of the 2" event.

Keyword: Covid-19; Pandemics; Event Study; Economic Impact; Stock Markets.
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1. Introducéo

1.1. Enquadramento do Tema e Justificacdes da Escolha

A presente dissertacdo pretende estudar e analisar o impacto da pandemia
denominada COVID-19, para uma amostra de agdes cotadas das seguintes bolsas de
valores: Lisboa; Xangai e Nova lorque. Essa analise serd efetuada com a utilizacdo da
metodologia de estudos de eventos (event study), uma metodologia amplamente utilizada
na area da economia e finangas (Binder, 1998; Campbell et al., 1997) e que tem sido
muito utilizada na anélise do impacto de eventos, de natureza positiva e negativa desde a
publicacdo do artigo “The Adjustment of Stock Prices To New Information” de Fama et
al. (1969). A escolha deste evento deve-se ao facto de ser um acontecimento global
recente e com importancia cientifica, dadas as restricbes em termos de mobilidade,
convivio interpessoal e restri¢cdes ao comércio, que provocou a nivel mundial. Apesar de
ter surgido na China, rapidamente se espalhou por todo o mundo, levando a quedas sem
precedentes dos indices bolsistas (Heyden & Heyden, 2021). Estes autores referem que
os indices bolsistas S&P 500 e S&P Europa 350, no dia 19 de fevereiro de 2020, atingiram
a sua maxima cotacao de sempre. Contudo 30 dias apds, os indices perderam mais de 1/3

de seu valor, com uma perda de 12% num sé dia.

Por ser um acontecimento relativamente recente e com importancia cientifica, é
de extrema importancia a compreensdo do comportamento das acdes das empresas, de
diferentes paises, ao surgimento e alastramento do nimero de contagios de COVID-19
entre a populacdo, assim como, as medidas publicas que dai resultam, sob a forma de
restricdo de movimentos ou lockdowns. A historia dos mercados financeiros mostra-nos
que ndo é a primeira vez que ha uma descida acentuada dos precos das agdes, com
dimensdo mundial. Contudo, € a primeira vez que essa descida das cotacdes se deve a
uma doenga infeciosa (Baker et al., 2020a). Outra questdo que também se deve ter em
consideracao é que todas as crises com origem nos mercados financeiros tiveram o seu
primeiro impacto nas institui¢des financeiras (Mueller & Mueller, 2012), enquanto a crise
resultante da COVID-19 teve impacto primeiramente na sociedade civil, rapidamente
afetando a maioria dos negécios, 0 emprego e a satde publica (por exemplo, Baker et al.,

2020b; Coibion et al., 2020a), causando consequentemente uma acentuada quebra do
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crescimento economico. Os governos, as grandes instituicdes financeiras, economistas e
academicos estdo a investigar as consequéncias desta crise, pois a economia na maioria
dos paises da Unido Europeia e dos Estados Unidos da América estavam relativamente
estdveis e com este acontecimento inesperado ndo houve solugdes objetivas para
assegurar a estabilidade economico-financeira, os empregos e a salde da populagédo
(Bairoliya & Imrohoroglu, 2020). O objetivo desta dissertacio ndo é encontrar solucdes
para a presente crise ou futuras crises que possam vir a acontecer em resultado de doengas
infeciosas, pois até a data ainda decorrem estudos sobre a verdadeira proporcao da crise
e de todas as suas consequéncias econdémicas. Apenas se sabe que a chegada da pandemia
da COVID-19 provocou um aumento da ansiedade econémica e um enfraquecimento do
sentimento dos agentes econdmicos (Fetzer et al., 2020). As recentes alteracdes nos
precos dos ativos (Gormsen & Kaoijen, 2020) e das expetativas (Coibion et al., 2020b;
Hanspal et al., 2020), sugerem que os efeitos da pandemia, ndo tiveram uma natureza

temporaria (Pagano et al., 2020) e ainda hoje, alguns dos efeitos se fazem sentir.

A opcdo por estudar o impacto da pandemia COVID-19 nestes trés paises, deve-
se a auséncia de estudos que investiguem o impacto da COVID-19 nessas trés bolsas de
valores em simultaneo, o que torna o presente estudo inovador na érea, pois além de
estudar o impacto da COVID-19 em cada bolsa de valores individualmente, permite
comparar a intensidade do impacto que o evento teve em trés paises de diferentes

continentes.

1.2. Formulacgao do Problema e dos Objetivos

O principal objetivo da presente tese, é analisar do comportamento das bolsas de
valores de trés paises (Portugal, China e Estados Unidos da América) face a chegada da
pandemia da COVID-19 de forma a compreender como a pandemia afetou as a¢des das

empresas cotadas nesses mercados.

Outro objetivo da presente dissertagdo serd analisar do impacto nos pregos das
acOes das empresas cotadas nestes mercados, surgindo estas empresas agregadas por
sectores de atividade, permitindo assim, indagar quais os setores que reagiram de forma

negativa e quais reagiram de forma positiva a chegada da pandemia.
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1.3.  Metodologia de Investigagdo

Na literatura sdo utilizadas diferentes datas na analise do impacto da pandemia da
COVID-19, como por exemplo, o primeiro caso de contdgio, a primeira morte ou a
declaracdo da pandemia mundial pela Organiza¢do Mundial de Saiude (OMS) (Heyden &
Heyden, 2021). No presente estudo utiliza-se na analise do impacto da pandemia COVID-
19 nos paises acima referidos, as seguintes datas de eventos: (i) o dia em que a
Organizacdo Mundial de Saude declarou emergéncia global devido & pandemia COVID-
19 (dia 30 de janeiro de 2020), (ii) e 0 antncio da Organizacdo Mundial de Satde em que

declara o surto da COVID-19 uma pandemia mundial (dia 11 de margo de 2020).

Como referido anteriormente a metodologia utilizada na presente dissertacdo é o
estudo de eventos (event study). Esta metodologia é recorrentemente utilizada no estudo
e compreensao da reacdo do mercado a acontecimentos/noticias tidos como relevantes
para a empresas, a nivel nacional/internacional/global. A metodologia tem por base a
Teoria dos Mercados Financeiros Eficientes de Fama (1970), que refere “estamos perante
um mercado eficiente quando os precos refletem a qualquer momento a totalidade da
informacdo disponivel” (pag 383). Desta forma, dada a relevancia da pandemia da
COVD-19, é expectavel gque se trate de uma informacao relevante para 0 mercado e que
leve a um ajustamento dos pregos das acdes (uma queda das cotagdes), sendo de esperar
um ajustamento mais elevado nas empresas/setores de atividade mais afetados pela

pandemia.

Apesar da pandemia ser um acontecimento relativamente recente, ja existem
alguns estudos sobre os impactos econdémicos e financeiros provocados pela COVID-19.
Apdbs uma pesquisa detalhada, concluiu-se que a maioria desses estudos utilizam a
metodologia de estudo de eventos para analisar os impactos da COVID-19 como por
exemplo, He et al. (2020); Heyden & Heyden (2021); Huo & Qiu (2020); Liu et al.
(2020b); Martins & Cro (2021). No capitulo seguinte é apresentada uma sintese das
principais conclusdes dos estudos realizados sobre o impacto da pandemia da COVID-19

nos mercados bolsistas.
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1.4. Estrutura do Trabalho

A presente dissertagdo tem cinco capitulos, incluindo a Introducdo. No segundo
capitulo é efetuada uma reviséo de literatura, surgindo o capitulo subdividido em dois
subcapitulos, sendo o primeiro é relativo & metodologia do estudo de eventos e a teoria
dos mercados financeiros eficientes e por Gltimo a evidencia empirica do impacto em
bolsa das crises globais, surtos de doencas infeciosas e da pandemia da COVID-19. No
terceiro capitulo é apresentada e descrita a metodologia utilizada na anélise empirica —
metodologia do estudo de eventos. No quarto capitulo sdo apresentados os resultados e

sua discussao. No ultimo capitulo surge as conclusdes e sugestdes para trabalhos futuros.
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2. Revisao de Literatura

Neste capitulo é apresentada a revisdo de literatura sobre a metodologia do estudo
de eventos e estudos relacionados com a pandemia da COVID-19. Para facilitar a
compreensdo dos temas incluidos na presente dissertacdo, o presente capitulo encontra-
se dividido em dois subcapitulos, a saber: (i) revisdo de literatura sobre a metodologia do
estudo de eventos; (ii) evidéncia empirica sobre a pandemia da COVID-19 e outros

eventos anteriores de igual natureza.

2.1 Metodologia do Estudo de Eventos

A metodologia de estudos de eventos é uma metodologia amplamente utilizada
em diversas areas cientificas, com destaque para as areas da economia, financas e
contabilidade, sendo utilizada no célculo do impacto de diversos eventos, desde fusdes
de empresas, anuncios de dividendos, implementacdo de regulamentos ambientais, entre

muitos outros.

No caso da analise do impacto da pandemia da COVID-19 nos precos das agoes,
tal como nos eventos mencionados no paragrafo anterior, existe como caracteristica
comum, o facto de estes eventos ndo serem antecipaveis pelo mercado (pelo menos na
totalidade), e esta metodologia, como veremos nas se¢oes seguintes, permite o calculo do
impacto econdmico desses eventos em termos do preco de mercado das acOGes das
empresas (Campbell et al., 1997). A metodologia de estudo de eventos tem por base a
Teoria dos Mercados Financeiros Eficientes de Fama (1970), que refere que a informagéo
atil e relevante tende a refletir-se imediatamente nos precos dos ativos, sendo essas

alteracdes captadas, pela metodologia de estudo de eventos.

2.1.1 Elaboragéo de um Estudo de Eventos

De acordo com Campbell et al. (1997), a elaboracdo de um estudo de eventos

passa pelas seguintes 7 etapas:
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1-

Definicdo do evento: Identificagdo do evento que se pretende estudar e o
periodo de tempo do mesmo — janela de evento. Segundo Campbell et al.
(1997) a janela de evento pode conter apenas um dia, o dia do anincio do
evento, por exemplo, o dia do andncio de dividendos por uma empresa. Ha,
contudo, situacGes em que é dificil identificar a data correta do evento ou as
datas em que a informacdo é incorporada pelo mercado. Nestes casos, € normal
o0 alargamento da janela do evento no sentido de tentar captar a totalidade do

impacto do evento.

Critérios de Selecdo: Apo6s a identificacdo do evento e do seu periodo
temporal, Campbell et al. (1997) sugerem que se devem estabelecer critérios
de incluséo ou exclusdo das empresas a analisar, estando a recolha de dados

dependente do objetivo do estudo.

Rendibilidades Normais e Anormais: Nesta etapa Campbell et al. (1997)
indicam alguns modelos possiveis de serem utilizados no célculo das
rendibilidades anormais. A rendibilidade anormal é a rendibilidade da a¢do da
empresa i no periodo de tempo t (janela de evento), em resultado da
ocorréncia do evento em andlise. A rendibilidade normal é a rendibilidade
esperada para a acdo da empresa i, se 0 evento em analise ndo tivesse ocorrido.
A larga maioria dos estudos empiricos utilizam para o célculo das
rendibilidades normais duas tipologias de modelos: (i) Modelos Estatisticos e
(if) Modelos Economicos. Estas duas tipologias de modelos serdo abordadas
de forma detalhada na secgdo seguinte.

Procedimento de Estimacdo: Apoés a escolha do(s) modelo(s) para o célculo
das rendibilidades normais, procede-se a estimacdo dos parametros
necessarios para o calculo das rendibilidades anormais (Campbell et al.,
1997). Os autores referem que se deve utilizar as rendibilidades das a¢des para
um periodo de tempo anterior a janela de evento — periodo designado por
janela de estimac&o. Deve-se excluir as rendibilidades das a¢des do periodo
do evento para evitar que haja uma contaminacdo dos parametros estimados

provocada pelo evento em analise.
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5- Procedimento de Teste: Nesta etapa, os parametros calculados na etapa
anterior séo utilizados para estimar as rendibilidades anormais. Nesta etapa
procede-se a agregacdo das rendibilidades anormais e ao célculo dos CARs
(Cumulative Abnormal Returns), assim como a escolha dos testes
paramétricos e suas hipoteses nulas, para a analise da significancia estatistica
dos CARs.

6- Resultados Empiricos: Nesta etapa procede-se a apresentacdo dos resultados
empiricos (Campbell et al., 1997). Os autores alertam para o facto, de as
conclusdes empiricas obtidas, poderem ser influenciadas por decisdes
associadas aos critérios de inclusdo e exclusdo de empresas na amostra. Para
além do célculo das rendibilidades anormais em torno do anuncio do evento,

deve-se proceder a analise da significancia das rendibilidades anormais.

7- Interpretacdo e ConclusBes: Nesta Ultima etapa procede-se a interpretacdo
dos resultados obtidos. Tendo por base a(s) hipdtese(s) avancadas avaliamos
se 0s resultados obtidos permitem ou ndo validar a(s) hipétese(s) de
investigacdo (Campbell et al., 1997). No caso de ndo validacdo da(s)
hipbtese(s) avancadas, devem-se incluir analises adicionais para explicacdo

dos resultados obtidos.

2.1.2 Modelos de Estimacéo das Rendibilidades Normais

Campbell et al. (1997) referem a existéncia de duas categorias de modelos para o
célculo das rendibilidades normais: (i) Modelos Estatisticos e (ii) Modelos Econémicos.
A primeira categoria de modelos tem como principal vantagem a ndo dependéncia de
nenhum pressuposto econdémico, para o seu calculo. No que respeita aos Modelos
Econdmicos, essa € a sua a principal vantagem, permitindo o célculo das rendibilidades

normais utilizando restrigdes econdmicas.
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2.1.2.1 Modelos Estatisticos

Os modelos estatisticos comumente utilizados em estudos de eventos sdo 0s

seguintes:

1-

Modelo do Rentabilidade Média Constante: E o0 modelo mais simples de se
aplicar, pois assume-se uma rentabilidade média constante num determinado
periodo de tempo. Apesar da sua simplicidade, os seus resultados na maioria
das vezes nao divergem significativamente dos resultados dos modelos mais
sofisticados (Campbell et al., 1997).

Modelo de Mercado: Este modelo relaciona a rendibilidade de uma
determinada acdo i com a rendibilidade do portfolio de mercado (Campbell et
al., 1997). A vantagem da utilizacdo do modelo de mercado em detrimento
do modelo da rendibilidade média constante, advéem da remocéo da parte da
rentabilidade que estd relacionada com a variacdo da rendibilidade de
mercado, sendo que a restante variacdo da rendibilidade da acéo tende a estar
relacionada com alteracdes provocadas pelo evento em analise, permitindo
assim detetar os impactos do evento que esta a ser estudado. Deve-se ter em

atencéo na analise, a qualidade do ajustamento da regresséo (R?).

2.1.2.2 Modelos Econémicos

Segundo Campbell et al. (1997) os dois modelos mais utilizados na estimacéo das
rendibilidades normais séo o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o APT (Arbitrage

Pricing Theory).

1-

CAPM (Capital Asset Pricing Model): E baseado na teoria do equilibrio de
mercado, onde a rendibilidade esperada de determinada agdo i € uma funcéo
linear da sua covariancia com a rendibilidade da carteira de mercado. Dadas
as criticas ao modelo CAPM (Campbell et al., 1997) o modelo nao tem sido
tdo frequentemente utilizado nos estudos de eventos como os modelos

estatisticos.
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2- APT (Arbitrage Pricing Theory): E um modelo de determinagio dos precos
dos ativos financeiros (Modelo de arbitragem) baseado em argumentos de
arbitragem (Pires, 2011). A hipotese bésica do modelo APT é que a
rentabilidade da acédo i esta relacionada com um certo niumero de fatores de

risco.

2.1.3 Teoria dos Mercados Financeiros Eficientes

“A market in which prices always "fully reflect” available information is called
"efficient”.” (pag.1)

Fama (1970)

A teoria da Eficiéncia de Mercado ainda é um tema muito discutido na academia
(Shiller, 2003), mas sem duvidas que o artigo “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work” realizado por Fama (1970) foi um grande marco histérico
na evolugédo da compreensao dos mercados financeiros. A teoria investigada por este autor
baseia-se no pressuposto da concorréncia perfeita e da racionalidade dos agentes, sendo
que toda a informacdo disponivel tende a estar incorporada nos ativos transacionados nos
mercados financeiros. O artigo explora trés dimensdes para testar a eficiéncia do mercado,
sendo a primeira os testes na forma fraca, em que se utiliza apenas dados historicos dos
precos dos ativos, a segunda € os testes na forma semiforte em que toda a informacéo
pUblica esta incorporada nos precos de um ativo e por ultimo os testes na forma forte que
concentra investidores ou grupos que tém acesso a informacdo privilegiada para a
formagéo dos precos dos ativos, em que estes, com estas informacgdes compram ativos

antes do preco aumentar e vendem estes antes do prego diminuir.

A teoria dos mercados eficientes segundo Fama (1970) diz que um mercado deve
refletir toda a informacdo incorporada nos precos dos ativos. Para que tal aconteca essa
informacdo deve estar disponivel para todos os investidores, a0 mesmo tempo e sem
custos, mas estes pressupostos nem sempre estdo presentes nos mercados financeiros, o
que ndo implica que o mercado deixe de ser eficiente, pois como é referido por Fama
(1970), se a maioria dos atuais e potenciais investidores tiverem acesso as informagdes

do mercado este continua a ser eficiente.
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A forma fraca investigada por Fama (1970), afirma que o mercado incorpora todas
as informacbes disponiveis, ndo sendo possivel prever os pregos futuros, pois as
rendibilidades sdo independentes, sendo as varia¢des dos pre¢os dos ativos imprevisiveis
(Fama, 1965).

A forma forte de Fama (1970), afirma que os pre¢os das a¢Oes devem refletir toda

a informacado disponivel, incluindo a informacéo publica e privada (insider information).

2.1.4 - Sumario

A teoria dos mercados financeiros eficientes, estabelece que a informagéo
disponivel tende a estar incorporada nos precos dos ativos transacionados nos mercados

financeiros.

A metodologia do estudo de eventos, baseia-se no teste de forma semiforte de

Fama (1991), teste que é muito utilizado para avaliar a eficiéncia de mercado.

A metodologia do estudo de eventos permite calcular o impacto econémico de

acontecimentos ndo antecipaveis pelo mercado.

2.2 Impacto em Bolsa das Crises Globais, Surtos de Doencas Infeciosas
e da Pandemia da COVID-109.

Neste subcapitulo sdo apresentados de forma breve alguns eventos que estiveram
na origem de crises econémicas globais, assim como eventos que originaram surtos
infeciosos recentes (com destaque para a COVID-19). Para cada um dos eventos sao
apresentados 0s seus impactos econdmicos dos paises afetados, com destaque para o0 seu

impacto no mercado bolsista.

2.2.1 Crises Econémicas Globais

Este subcapitulo foi elaborado com o objetivo de rever algumas das crises

econdémicas com impactos globais nas bolsas de valores. Apesar de ndo ter havido
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anteriormente nenhuma crise econémica global provocada por uma doenca infeciosa,
deve-se ter em consideracdo a evidéncia empirica sobre os impactos de crises econémicas
globais anteriores, na andlise da gravidade do impacto da presente crise global da
COVID-19 nos mercados financeiros (Baker et al., 2020a). De facto, da leitura de alguns
artigos (por exemplo, Baker et al., 2020b; Coibion et al., 2020a), percebe-se que a crise
resultante da pandemia da COVID-19 teve impacto primeiramente na sociedade, na saide
publica e por fim nos mercados bolsistas. Baker et al. (2020a) referem que nenhuma outra

doenca infeciosa teve um impacto com dimensdes globais como o surto da COVID-19.

A 29 de outubro de 1929, ocorreu uma grande crise econémica global, na bolsa
de valores de Nova lorque nos Estados Unidos da América (EUA), denominada Grande
Depressao, registando-se uma queda acentuada (cerca de 30%) nas cotacdes das acbes das
empresas cotadas em bolsa (McGrattan & Prescott, 2004). A crise de 1929 deveu-se aum
excesso de producdo face a procura, que se retraiu com a reducéo das exportacfes norte
americanas para a Europa, levando a uma reducdo dos pregos, a um ajustamento da
producdo futura e a um aumento do desemprego. A queda dos lucros, a retragédo geral da
producdo industrial e a paralisacdao do comércio, originou uma queda dos pre¢os das a¢des
da bolsa de valores e mais tarde a um colapso da bolsa de valores. Portanto, a crise de
1929 foi uma crise de superproducdo. Apesar de ter origem nos EUA, outros paises como
a Alemanha, Australia e Reino Unido sentiram 0s seus impactos. Os seus impactos nao
s0 se sentiram nas bolsas de valores, mas também na sociedade, segundo Cole & Ohanian
(1999) entre 1929 e 1933 0 emprego diminuiu cerca de 25% e a producdo diminuiu cerca
de 30% nos EUA.

Em 19 de outubro de 1987, verificou-se uma outra crise econdémica global, teve o
seu epicentro na bolsa de valores de Nova lorque nos Estados Unidos da Ameérica,
denominada “segunda-feira negra”. Esta crise deveu-se ao aumento vertiginoso do barril
de petroleo verificada a nivel mundial. Carlson (2007) refere uma queda acentuada,
aproximadamente 20%, no Indice de Dow Jones. Esta crise econdémica afetou outros
paises, para além dos Estados Unidos da América, como o Japdo e a Nova Zelandia onde

as bolsas de valores apresentam uma quebra de 15% e 40% respetivamente (Bogle, 2008).

Mais recentemente, uma outra crise econémica global abalou os mercados
financeiros, tendo a sua origem nos mercados imobiliarios dos Estados Unidos da

América em 2007, tratando-se de uma bolha especulativa sobre hipotecas de alto risco e
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conhecida por crise do subprime. Da mesma forma que as outras crises financeiras,
rapidamente afetou de forma negativa outros paises a nivel mundial (por exemplo, Santos,
2011). Como as anteriores crises abordadas neste subcapitulo, os impactos da crise do
subprime ndo se sentiram apenas nas bolsas de valores, segundo Chang et al. (2013) a
turbuléncia no sector bancario para além da recessao provocada nos mercados bolsistas,
originou uma serie de insolvéncias de empresas e consequentemente aumento do nivel de
desemprego, em que aproximadamente 212 milhdes de pessoas, ficaram desempregadas

a nivel mundial.

O ponto de ligagdo entre as crises econdmicas mencionadas anteriormente e a crise
pandémica da COVID-19 é a natureza global dos impactos econémicos e os efeitos
nefastos resultantes da reducdo da atividade econdmica, que conduziram a quedas de
atividade econdmica e consequentemente das cotacGes em bolsa da generalidade das

empresas.

2.2.2 Surtos de Doengas Infeciosas

A pandemia causada pelo virus SARS-COV-2 (COVID-19) apesar de ter surgido
na China em 1 de dezembro de 2019, apenas no dia 11 de mar¢o de 2020 é que a
Organizacdo Mundial de Salude declarou gque a sociedade estava perante uma pandemia
(Zhang et al., 2020). Baker et al. (2020a) referem que é a primeira vez na histéria da
humanidade que uma doenca infeciosa tem um grande impacto global nos mercados
financeiros, pois as anteriores pandemias, nomeadamente a Gripe Espanhola, que teve
uma taxa de mortalidade maior que a COVID-19, ndo se refletiram em repercussdes

econdmicas tdo graves a nivel mundial como a presente crise pandémica da COVID-19.

Nesta seccdo, apresenta-se o efeito econémico de algumas doencas infeciosas
recentes, anteriores a COVID-19. Apesar de esses surtos infeciosos ndo apresentarem
uma natureza pandémica a nivel mundial, mostram-se Uteis para o levantamento das
consequéncias nefastas desses surtos infeciosos na economia dos paises afetados,
constituindo dessa forma um ponto de referéncia para a comparacdo das
consequéncias/efeitos provocados pela pandemia da COVID-19 nos paises analisados na

presente dissertacao.
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2.2.2.1 SARS - Sindrome Respiratoria Aguda Grave

Os efeitos provocados pela SARS — Sindrome Respiratéria Aguda Grave sdo o
primeiro ponto de referéncia para a comparacdo das consequéncias/efeitos provocados
por um surto de doenga infeciosa. Este surto afetou essencialmente a populacdo residente
no Sudoeste Asiatico em 2003. Lee & McKibbin (2004) referem que os setores
econdémicos mais afetados em paises como a China, Hong Kong e Taiwan foram, o setor

do turismo, comeércio e servicos especializados.

Na origem da queda dos precos das a¢bes surge o0 medo de ser infetado pelo virus
SARS e a alteracdo do sentimento dos agentes econémicos, em que a ansiedade e 0 medo
passam a predominar, que justifiquem a retracdo nos niveis de procura registados
naqueles setores de atividade. Lee & McKibbin (2004) apresentam uma estimacéo de
reducdo do PIB mundial de 40 bilides de dolares em 2003, em resultado do surto de
SARS.

Hai et al. (2004) corroboram a evidencia empirica apresentada anteriormente,
referindo que o setor do turismo foi o setor econémico mais afetado pelo surto de SARS
em Hong Kong e na China. De acordo com Hai et al. (2004) os hotéis registaram uma
reducdo de reservas em torno dos 80%, as agéncias de viagens sofreram uma reducdo de
receitas na ordem dos 60%, o nimero de passageiros nas estacdes ferroviarias diminuiu
cerca de 30% a 50%, os restaurantes perderam cerca de 30% a 40% dos seus clientes e as
empresas de taxis registaram uma reducdo de atividade econdmica entre 20% a 30%. As
estimativas de perdas de curto prazo (em 2003) para a economia chinesa em resultado do
surto infecioso da SARS séo de 25 mil milhdes de dolares.

Hai et al. (2004) apresentam um novo argumento, que ndo foi referido por Lee &
McKibbin (2004), para a elevada quebra da atividade econémica, os conselhos emitidos
pela OMS para ndo se viajar para Hong Kong e China. Chung (2015) refere que devido a
esses conselhos da OMS, registou-se um aumento do ndmero de cancelamentos de

viagens, consequente diminuigdo do nimero de turistas para esses destinos.

Tanaka (2021) refere que as perdas econémicas em 2003 (em termos de redugéo
do PIB), resultante da SARS, na China, Hong Kong e Singapura, foram de 3%, 4,75% e

1% respetivamente.
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Dube et al. (2021) referem que o setor de industria de aviacdo tende a ser um setor
bastante afetado pelos surtos infeciosos, referindo os trabalhos de Sharp et al. (1995) e
Grout et al. (2017), que referem ser esse 0 meio de transporte que tende a contribuir para

a disseminacdo da doenca a nivel global.

Joo et al. (2019) referem que o surto SARS resultou em perdas de 4,3 mil milhdes
de dolares, no setor de alojamento e dos servicos alimentares no Canada, devido ao

aumento de casos exportados para 0 pais por essa via.

2.2.2.2 HIN1 - Gripe A

No final de abril de 2009, surgiu outra doenca infeciosa, sendo uma nova estirpe
de gripe, aparentemente de origem suina, mais conhecida por gripe A ou H1N1, afetando
principalmente 0 México e os EUA. A gripe A atingiu principalmente jovens adultos
saudaveis (Rassy & Smith, 2013). Dado tratar-se de uma doenca infeciosa com uma
elevada taxa de contégio e rapida propagacao, logo no inicio do surto infecioso, foi
declarada pela OMS como um evento de emergéncia de sadde publica internacional, com
0s primeiros relatérios da OMS a sugerirem uma taxa de mortalidade similar a Gripe
Espanhola (doenga infeciosa que ocorreu em 1918). Em 11 de junho de 2009 a OMS

declarou o virus HIN1 uma pandemia a nivel mundial (por exemplo, Tracht et al., 2012).

Também aqui, foram emitidos pela OMS conselhos/avisos para ndo se efetuarem
viagens para os paises mais afetados pela Gripe A, como é o caso do México, de forma a
combater a propagacdo do virus. Em resultado, muitas companhias aéreas decidiram
reduzir a frequéncia de voos para 0 México, chegando mesmo a suspender essas viagens
durante um més (Rassy & Smith, 2013). Estes alertas causaram, consequentemente
impactos negativos no setor do turismo, setor responsavel pela terceira maior fonte de
receita do México (Wilson, 2008).

Pelo facto dos meios de comunicacdo terem difundido que o surto da Gripe A
tinha origem suina, associando a sua origem ao consumo de carne de porco, a procura da
carne suina de origem mexicana diminuiu drasticamente, com paises como a RUssia,
Ucrania, China e Equador a proibirem as importagdes de carne de porco mexicana (Rassy
& Smith, 2013). O setor pecuario foi assim, outro dos setores economicos fortemente
afetado pelo surto da Gripe A.
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Narasimhan (2003) e Huang (2016) referem que as medidas de prevencao de
doencas contagiosas, como o0 encerramento do comércio, cancelamento de viagens, entre
outras, sdo uma forma eficaz de combater este tipo de doencas. Durante a pandemia da
Gripe A, 0s governos usaram varias medidas ndo farmacéuticas, tais como, 0
encerramento de escolas, distanciamento social e mascaras faciais (por exemplo, Condon
& Sinha, 2010). Contudo, a adogdo destas medidas pelos paises afetados pelos surtos,

tende a resultar em perdas econdmicas consideraveis para esses paises.

Rassy & Smith (2013) referem que os impactos econdémicos resultantes da gripe
HIN1 foram principalmente de curto prazo, tendo esses impactos negativos sido
facilmente absorvidos pelos setores econdémicos afetados. No final de 2009, o setor da
hotelaria no México, apresentava ja taxas de ocupacao proximas as registadas no periodo
anterior ao surto infecioso. Ainda assim, Rassy & Smith (2013) estimaram perdas em
termos de receitas no setor do turismo do México de 665 milhdes de dolares, devido a
pandemia da HIN1. Situac&o similar aconteceu com a indUstria de carne suina. A medida
que os consumidores iam tendo confianca da inexisténcia de perigo em termos de saude
do seu consumo, as exportacdes foram aumentando, apesar de em outubro de 2011 néo
apresentar ainda os niveis de exportacdo anteriores ao surto da doenca. Park et al. (2008)
referem serem necessarios aproximadamente 15 meses para as exportacdes recuperarem

ap0s uma crise sanitéaria.

De acordo com Ewers & Dauelsberg (2007), as pandemias causadas por doencas
infeciosas tém o potencial de afetar negativamente as economias dos paises mais afetados.
Os autores Tracht et al. (2012) referem que no caso da pandemia da Gripe Espanhola, o

Congressional Budget Office estimou perdas em termos do PIB de 4,25%.

2.2.2.3 Surto de Sarampo

O sarampo € uma doenga altamente contagiosa e 0 seu meio de transmissdo € pelo
contato direto (goticulas respiratdrias) ou via aérea (Pike et al., 2017). Estes autores
referem que apos a vacinagdo em massa iniciada em 2000 pela OMS, houve uma dréstica
diminuicdo do numero de casos a nivel mundial. Segundo Pike et al. (2017), a vacinagao
em massa da populagéo foi responsavel por uma diminui¢do de mortalidade por sarampo
de 79%, entre 2000 e 2014, tendo evitado 17,1 milhGes de mortes. Apesar de todo este
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esforco, o sarampo continua a ser uma das principais causas de morte entre jovens e

criangas.

Estes autores referem que quando ocorre um surto de sarampo, deve-se incluir na
andlise econdmica, os custos medicos do tratamento da doenca, 0s custos decorrentes da
perda de produtividade, tanto dos individuos infetados com a doenga, como dos
prestadores de cuidados de salde, assim como 0s custos diretos necessarios para conter o
surto. Um eventual surto de sarampo, devido aos custos diretos e indiretos que comporta,
pode sobrecarregar 0s or¢camentos locais e nacionais. Quando um surto de sarampo ocorre
num pais em desenvolvimento, como € o caso do surto de sarampo ocorrido em 2014 na
Micronésia, esse surto pode colocar importantes desafios logisticos e econémicos ao pais
(Pike et al., 2017). Estes autores estimam custos totais de 4 milhdes de ddlares neste pais,

decorrentes do surto de sarampo.

Entre maio de 2013 e marco de 2014, ocorreu um surto de sarampo nos Paises
Baixos, mais concretamente em comunidades bastantes religiosas em que a taxa de
vacinacdo contra o sarampo € tipicamente reduzida (por exemplo, Suijkerbuijk et al.,
2015). Os autores referem que o surto de sarampo que ocorreu nos Paises Baixos entre
2013 e 2014, teve um custo para o erario publico de aproximadamente 4,7 milhdes de
ddlares, resultando num custo unitario para cada infetado (2.700 casos) de
aproximadamente 1.739 dolares. Estes autores alertam que os custos referidos
anteriormente estdo subavaliados, devido a limitacdes de acesso aos dados necessarios
para uma correta estimacdo. Neste surto, houve outros paises que verificaram casos de
infecdo, como € o caso do Canada, EUA e Bélgica, sendo que, 0s custos associados aos

casos exportados ndo estdo refletidos neste estudo.

2.2.2.4 Surto de Ebola na Africa Ocidental

Bowles et al. (2016), estudaram os impactos em termos de desenvolvimento
econdmico decorrentes do surto de Ebola que ocorreu em Africa em 2014, em paises
como a, Guiné, Libéria e Serra Leoa. O surto originou mais de 20.000 casos confirmados
de infecdo, sendo o pior surto registado deste virus, causando consequentemente, 0 caos
em alguns dos paises mais pobres do mundo. Segundo 0s mesmos autores, 0s primeiros

casos de infecdo na Libéria foram divulgados em marco de 2014. No entanto, 0 virus
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propagou-se de forma mais rapida do que a capacidade das autoridades sanitarias para
isolar os individuos infetados e localizar os contactos. Devido a sua rapida propagacao o
governo da Libéria, em junho de 2014, foi forcado a implementar vérias medidas para

combater o surto, como sejam, a declaracéo do estado de emergéncia.

Em termos econémicos, verificou-se uma queda abrupta da atividade econémica

nos paises afetados pelo surto.

Bowles et al. (2016) referem que 12% das empresas declararam insolvéncia
durante o surto. De acordo com os autores, 0s setores de atividade mais atingidos pelo
surto de Ebola foram os setores da restauracio e da alimentag&o e bebidas, por serem 0s
setores com maior empregabilidade no pais. Os autores recomendam oS governos
nacionais a aumentarem ndo sé o apoio para o setor da satde, mas também, para os setores

econdmicos mais fortemente afetados.

Ainda no que diz respeito ao surto de Ebola, Redding et al. (2019) referem que
dois tercos das doencas infeciosas que afetam os humanos sdo de origem animal (como é
o caso do Ebola). Estes autores referem um estudo do Banco Mundial que estimou em
2,2 mil milhdes de dolares o custo resultante do surto de Ebola na Africa Ocidental. Para
além dos custos econdémicos, o surto provocou uma migracdo em massa da populacéo, o
abandono de culturas, o encerramento de infraestruturas e o aumento de doencas

endémicas devido a sobrecarga dos sistemas de saude.

Maphanga et al. (2019) referem que, os surtos de doencas infeciosas, como o Ebola,
tém fortes impactos negativos nos paises afetados, uma vez que a rotina da populacao é
alterada/perturbada, assim como 0 comércio e 0 turismo uma vez que os turistas tendem,
a evitar deslocagOes para esses paises, com o receio de serem infetados. De acordo com
os autores o setor do turismo em Africa foi fortemente afetado, mesmo de paises africanos
que ndo foram afetados pelo virus, como é o caso da Africa do Sul e do Quénia, pelo
receio que este se pudesse propagar para esses destinos. Em paises como a Nigéria,
verificou-se uma reducgéo das taxas de ocupagéo hoteleiras de aproximadamente 50%,
decorrente do surto de Ebola. Nos paises mais afetados pelo virus do Ebola, como o caso
da Serra Leoa, 0 impacto no setor do turismo foi mais sentido, tendo originado a
insolvéncia de uma elevada percentagem de hotéis e restaurantes, e consequente aumento

do desemprego.
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2.2.2.5 MERS - Sindrome Respiratoria do Oriente Meédio

Em 2015, uma nova doenca contagiosa foi registada na Coreia do Sul, sendo ela
a Sindrome Respiratéria do Oriente Médio, também conhecida por MERS. Esta doenca
tem como origem um novo coronavirus e o primeiro caso registado na Coreia do Sul foi
a 20 de maio de 2015, por um individuo que regressava do Médio Oriente. Em 23 de
dezembro de 2015, cerca de 16.000 pessoas estavam em quarentena, por estarem
infetados por esse virus (Joo et al., 2019). Estes autores referem a existéncia de perdas
significativas para as industrias da Coreia do Sul decorrente do surto de MERS, apesar da
OMS ndo ter emitido qualquer alerta ou restricdo de viagens para o pais. Ainda assim,
alguns paises como Taiwan e China emitiram alertas aos seus cidaddos para nao viajarem
para esses paises. Os autores apontam para uma perda de receitas no setor do turismo na
ordem dos 18% (15,1 mil milhdes de dolares). Joo et al. (2019) referem que, no entanto,
a MERS néo teve impactos estatisticamente significativos em termos de crescimento
econdémico na Coreia do Sul. J& o setor do turismo verificou uma reducdo do seu

contributo para o PIB de 0,2%, face ao periodo pré-surto.

As perdas registadas no setor do alojamento, alimentagdo e bebidas na Coreia do
Sul foram de 2,7% (em termos do seu contributo para o PIB) face ao periodo pré-

pandemia.

Jung et al. (2016) referem as restricbes em termos de mobilidade e a perda da
confianca dos agentes econémicos como os principais fatores explicativos para o fraco
desempenho econdmico verificado no setor. Os surtos resultantes de doencas infeciosas,
ao provocarem uma reducdo das despesas dos consumidores, dado que estes tendem a
viajar menos e a evitar locais publicos (como restaurantes e bares) para evitarem serem
infetados, tendem a explicar a reducdo registada ao nivel do setor de alojamento,
alimentacdo e bebidas. Enquanto este setor econémico registou uma quebra de receitas,
no comércio online verificou-se uma evolugéo contraria, isto €, um aumento das receitas,
que sdo justificadas pelo facto de as compras realizadas através da internet ndo colocarem
0s mesmos riscos de infegdo das compras tradicionais, e estas ultimas terem em parte sido

substituidas pelas primeiras (por exemplo, Jung et al., 2016 e Martins & Cr¢, 2021).
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Jung et al. (2016) referem que durante o surto infecioso, 83,6% da populacdo da
Coreia do Sul ponderou utilizar a internet para a compra de bens e 51,3% da populacdo

efetuou compras através desse meio.

2.2.2.6 — Virus Zika

Segundo Macciocchi et al. (2016), desde o inicio de 2016 que a OMS declarou o
virus Zika como emergéncia publica. Em 10 de agosto de 2016, a OMS refere que o virus
Zika estava presente em mais de 69 paises, sendo que 0s paises que apresentavam uma
maior concentracao de infecdes sdo os paises da América Latina e das Caraibas. O virus
Zika é transmitido principalmente pela picada de um mosquito, mas poderao existir casos
de transmissdo atraves de relacbes sexuais, uma das principais fontes de contagio em
paises como a ltalia, Franca, Espanha, Portugal, Alemanha, entre outros. A répida
propagacgdo do virus Zika foi motivo de grande preocupacdo das autoridades sanitarias,
dado que pode originar problemas graves de saude publica, como a microcefalia em
recém-nascidos e a sindrome Guillain-Barre. Da mesma forma que os anteriores surtos
infeciosos, 0 virus Zika tende a afetar negativamente as economias dos paises fortemente
expostos ao sector do turismo. Macciocchi et al. (2016) referem um estudo do Banco
Mundial que estima em 3,5 mil milhdes de dolares os impactos negativos de curto prazo
registados nas economias da Ameérica Latina e nas Caraibas resultantes do virus Zika. No
caso dos paises com forte exposicdo ao sector do turismo, as estimativas do Banco
Mundial apontam para um decréscimo do PIB de 1,6% face aos niveis pré-surto.

Da mesma forma que os anteriores surtos provocaram um aumento dos encargos
para os governos e familias, devido aos custos diretos com o tratamento da doenca e aos
custos indiretos como, por exemplo, os resultantes da perda de produtividade, também no
caso do virus Zika estes efeitos foram verificados (por exemplo, Kuper et al., 2019). Os
autores referem que foi sobretudo a populacdo da classe social mais baixa a mais afetada
e por esse motivo recomenda que os governos devam ter em atencdo essas familias e
ajuda-las a fazer face aos custos associados ao tratamento da doenca provocada pelo virus

Zika (por exemplo, Lowe et al., 2018 e Kuper et al., 2019).

33



2.2.3 Impactos da pandemia do Covid-19 nos mercados financeiros

Segundo Zhang et al. (2020) os paises mais afetados pela pandemia da COVID-
19 adotaram medidas de prevencdo para impedir a propagacdo do virus, como as
restricdes a mobilidade das pessoas, e nos casos extremos medidas como o lockdown da
atividade econdmica. Estas medidas restritivas da liberdade de mobilidade tém
consequéncias para a atividade econdmica dos paises, como sejam, a redu¢do do volume
de negdcios, o aumento do desemprego e a faléncia de empresas (Shen et al., 2020). Liu
et al. (2020a) salientam as quedas drésticas das cotagdes das a¢des a nivel mundial, como
o indice do Reino Unido, FTSE, a diminuir cerca de 10%, o indice do Jap&o, Nikkei 225,
diminuiu cerca de 20% e o indice dos Estados Unidos da América, S&P 500, a diminuir
cerca de 30%. Apesar de muitas das cotacbes dos ativos terem recuperado dessas perdas,

a incerteza continua.

Desde o inicio da pandemia do COVID-19 que tém surgido estudos empiricos
sobre o impacto da pandemia nos mercados financeiros. Muitos desses artigos utilizaram
a metodologia do estudo de eventos para medir o impacto da pandemia do COVID-19
nos mercados financeiros. Nesta seccdo serdo apresentados alguns desses estudos

empiricos, as metodologias utilizadas, e as suas principais conclusdes.

Alfaro et al. (2020) realizaram um estudo, onde investigam como a informagéo
sobre a pandemia da COVID-19 ¢ incorporada na rendibilidade das acdes. Os autores
referem que as cotacdes das acOes sdo influenciadas pelo nimero de novos casos de
contagio que ocorrem na populacdo. A recuperacdo dos mercados bolsistas nos EUA
coincide com a reducdo do numero de novos casos de COVID-19. Alfaro et al. (2020)
referem que as industrias mais afetadas pela pandemia foram o alojamento,
entretenimento e o sector dos transportes pois segundo 0s autores apresentam uma maior
exposicdo aos efeitos nefastos provocados pela pandemia. Em contraste, os sectores da
educacdo, financas e servicos profissionais sao o0s sectores menos afetados pela COVID-
19 devido a sua capacidade de funcionar a distancia, com recurso a tecnologias que
funcionam através da internet. Os autores referem ainda que empresas mais intensivas em
capital, mais endividadas e com menor rentabilidade tendem a registar um maior impacto
negativo em termos de cotacOes resultante da pandemia do COVID-19. Segundo os
autores, as empresas com maior endividamento e com maior intensidade de capital,

tendem a apresentar uma menor flexibilidade no que respeita a reducéo dos custos durante
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a pandemia, comparativamente as empresas intensivas em trabalho, dado que os ativos
da empresa (por exemplo, propriedades e equipamentos) sdo mais dificeis de
ajustamentos do que o fator trabalho, em situagcdes de contracdo econdmica extrema,
como é o caso. Desta forma, segundo Alfaro et al. (2020), os paises com uma grande
percentagem de empresas intensivas em trabalho tendem a apresentar um menor declinio
dos valores médios de mercado, mas por outro lado, uma maior dispensa proporcional de

trabalhadores, que irdo aumentar o nivel de desemprego.

Heyden & Heyden (2021) investigam a reacdo dos mercados bolsistas (Estados
Unidos da Ameérica e paises de Europa) ao surgimento da pandemia do COVID-19 e a
implementacdo de medidas fiscais e monetérias pelos paises para conter a COVID-19. Os
autores utilizam a metodologia do estudo de eventos, tendo utlizado trés diferentes janelas
de evento (um dia, cinco dias, dez dias ap0s o evento). Os autores concluem que as a¢des
reagiram de forma negativa a primeira morte ocorrida no pais, ja o anincio do primeiro
caso de infetado com o COVID-19, ndo teve um impacto estatisticamente significativo

em bolsa.

Os autores referem ainda que as medidas de politica fiscal implementadas pelos
paises tém efeitos negativos na rendibilidade das acdes, dado que provocam um aumento
da incerteza e consequentemente das taxas de desconto utilizadas pelos investidores.
Muiiller (2020) refere que os governos nacionais devem limitar a incerteza dos investidores
através de uma comunicacdo clara e atraves da implementacdo de medidas de politica

céleres.

Heyden & Heyden (2021) referem ainda que as medidas de politica monetéaria tém
uma maior capacidade de mitigar e acalmar a ansiedade dos investidores e dos mercados
bolsistas. As medidas de politicas monetarias sao mais eficazes que as medidas de politica
fiscal. Finalmente, Heyden & Heyden (2021) analisam os fatores especificos das
empresas que tendem a afetar o valor da empresa durante a pandemia. De acordo com 0s
autores os fatores mais determinantes sao a liquidez e a quantidade de ativos tangiveis.
As empresas com ativos tangiveis tendem a apresentar rendibilidades anormais superiores
as que nado apresentam ativos tangiveis ou apresentam valores inferiores. Em pandemia,
onde o0 acesso ao crédito bancario é mais dificil, as empresas que apresentam ativos
tangiveis, tém nestes ativos uma escapatéria para evitarem ou adiarem uma insolvéncia

quando estdo perto de atingir uma situacao de financial distress. Referem ainda que as
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empresas de maior dimensao tendem a ser menos afetadas pela pandemia do COVID-19,

que empresas de menor dimensao.

Ding et al. (2021) também analisam a resiliéncia das empresas cotadas em bolsa
ao surgimento de casos de COVID-19 na populacdo. Os autores recolheram dados sobre
6.000 empresas de 56 paises durante o primeiro trimestre de 2020 e na sua andlise tiveram
em consideracao os seguintes cinco fatores determinantes: (1) condicGes financeiras das
empresas (liquidez, grau de alavancagem e nivel de rentabilidade); (2) a tipologia da
cadeia de fornecimento e a exposicéo dos clientes a COVID-19; (3) nivel de investimento
em responsabilidade social (relacbes com empregados, fornecedores e clientes); (4)
medidas de governo da empresa, tais como controle executivo do conselho de gestéo,
imposicdo de medidas dificultadoras de aquisicdes e sistemas de remuneracdo de
executivos, e (5) estrutura de propriedade — em que medida a familia e investidores

institucionais possuem um controlo de uma elevada percentagem do capital social.

Os dois primeiros determinantes, medem o grau de liquidez das empresas e a sua
exposicdo a pandemia do COVID-19, em que as empresas com maior liquidez, menor
alavancagem e com maior facilidade ao acesso ao crédito tendem a ter impactos menos
severos com a chegada da pandemia, assim como, as empresas localizadas em paises ou
areas menos afetadas pela COVID-19 (o impacto negativo em termos de vendas e nos
precos das acdes sera menor). A terceira carateristica (3) esta relacionada com a relacao
e responsabilidade social entre as empresas e 0s seus trabalhadores, fornecedores, clientes
e a comunidade. As empresas que apresentam uma maior responsabilidade social
apresentam um desempenho em bolsa superior as restantes empresas, com a chegada da
COVID-19. A quarta carateristica (4) relacionada com o corporate governance, revela
que os mercados valorizam de forma positiva a flexibilidade, incluindo fusGes, aquisi¢des
e mudangas de lideranca e estruturas governamentais que limitem o entrincheiramento
dos quadros executivos. Por ultimo, relativamente a quinta caracteristica (5) os autores
referem a existéncia de uma forte ligagdo entre a estrutura de propriedade e as rea¢des

dos precos das acdes a pandemia de COVID-19.

No que respeita ao impacto em bolsa da pandemia da COVID-19, os autores,
referem que os precos das acGes das empresas caem menos, em média, quando as
empresas sdo detidas mais por grandes acionistas corporativos ndo financeiros (com mais
de 5% do capital social). Em segundo lugar, encontram uma relacdo oposta quando a
empresa é detida por fundos de cobertura de risco. Quando os fundos de hedge detém
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uma proporcao significativa de agdes (mais de 5% de capital), os precos das acdes caem
muito mais em resposta aos casos COVID-19. A principal estratégia dos fundos de hedge,
é a protecdo dos ativos de perdas financeiras e ttm como carateristicas: (i) rendibilidade
elevada e (ii) alto risco. Como refere Ding et al. (2021), na crise financeira de 2008, houve
um aumento drastico nas vendas desses tipos de fundos devido ao seu alto risco, por este
motivo acima referido, € que na pandemia COVID-19 aconteceu 0 mesmo, 0S
investidores venderam este tipo de fundos, devido ao seu alto risco e preferiram

investimentos com um menor risco, mesmo que isso signifique uma menor rendibilidade.

Fetzer et al. (2020) estudam os determinantes/causas do aumento da ansiedade
econdmica no inicio da pandemia do COVID-19. Os autores estudam 0s mecanismos
psicoldgicos associados a ansiedade econdmica no ambiente de uma pandemia através da
avaliacdo do papel das crencas e informacdes sobre os fatores de risco de pandemia, bem
como modelos mentais individuais subjetivos de propagacao infeciosa da doenga. Para a
realizacdo do estudo Fetzer et al. (2020) realizaram inquéritos para uma amostra da
populacdo dos EUA, entre os dias 5 de marco e 16 de marco de 2020. Os dados indicam

um aumento da ansiedade econémica com a chegada da COVID-19 nos EUA.

Pagano et al. (2020) referem que as empresas que sdo mais resilientes ao
distanciamento social apresentam maiores rendibilidades em bolsa que as empresas com
menor resiliéncia, durante a pandemia de COVID-19, mesmo depois de controlar 0s
fatores de risco padrdo. Os autores concluiram em primeiro lugar que, mesmo apds a
implementacdo de medidas de restrigdo como o lockdown, as empresas mais resilientes a
pandemia do COVID-19, como a Apple, Microsoft e Google, obtiveram um melhor
desempenho em bolsa do que as empresas menos resilientes a pandemia como a Marriott,
United Airlines e Royal Caribbean. Em segundo lugar, concluiram que, no espaco
temporal de 2014 a 2019 as rendibilidades das acfes das empresas mais € menos
resilientes, acima identificadas, tiveram um diferencial em termos de CARs semelhante
ao periodo compreendido entre fevereiro e inicio de abril de 2020, interpretando entédo
que, os investidores tinham a consciéncia de uma potencial ameaca pandemica. Portanto,
no futuro os mercados estardo expostos a um novo tipo de fator de risco, 0 risco

pandémico.

Baker et al. (2020b) estudam as alteragcbes no consumo e no comportamento
financeiro das familias americanas apos o aumento de casos da COVID-19 nos EUA em
margo de 2020. Os autores utilizaram para o seu estudo dados financeiros das transagoes
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de contas bancarias e concluiram que as familias e a populacdo mais idosa aumentaram
as suas despesas em bens duraveis, cerca de 50%, entre fevereiro e margo de 2020, devido
a implementagdo de medidas de restricdo & mobilidade como € o caso do lockdown. No
caso dos jovens e individuos do sexo masculino o aumento das despesas nao foi nessa
ordem de grandeza. Também concluiram que houve um aumento no acesso aos créditos
bancarios, contudo, diminuiram os gastos nos setores da restauracéo, viagens de lazer e

transportes publicos.

Huo & Qiu (2020) estudam o impacto da COVID-19 no mercado bolsista chinés
apos o anuncio pelas autoridades do lockdown. O mercado bolsista chinés reabriu a 3 de
fevereiro de 2020 apds o Ano Novo Lunar Chinés (24 de janeiro a 2 de fevereiro de 2020),
tendo registado uma gqueda acentuada do mercado de a¢des no primeiro dia de transaces.
Os autores utilizaram como metodologia o estudo de eventos e como janela de evento o
Ano Novo Lunar Chinés, para analisar o impacto que o lockdown teve nas acgdes das
empresas chinesas. Huo & Qiu (2020) concluiram que o lockdown afetou de forma
diferente as industrias, tendo 22 destas industrias registado um CAR negativo, como é o
caso da industria de servicos de lazer, que teve um CAR de -1,6%, o setor do comércio
apresentou um CAR de -1,17% e a indUstria da agricultura teve um CAR de -0,93%, pelo
facto dos potenciais consumidores estarem confinados em sua casa. Contudo, houve seis
industrias que obtiveram CARs positivos, como é o caso da inddstria Farmacéutica &
Biotecnologia com um CAR de 2,46%, a industria da Informatica com um CAR de 0,62%
e a industria dos Eletrodomésticos com um CAR de 0,33%. No caso da industria
Farmacéutica & Biotecnologia, 0 CAR apresentado resulta da elevada procura de
produtos/solucdes de prevencdo a COVID-19. Passado um més ap0s a reabertura das
bolsas de valores, 19 industrias das 22 que tiverem CARs negativos, recuperaram
passando a ter CARs positivos. Contudo, a indUstria de Farmacéutica & Biotecnologia
que teve um CAR positivo no inicio do lockdown, registou uma queda nas suas cotacdes
apos o evento, a justificagdo dada pelos autores para este acontecimento foi a existéncia
de uma reacdo exagerada por parte dos investidores em bolsa. Os autores referem ainda
que somente a industria de Informatica obteve CARSs positivos tanto na reabertura das
bolsas de valores na China (evento) como na janela pos-evento. A justificacdo para os
resultados encontrados, deve-se ao facto de a sociedade estar uma maior parte do tempo

em casa a trabalhar e/ou estudar, com recurso a ferramentas informaticas.
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He et al. (2020) estudam o impacto da COVID-19 nos precos das acdes, por
indUstria, na China. Os autores referem que a pandemia teve impacto no ambiente
economico, tendo afetado os sentimentos dos investidores e consequentemente provocou
alteracbes nos precos das acOes, suportando esta hipdtese na Teoria das Financas
Comportamentais. De acordo com esta teoria, para além do valor base das acdes,
situagcBes como, catastrofes, crises e outros tipos de emergéncias, causam impactos nos
fatores psicoldgicos e comportamentais dos investidores, o que por sua vez, tera impacto
nos precos das acdes. A hipotese colocada por estes autores, € que o surto da COVID-19,
tera um impacto no ambiente economico, o que afetar& o comportamento dos
investidores, causando alteracGes nas cotacdes das acdes. He et al. (2020) utilizaram a
metodologia do estudo de eventos para analisar a reacdo dos precos das agdes por
industrias, pois estas foram afetadas de formas distintas pela pandemia, sendo que a
capacidade de resposta das industrias variou de indastria para indastria. Os autores
concluem que a COVID-19 teve um impacto negativo nos setores tradicionais da China,
0 caso das industrias Extrativa, Eletricidade, Ambiente e Transportes, que na sua larga
maioria estdo cotadas na bolsa de valores de Xangai. Contudo, a pandemia mostrou-se
benéfica para as industrias com elevada incorporacdo de tecnologia, pertencentes aos
setores da Educacdo, Informética e Saude, que na sua larga maioria estdo cotadas na bolsa

de valores de Shenzhen.

Liu et al. (2020a) estudam as respostas das bolsas de valores a pandemia,
utilizando para o efeito 77 mercados bolsistas divididos em 3 grupos de acordo com o
PIB per capita de cada pais. Os autores utilizando a metodologia do estudo de eventos
chegaram as seguintes conclus@es: (1) o andncio da declaracdo da pandemia da COVID-
19 como pandemia global pela OMS, teve como consequéncia um impacto negativo nos
precos das acdes em 71 dos mercados bolsistas analisados em finais de setembro de 2020;
(2) paises com um PIB per capita mais elevado apresentam uma queda menos acentuada
das cotacdes das acOes e apresentam uma maior probabilidade de recuperarem das perdas
acumuladas em virtude da pandemia da COVID-19, do que os paises com um PIB per

capita inferior.

Shen et al. (2020) também estudam o impacto da pandemia da COVID-19 nas
empresas cotadas nas bolsas de valores chinesas, para diferentes regides e industrias. Shen
et al. (2020) concluem que: (1) a COVID-19 teve um impacto negativo na generalidade

das empresas cotadas; (2) nas empresas com um maior nivel de investimento e
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rentabilidade o impacto negativo provocado pela pandemia foi menor; (3) industrias do
setor do Turismo, Restauracdo e Transportes séo as que apresentam uma maior queda das
cotacgdes no 1° trimestre de 2020; (4) nas regibes em que foram implementadas medidas
mais apertadas de restricdo a mobilidade, como o lockdown, as empresas apresentam

rendibilidades negativas mais elevadas.

Xiong et al. (2020) analisam os fatores determinantes da vulnerabilidade das
empresas a pandemia do COVID-19 e a forma como o mercado bolsista reagiu a sua
chegada na China. Os autores utilizando a metodologia do estudo de eventos para uma
amostra de empresas chinesas cotadas, concluem que: (1) empresas com maior
rentabilidade, menos ativos fixos, maior dimensdo e maior endividamento, apresentam
rendibilidades negativas menores face as restantes empresas, com a chegada do COVID-
19. A justificacdo dada pelos autores para este resultado, sdo de acordo com Akron
(2011), referindo que as condic¢des financeiras das empresas exercem uma poderosa
influéncia na reacdo do mercado ; (2) quanto maior a percentagem de investidores
institucionais no capital maior € o impacto negativo provocado pela pandemia. A
justificacdo dos autores para esta conclusao, esta de acordo com Jiang & Kim (2015),
estes afirmam que os investidores institucionais na China séo especuladores de compra e
venda e ndo investidores de compra e venda; (3) os setores dos Transporte, Comércio a
retalho de alimentos e bebidas, Hotelaria e Turismo, Imobiliario, Entretenimento e
Construcdo sdo mais penalizados pela chegada do COVID-19, sendo os setores de
atividade com CARs negativos mais elevados. A justificacdo para este resultado esta nas
medidas de restricdo a mobilidade implementadas pelas autoridades, como os lockdowns
e encerramento das fronteiras aéreas, terrestres e maritimas, que remeteram as populacdes

para as suas habitacdes.

Narayan et al. (2021) analisaram o impacto das medidas implementadas pelas
autoridades governamentais de combate a pandemia da COVID-19, como sejam o
encerramento de fronteiras, lockdowns e pacotes de estimulos de apoios aos efeitos
nefastos da pandemia da COVID-19 nos mercados bolsistas dos paises do G7 (Alemanha,
Canada, EUA, Franga, Italia, Japdo e Reino Unido). Os autores concluiram que todas
aquelas medidas de politica implementadas pelas autoridades, acima referidas, afetaram
de forma positiva as rendibilidades das aces das empresas cotadas naqueles mercados

bolsistas.
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Zhang et al. (2020) analisam se a crise pandémica provocada pela COVID-19
afetou o risco sistémico das empresas cotadas, isto €, se 0 risco sistémico aumentou a
nivel global e quais os impactos provocados pelas intervencdes politicas. Zhang et al.
(2020) concluiram que os mercados bolsistas apresentaram um aumento na volatilidade
e um aumento na incerteza numa escala sem precedentes e consequentemente 0 risco
sisttmico aumentou em termos globais em resultado da pandemia do COVID-19.
Contudo, as reagBes dos mercados bolsistas por pais mostra-se ligada ao nivel de
gravidade da pandemia do COVID-19 em cada pais. As politicas implementadas pelos
governos, como o encerramento de fronteiras internacionais e os lockdowns, ao criarem
incerteza nos investidores causam problemas a longo prazo na economia de cada pais,
como por exemplo o aumento do desemprego e faléncias de empresas. Além destas
conclusdes os autores alertam que os paises ndo estdo a trabalhar em conjunto para fazer

face a COVID-19, uma vez que os mercados bolsistas responderam de formas diferentes.

Topcu & Gulal (2020) estudaram o impacto da COVID-19 entre o periodo de 10
de marco a 30 de abril de 2020, em mercados bolsistas de paises da Asia e da Europa. Os
autores dividiram o periodo temporal em 3 subamostras: (1) 10 a 31 de marco; (2) 10 de
marco a 10 de abril; (3) 10 de mar¢o a 17 de abril. Topcu & Gulal (2020) concluiram que
0s mercados bolsistas, apresentaram um impacto negativo estatisticamente significativo
na primeira subamostra temporal. Contudo quando analisado o impacto da pandemia do
COVID-19 até ao dia 17 de abril, verifica-se que 0 seu impacto ndo apresenta
significancia estatistica. Os mercados bolsistas situados no continente asiatico apresentam
um maior impacto negativo em termos das rendibilidades das agOes, pelo facto do
primeiro e um dos principais focos da pandemia se ter verificado na China. J& na Europa
0 impacto negativo da pandemia do COVID-19 teve propor¢cdes menores. Por ultimo,
concluiram que nos paises onde os governos implementaram mais rapidamente medidas
para fazer face a COVID-19, como restricdes a mobilidade, lockdowns e encerramento

de fronteiras, as variagdes negativas nas cotagdes das ag0es foram menores.

Bash (2020) estuda o impacto bolsista do anuncio do primeiro caso registado de
infecdo pela COVID-19 na populacdo, para 30 indices bolsistas. O autor utiliza a
metodologia de estudo de eventos na analise do impacto e concluiu que as rendibilidades
anormais acumuladas (CARs) se mostram negativos para todos os indices bolsistas
analisados, mostrando que a COVID-19 tem um impacto negativo nos mercados

bolsistas.
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Liu et al. (2020b) estudaram o impacto da COVID-19 em oito mercados bolsistas
de paises fortemente afetados pela pandemia do COVID-19 (Japéo, Singapura, Coreia,
Indonésia, Russia, Malasia, EUA e Alemanha). Os autores utilizaram como metodologia
0 estudo de eventos e concluiram que: (1) o COVID-19 teve um impacto negativo em
termos das rendibilidades das acGes, em todos os paises mencionados; (2) os precos das
acOes dos mercados asiaticos reagiram mais rapidamente ao surto pandémico, com alguns
deles a recuperarem das perdas na parte final da pandemia; (3) os primeiros casos de
infecdo pela COVID-19 resultam em impactos negativos estatisticamente significativos
nos principais indices bolsistas situados na Asia; (4) o sentimento de medo provocado
pela pandemia COVID-19 nos investidores, provou ser o canal transmissor da reacao
negativa provocada pela COVID-19 no mercado bolsista; (5) apos a implementacéo de
medidas de combate a propagacéo do virus pelas autoridades governamentais, o caso dos
lockdowns, a economia dos paises estagnou, tendo afetado o nivel de desemprego, a

produtividade e a rentabilidade das empresas.

Alam et al. (2020) estudaram como a bolsa de valores da india reagiu ao antincio
do lockdown, utilizando a metodologia do estudo de eventos. Os autores concluiram que:
(1) a COVID-19 afetou as rendibilidades das empresas cotadas na bolsa de valores da
india de forma negativa; (2) apés o antincio do lockdown a bolsa de valores da india
reagiu de forma positiva. A justificacdo para tal acontecimento (CARs positivos no
periodo do lockdown), deve-se ao facto do volume de transa¢des ter diminuido durante
esse periodo, com os investidores avessos ao risco a afastarem-se do mercado bolsista
devido ao receio de uma elevada volatilidade de a¢6es, com as transacdes a ser efetuadas
predominantemente por investidores ndo avessos ao risco, que tendem a avaliar o impacto

do lockdown na bolsa de valores de forma mais positiva.

Al-Awadhi et al. (2020) estudaram o impacto da COVID-19 na bolsa de valores
da China, utilizando para o efeito uma regressdo de dados em painel e controlando dois
fatores do grau de gravidade da pandemia: (1) o crescimento dos casos confirmados; (2)
0 crescimento das mortes causadas pela COVID-19. Os autores concluiram que: (1) a
COVID-19 teve um impacto negativo estatisticamente significativo nas rendibilidades
das acdes de todas as empresas que pertencem ao Indice Hang Seng e no indice da bolsa
de Xangai durante o periodo de 10 de janeiro a 16 de marco de 2020; (2) as industrias de
alta-tecnologia, informatica e farmacéutica tiveram uma melhor resposta a COVID-19;
(3) as acOes da categoria B (detidas por investidores estrangeiros) apresentaram um maior
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impacto negativo que as agdes da categoria A (acdes detidas por residentes); (4) as acoes
das empresas com uma maior capitalizagdo bolsista tiveram um impacto negativo mais

acentuado que as a¢des das empresas com menor capitalizacéo bolsista.

2.2.4 — Sumario

Na historia da economia houve diversas crises, que tiveram impactos a nivel

global nas bolsas de valores e na sociedade.

N&o h& conhecimento de crises antecedentes a COVID-19 consequentes de

doencas infeciosas, que tiveram impactos com dimensdes globais.

Apesar de existir inimeros artigos que estudam os impactos da pandemia COVID-
19 nas bolsas de valores e na sociedade, ndo temos conhecimento de estudos que tenham
analisado em simultdneo os impactos provocados pela COVID-19 nas bolsas de valores

de Nova lorque, Xangai e Lisboa.

A COVID-19 provocou impactos significativos na sociedade e na atividade
econdmica dos paises, em funcdo da gravidade e do nimero de pessoas infetadas pela
doenca. Para a generalidade dos paises e empresas verificou-se uma reducdo das receitas
e da atividade econdmica. H4, contudo, alguns sectores de atividade que viram as suas
receitas e atividade econémica aumentar, sobretudo aqueles que conseguiram funcionar

e desempenhar as atividades a distancia.
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3. Metodologia de Investigacdo

3.1 Fundamentacéo Teorica e Hipoteses

3.1.1 Modelo Teorico de Valorizacdo dos Ativos

Como foi referido no subcapitulo2.1.3. — Teoria dos Mercados Financeiros
Eficientes, um mercado diz-se eficiente, quando este incorpora toda a informacao

relevante nos precos dos ativos de forma imediata (Fama, 1970).

Segundo McQueen & Roley (1993), na presenca de mercados eficientes, 0s precos
das acOes tendem a refletir os efeitos provocados pelo anuncio do evento ou qualquer
acontecimento inesperado de forma imediata, desde que a informacéo nele contida tenha
a capacidade de afetar os fluxos de caixa (cash-flows) e/ou as taxas de desconto (discount

rates) da(s) empresa(s) envolvidas.

De acordo com o modelo tedrico de valorizacao de ativos (por exemplo, McQueen
& Roley, 1993; Heyden & Heyden, 2021) o valor mercado de uma empresa, dada pela
sua cotacdo bolsista (V) pode ser definido através do valor atual dos dividendos esperados
ou dos fluxos de caixa (CF), utilizando para o efeito uma determinada taxa de
atualizacao/desconto (r), funcdo do risco mercado da empresa. A formula de calculo do

valor de mercado de uma empresa pode ser descrito através da Equacéo 1:

Equacdo 1: Modelo Teorico de Valorizagdo de Ativos

Ve = fooo E([CF.(m)]e™"dn 1)
Em que:

E;[CF;(n)], sdo os fluxos de caixa esperados em cada periodo;

1;, € a taxa de desconto;

dn, variacao dindmica .
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No que respeita as taxas de desconto utilizadas na atualizacdo dos fluxos de caixa,
Heyden & Heyden (2021) referem que estas devem refletir as perce¢des dos investidores
quanto a evolucdo de longo prazo do risco de mercado da empresa em anélise.

A revisdo de literatura, refere no caso da pandemia da COVID-19, é de esperar
uma diminuicdo prolongada dos fluxos de caixa e/ou aumento das taxas de desconto,

devido ao aumento da incerteza quanto a duracdo da pandemia.

A reviséo da literatura revela que as situagcdes de pandemia tendem a afetar as
percecdes e sentimentos dos consumidores e investidores. Como é salientado por Fetzer
et al. (2020), tende a verificar-se um aumento dos niveis de ansiedade aquando do
surgimento de pandemias como a COVID-19. Para além de poderem afetar os fluxos de
caixa e/ou as taxas de desconto das empresas, as pandemias ao causarem impactos nas
percegOes e sentimentos dos consumidores e investidores, sendo por estes recebidos como
uma ma noticia, tendem a afetar negativamente os precos das acdes (por exemplo, He et
al., 2020).

Como também foi referido na revisdo de literatura, tendem a existir setores de
atividade econémica que podem ter verificado um aumento do valor das suas agdes com
0 surgimento da pandemia da COVID-19, como é o caso dos setores da informaética,
educacéo, financas e tecnologia (por exemplo, He et al., 2020; Huo & Qiu, 2020; Pagano
et al., 2020). Dado que os governos nacionais foram obrigados a implementar medidas
de controlo da propagacdo da pandemia tais como, distanciamento social, encerramento
de escolas e empresas, até ao encerramento quase generalizado da atividade econdémica
(lockdown), muitas das atividades anteriormente exercidas de forma presencial, passaram
a realizar-se a distancia, como é o caso do ensino a distancia e do teletrabalho. Estes
acontecimentos levaram muitas empresas a investir em tecnologias que permitissem essas
novas formas de trabalho. Além disso verificou-se uma alteracdo dos habitos de compra
dos consumidores com estes a optarem por realizar mais compras a distancia, afetando
positivamente as empresas que deram primazia aos canais digitais e adotaram tecnologias
de compras a distancia, empresas estas, que viram os seus fluxos de caixa aumentarem
durante a pandemia e consequentemente os precos das suas a¢oes (por exemplo, He et al.,
2020; Huo & Qiu, 2020; Martins & Crd, 2021; Pagano et al., 2020).
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3.1.1.1 — Sumario

De acordo com o modelo teorico de valorizacao de ativos, o valor de mercado das
empresas, tende a ser afetado por andncios que revelam informacao relevante capaz de

alterar as expetativas dos investidores quando aos fluxos de caixa e/ou taxas de desconto.

Essas condicdes tendem a estar presentes nas declaracdes emitidas pela OMS de
emergéncia global e de pandemia devido ao surto de COVID-19 e por serem consideradas
uma ma noticia para o mercado, tendem a afetar de forma negativa as cotacfes da

generalidade das empresas cotadas em bolsa.

3.1.2 Hipoteses de Investigacdo

Nos subcapitulos anteriores referentes ao capitulo da revisdo de literatura, é
referido que as doencas infeciosas e no caso do presente estudo, a pandemia COVID-19,
podem afetar o valor das empresas se 0s seus anuncios afetarem as expetativas sobre 0s

fluxos de caixa futuros e/ou as taxas de desconto.
No presente estudo empirico, testa-se as seguintes hipdteses:

1.2 Hipotese: Os anuncios do dia 30 de janeiro de 2020, quando a OMS declara
emergéncia global devido ao surto da COVID-19 e do dia 11 de marc¢o de 2020,
guando a OMS, declara o surto da COVID-19 uma pandemia a nivel global, estédo

associados a quedas das cotacOes da generalidade das empresas.

Como foi explicado anteriormente, é de esperar quer os consumidores quer 0s
investidores vejam as suas expetativas e sentimentos alterados com o surgimento da
pandemia da COVID-19. Dado que os anuncios referidos veiculam informacéo relevante
ao mercado, sendo essa informacdo considerada como uma ma noticia para 0 mercado,
uma vez que faz antever uma queda generalizada dos fluxos de caixa e/ou um aumento
das taxas de desconto, dado o aumento da volatilidade dos mercados, a expetativa
existente € de que esses anuncios se traduzam em rendibilidades anormais negativas para
a generalidade das empresas. Como referido anteriormente, em epidemias anteriores
como a SARS e MERS, verificaram-se impactos negativos estatisticamente significativos

nos mercados financeiros dos paises mais afetados. Por este motivo é de se esperar que

46



haja uma diminuicdo nas cotacdes das acbes das empresas cotadas nas bolsas de valores

de Lisboa, Nova lorque e Xangai.

2.2 Hipotese: No caso particular dos setores de atividade industrial, servicos
financeiros, cuidados de salde e tecnologia, preveem-se aumentos das cotacgdes das
acOes desses setores.

No caso particular dos setores de atividade industrial, servicos financeiros,
cuidados de saude e tecnologia, pelas razGes anteriormente referidas, é de prever um
aumento da atividade econdmica e consequentemente dos seus fluxos de caixa. Assim
sendo, tendo por base o modelo tedrico de valorizagédo de ativos, é de esperar um aumento

das cotacdes das empresas pertencentes a esses sectores de atividade.

3.2 Hipotese: Dado que a evolugdo da pandemia da COVID-19 em termos de niumero
de infetados e gravidade teve uma evolucéo distinta em termos temporais nos trés
paises estudados, prevé-se que o impacto dos anuncios da OMS ndo tenha uma

mesma magnitude nos varios paises.

Dado que a pandemia teve a sua génese na China em dezembro de 2019 e s
atingiu com gravidade a Europa e os EUA em fevereiro e marco de 2020, respetivamente,
é de esperar magnitudes de impactos nos precos das acdes cotadas nesses mercados
financeiros distintos. No caso da China, e dado que aquando dos dois anincios emitidos
pela OMS, o nivel de gravidade da doenca ja tinha ultrapassado o nivel mais elevado de
infecdes, tendo os precos das a¢bes cotadas nessa bolsa de valores ja descontado os efeitos
negativos da pandemia, € de prever um impacto muito mais reduzido comparativamente

aquele que é expectavel para as bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque.

3.2 Metodologia de Investigagao

A metodologia de estudo de eventos é uma metodologia muito utilizada na area
das financas e da economia (Binder, 1998; Campbell et al., 1997). Segundo Jong & Goeij
(2007) se o mercado bolsista for eficiente, pode-se medir o impacto de um evento através
dos rendibilidades das ac¢des cotadas no mercado bolsista dado que a informagéo ao ser
relevante tende a ser imediatamente incorporada nos precos das a¢cdes, ou seja, em torno

do data do antincio ao mercado.
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A metodologia de estudo de eventos foi desenvolvida, como ja foi referido antes,
por Fama et al. (1969), e tem como objetivo calcular o impacto de um evento néo
antecipavel nos prec¢os das a¢des. Esse impacto é calculado com base numa série temporal
de cotacgdes de acOes, atraves dos quais sao estimados as rendibilidades normais. Segue-
se uma etapa de comparacdo das rendibilidades normais com as rendibilidades que
realmente se verificaram no mercado bolsista, sendo calculados as rendibilidades
anormais a partir dessas duas séries. Dessa comparagdo também é possivel concluir sobre
a significancia estatistica das rendibilidades anormais resultantes da ocorréncia do evento
em estudo (obtidos através da diferenca entre as rendibilidades verificadas no mercado
bolsista e as rendibilidades normais estimadas). Campbell et al. (1997) definem 7 etapas

necessarias para a realizagdo de um estudo de eventos, estando essas etapas descritas na

Figura 1.
Figura 1: Etapas de um Estudo de Eventos
! 3
1 \ 2\ Lo 4\ s 6.\ 1.
Definigio do ) Critério de ll". Medigio dos  \ Procedimento II". Procedimento I".I Resultados "-.| Interpretagies
Evento .’: Selecio Retornos | de Estimativa / de Teste I Empiricos | & Conclusies
i [ Normais e ."'l | .-"l ..-"
/ / Anormais / / II.." /

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997).

Os subcapitulos seguintes serdo dedicados a cada uma das etapas referidas na
Figura 1. Para cada etapa, sdo descritos os procedimentos a adotar pelo investigador.
Como a presente dissertacdo tem como principal objetivo, analisar os impactos da
COVID-19 nas bolsas de valores de Lisboa, Nova lorque e Xangai, os subcapitulos sobre

as etapas de um estudo de eventos estdo orientados para esse objetivo.

3.2.1 Etapa 1 — Definicédo do Evento

De acordo com Campbell et al. (1997) a primeira etapa da realizacdo de um estudo
de eventos, consiste na correta definicdo da data de ocorréncia do evento em anélise.
Segue-se a delimitacdo do periodo antes e depois da data do evento, em que 0s precos das
acOes serdo analisados. A data do evento ¢ definida como “data zero” (t,) e 0 periodo de
tempo que se pretende analisar tem como nome janela de evento. Segundo Campbell et
al. (1997) é possivel que a janela de evento seja de um dia (data do evento), procedimento

adotado por muitos estudos empiricos que analisam o impacto do anincio de dividendos.

48



No caso da presente dissertacdo, a janela de evento ndo sera de um so dia, como
no caso de um anuncio de distribuicdo de dividendos. A janela de evento dos dois eventos
analisados no presente estudo atende, a data da declaracdo pela OMS da pandemia da
COVID-19 como uma emergéncia global (30 de janeiro de 2020) e a data de declaragéo
da pandemia global da COVID-19 pela OMS (11 de mar¢o de 2020). Sdo considerados
no estudo essas duas datas de anuncio por parte da OMS, por serem datas que julgamos
importantes para 0 mercado bolsista, pois veiculam informacdo importante sobre a
evolucdo da pandemia da COVID-19, tendo essas datas sido utilizadas nos estudos
realizados por Al-Awadhi et al. (2020); Huo & Qiu (2020); Topcu & Gulal (2020); Liu
et al. (2020b); Liu et al. (2020a); Fetzer et al. (2020); Alfaro et al. (2020). Importa,
contudo, referir, que estes anincios da OMS, podem ter sido em parte antecipados pelos
investidores, podendo os impactos nas bolsas de valores resultantes da pandemia do
COVID-19 terem sido descontado em bolsa nos dias anteriores ao anuncio, e desta forma
ndo coincidir com o dia do andncio, definido anteriormente. Por esse motivo foram
definidas janelas de evento com uma maior amplitude temporal do que a anterior citada,

de um so dia.

A escolha de trés bolsas de valores de trés paises de diferentes continentes —
Portugal, EUA e China, para estudar a reacdo dos precos das a¢cdes permitira concluir se
todas essas bolsas de valores tiveram impactos semelhantes para as duas datas de anuncio
analisadas, sendo certo, que a evolucdo da pandemia em termos de casos e gravidade ndo
foi idéntica nos trés paises e continentes. Na revisdo de literatura ndo ha conhecimento de
estudos que comparem as bolsas de valores entre os paises que a presente dissertacao
pretende estudar (Portugal, Estados Unidos da América e China). Também se pretende
estudar quais os setores de atividade que tiveram um maior impacto negativo e quais 0s
setores de atividade que tiveram impactos positivos devido a pandemia em cada um dos
paises analisados. Contudo deve-se ter a no¢do que as medidas governamentais como 0s
lockdowns, teletrabalho, restricdo a mobilidade e reforco dos niveis de investimento na
area da saude foram implantadas em momentos diferentes, naqueles trés paises, em
fungéo do grau de gravidade da pandemia da COVID-19 em cada pais, em que tais factos
tendem a afetar de forma distinta as bolsas de valores dos paises em questéo (por exemplo,
Alfaroetal., 2020; Heyden & Heyden, 2021; Ding et al., 2021; Fetzer et al., 2020; Pagano
et al., 2020).

A Figura 2 identifica as varias janelas temporais de um estudo de evento:
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Figura 2: Janelas Temporais de um Estudo de Evento.

Janela de Janela de Janela Pos-
Estimagéo Evento Evento
A N A,
Is N N !
| i i i i
To T, 0 T, T,

Fonte: Campbell, Lo e Mackinlay (1997).
Onde:

7 =0 ==mmp Data do evento;
T = T,4, até T, ==y Janela do evento.

O primeiro evento estudado coincide com a declaragéo de emergéncia global pela
OMS, no dia 30 de janeiro de 2020. A amplitude da janela temporal dos dois eventos é
de 16 dias com registo de transacfes bolsistas nas trés bolsas de valores. Esses 16 dias
resultam do facto de se utilizarem duas janelas temporais: [-5; 5] e [-1; 10] no calculo das
rendibilidades anormais acumuladas, pelo que € necessario o calculo das rendibilidades
anormais 5 dias antes da data do anuncio e 10 dias apés a data do andncio, o que faz um
total de 16 dias de transacGes. No caso das empresas cotadas na bolsa de valores de
Xangai, dado que na Gltima semana de janeiro de 2020 a bolsa de valores esteve encerrada
(Ano Novo Chinés), amplitude temporal, em termos de dias, mas ndo em termos de dias
com cotagdes é superior aos dias considerados no caso da bolsa de valores de Lishoa e
Nova lorque. No caso da bolsa de valores de Xangai a janela temporal vai do dia 16 de
janeiro a 17 de fevereiro de 2020. No caso das bolsas de valores de Lisboa e de Nova
lorque os dias incluidos nessa janela temporal é de 21 de janeiro a 13 de fevereiro de
2020. Contudo, nas trés situacdes analisadas o nimero de dias com transacfes em bolsa
considerados em termos da janela temporal é idéntico nas trés bolsas de valores — 16 dias

com transacéo bolsista.

O segundo evento analisado na presente dissertacdo coincide com a declaracéo da
COVID-19 como uma pandemia global pela OMS, no dia 11 de margo de 2020. A
amplitude temporal em termos da janela de evento nas 3 bolsas de valores é de 16 dias
com transacgdo, tal como no evento anteriormente referido, tendo-se considerado as

cotacdes entre os dias 3 de mar¢o e 25 de marco de 2020.
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3.2.2 Etapa 2 — Critérios de sele¢éo

Segundo Campbell et al. (1997) apos a identificacdo da janela do evento é
necessario determinar critérios para selecionar as empresas que irdo pertencer ao estudo.
De seguida explicAmos os procedimentos adotados na selecdo das empresas cotadas

objeto de estudo.

No caso das empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa, dado o reduzido
numero de empresas cotadas no mercado e a reduzida liquidez de algumas das acdes,
adotou-se o0 seguinte critério de selecdo das empresas cotadas — s6 sdo analisadas as
empresas com transacdes diarias de acGes, do que resultou uma lista de 27 empresas
analisadas.

No que diz respeito a bolsa de valores de Nova lorque e dado o elevado nimero
de empresas cotadas nesse mercado, dada a impossibilidade de anélise de todas as
empresas ai cotadas, adotou-se o seguinte critério de selecdo — foram selecionadas as 100
acOes cotadas na bolsa de Nova lorque com maior capitalizacdo. Idéntico critério de

selecdo foi utilizado na sele¢do das empresas cotadas na bolsa de valores de Xangai.

3.2.3 Etapa 3 — Calculo das Rendibilidades Normais e Anormais

Nesta etapa sdo calculados as rendibilidades anormais para a janela de evento. Ap6s
a recolha das cotacGes para as empresas selecionadas na etapa anterior, procedeu-se ao
calculo das rendibilidades diarias das acdes para o periodo temporal referido (janela de

evento), conforme descrito na Equacgéao 2:

Equacédo 2: Férmula de Célculo da Rentabilidade Diéria Observada.
Pit—Pjt—
Ry, = (Bt @

R; ., € arendibilidade esperada da acéo i no periodo de tempo ¢;
P; ;, € 0 preco da agéo i no periodo de tempo t;
P;;_, €0 preco da acéo ino periodo de tempo t — 1.
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De acordo com Campbell et al. (1997) a rendibilidade normal, seria a rendibilidade
esperada para cada acgdo, caso O evento em questdo ndo tivesse ocorrido, sendo as
rendibilidades anormais obtidas através da diferenca entre as rendibilidades observadas
no mercado e a rendibilidade normal estimada para essa acdo. A Equacao 3 apresenta o

procedimento a adotar pata o célculo da rendibilidade anormal (AR;;):

Equacéo 3: Célculo da Rendibilidade Anormal

AR = Ry — E(Rit|Xt) (3)

Em que:

» AR;, € arendibilidade anormal da acdo i no periodo de tempo t;

» R;;, é arendibilidade observada da acdo i no periodo de tempo t;

» E(R;|X;), é arendibilidade esperada (normal) da acdo i no periodo de tempo
t;

» X;, éainformacdo disponivel aguando da estimacéo da rendibilidade normal,

» t, éoperiodo de tempo considerado na analise — janela do evento;

» i, nome da empresa cotada.

No nosso estudo, as rendibilidades normais foram estimadas através dos seguintes
modelos: (i) Modelo de Mercado e (ii) CAPM “Capital Asset Pricing Model”. A
estimacdo das rendibilidades normais com a literatura de estudo de eventos na estimacéo
das rendibilidades normais (por exemplo, He et al., 2020; Heyden & Heyden, 2021; Huo
& Qiu, 2020; Liu et al., 2020a, Xiong et al., 2020). J4 o CAPM foi escolhido por ser um

modelo econémico.

3.2.3.1 Modelo de mercado

Como referido no capitulo da Revisdo de Literatura o modelo de mercado é um
modelo estatistico bastante utilizado na metodologia do estudo de eventos (por exemplo,
He et al., 2020; Heyden & Heyden, 2021; Huo & Qiu, 2020; Liu et al., 2020a, Xiong et
al., 2020). O modelo de mercado permite o calculos das rendibilidades anormais através

de uma regressao linear simples entre as rendibilidades diarias da acdo em analise e as
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rendibilidades diarias da carteira de mercado (por exemplo, Campbell et al., 1997). O

modelo de mercado surge descrito na Equagéo 4:
Equacéo 4: Modelo de Mercado.

Ryt = a; + BiRme + €1t

E(&ie = 0) (4)
var(gy) = 0%

Em que:

R;;, € arendibilidade da acdo i no periodo de tempo t;

a;, B;, 02z, SA0 0s parametros estimados;

&i¢, € 0 termo de erro.

3.2.3.2 CAPM - Capital Asset Pricing Model

O modelo CAPM foi bastante utilizado na década de 1970 no calculo das
rendibilidades normais. Nos estudos empiricos mais recentes o0 CAPM tem vindo a ser
preterido em favor do modelo de mercado (Campbell et al., 1997). O modelo CAPM

surge descrito na Equacao 5:

Equacéo 5: Modelo CAPM.

R; = Rs + Bi(Rm — Ry) (5)
Em que:
R;, é arendibilidade esperada da a¢do ino periodo de tempo t;

Rf,é a rendibilidade do ativo isento de risco;

R,,, é arendibilidade da carteira de mercado;

Bi, € 0 beta da acdo i (risco de mercado).

3.2.4 Etapa 4 — Procedimento de Estimacao

Na estimacdo das rendibilidades normais diérias para a janela do evento devem-se

utilizar as cotacdes historicas das acdes no periodo anterior ao da janela de evento
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(Campbell et al., 1997). Os autores designam esse periodo anterior ao da janela do evento
por janela de estimagdo. A adogédo deste procedimento visa evitar que 0s parametros
estimados sejam contaminados pelas eventuais alteracbes nas cotacdes das acoes
provocadas pelo andncio do evento.

No presente estudo, a janela de estimacdo considerada na estimacdo das
rendibilidades normais corresponde ao periodo temporal compreendido entre 2 de janeiro
e 30 de novembro de 2019 (aproximadamente 230 observagdes). Dado que na China o
primeiro doente infetado com a COVID-19 foi diagnosticado com a doenca em dezembro
de 2019, para que ndo haja qualquer contaminagdo das estimativas das rendibilidades

normais, entendemos utilizar uma janela de estimacé&o anterior a essa data.

3.2.5 Etapa 5 — Procedimento de Teste

Nesta etapa procede-se ao célculo das rendibilidades anormais. As rendibilidades
anormais diarias sao o resultado da diferenca entre as rendibilidades observadas em bolsa,
durante a janela do evento, e as rendibilidades normais diarias estimadas pelo Modelo de
Mercado ou CAPM para esse periodo temporal.

Apo6s o calculo das rendibilidades anormais, procedeu-se a agregacdao das
rendibilidades anormais e ao calculo do seu valor médio, obtendo-se desta forma a média
das rendibilidades anormais por agéo para um dado periodo temporal t (AR;), conforme

descrito pela Equacéo 6:

Equacao 6: Célculo das Rendibilidades Anormais Médias.

(ﬁt) = (1/N) ZIiV=1 ARy (6)

Dado que no presente estudo pretendemos testar se existem diferentes impactos
provocados pela pandemia da COVID-19, em termos setoriais, em que Se preveem
rendibilidades anormais positivas para os setores de atividade industrial, servigos
financeiros, cuidados de salde e tecnologia face aos restantes setores de atividade
econdmica, em que na sua generalidade tendem a apresentar rendibilidades anormais
negativas em torno dos anuncios emitidos pela OMS, ha necessidade de se proceder a

agregacdo das rendibilidades anormais das empresas pertencentes ao mesmo setor de
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atividade, obtendo-se por essa via as rendibilidades anormais acumuladas (CAR) por

setor.

Essa agregacéo das rendibilidades anormais individuais é normalmente efetuada
para um dos seguintes periodos temporais: [-1;1]; [-1;5]; [-1;10]; [-5;5] (por exemplo,
Bash, 2020; Heyden & Heyden, 2021; Xiong et al., 2020). Na presente dissertacao
adotou-se uma estratégia idéntica a desses estudos empiricos. Na Equacéo 7 é apresentado

0 procedimento adotado no calculo dos CARs.

Equacdo 7: Célculo do Valor Médio das Rendibilidades Anormais Acumuladas.

CAR = ZlL=1ﬁl (7)
em que:

AR, sdo as rendibilidades anormais médias para o intervalo de tempo entre [ e L.

O procedimento que se segue ao célculo dos CARs, é o da analise da significancia
estatistica das rendibilidades anormais. Na anéalise da significancia é normal a utilizacéo
de testes paramétricos e/ou ndo paramétricos (por exemplo, Serra, 20041). Os testes
paramétricos distinguem-se dos testes ndo paramétricos por pressuporem que as
rendibilidades anormais seguem uma distribuicdo normal. Na Equacéo 8 é apresentado
o0 procedimento a adotar no célculo da estatistica de teste.

Equacao 8: Estatistica de Teste.

t = ARo/S (ARy) 8
onde:
AR,, ¢é a rendibilidade anormal média no periodo O;

S(AR,), é a estimativa do desvio-padrdo das rendibilidades anormais médias.

! Serra (2004) apresenta uma stimula dos testes paramétricos e ndo paramétricos utilizados pelos estudos de
eventos.

55



Na presente dissertacao, o teste escolhido para analisar a significancia estatistica
das rendibilidades anormais, foi o teste paramétrico das Rendibilidades Anormais
Estandardizadas - Standardised Abnormal Returns de Patell (1976).

Para garantir a homocedasticidade das rendibilidades anormais, antes do
calculo da estatistica de teste, procede-se a estandardizacdo das rendibilidades
anormais através da divisdo das rendibilidades anormais de cada sector pelo seu
desvio-padréo, como descrito na Equagéo 9.

Equacao 9: Estandardizacao das Rendibilidades Anormais.

ARy

"o
ARy = S(AR;)

)
onde:

AR';, representa as rendibilidades anormais estandardizadas da empresa i;

AR;,, representa as rendibilidades anormais da empresa i;

S(AR;), corresponde ao desvio-padrao das rendibilidades anormais da empresa i.

A estatistica de teste do teste das Rendibilidades Anormais Estandardizadas -

Standardised Abnormal Returns de Patell (1976), surge descrita na Equacéo 10.

Equacdo 10: Estatistica de Teste de Patell (1976).

4R, _ (/NI ARr,
S(AR) S(ARy)

z= (10)

A estatistica do teste paramétrico de Patell (1976) segue uma distribuicdo

normal reduzida.

3.2.6 — Sumario

Neste capitulo foram apresentados os procedimentos a adotar na estimagdo das
rendibilidades anormais aquando da utilizacdo da metodologia do estudo de eventos,
assim como a estatistica de teste utilizada na analise de significAncia estatistica das

rendibilidades anormais.
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4. Andlise dos Resultados

No presente capitulo sdo apresentados os resultados obtidos através da utilizagdo
da metodologia do estudo de eventos. O capitulo encontra-se assim dividido: (i)

caracterizacdo da amostra; (ii) evolucéo dos indices bolsistas; (iii) resultados empiricos.

4.1 — Caracterizacdo da Amostra

Os dados respeitantes as cotacdes diarias das empresas selecionadas e as
rendibilidades de mercado nos trés mercados bolsistas analisados — Lisboa, Nova lorque
e Xangai, assim como as rendibilidades dos ativos sem risco (no caso do modelo CAPM),
foram todos obtidos no sitio da internet do investing?, para a janela de evento e de

estimacdo definidas por nés anteriormente.

Sé&o analisados dois eventos — a declaragdo da OMS de emergéncia global devido
ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020) e a declaracéo pela OMS da COVID-19
como sendo uma pandemia global (11 de marco de 2020). A janela de estimacéo inclui
dados sobre as cotacGes de empresas entre o periodo de 2 de janeiro de 2019 e 30 de

novembro de 2019.

Como referido no capitulo anterior, foram selecionadas as 100 empresas com
maior capitalizacdo bolsista da bolsa de valores de Nova lorque e de Xangai, € no caso
da bolsa de valores de Lisboa, devido ao nimero reduzido de empresas cotadas e a fraca
liquidez de algumas das empresas, seleciondmos uma amostra de 21 empresas cotadas
nesse mercado. A agregacao das varias empresas pelos varios setores de atividade foi
realizada tendo por base em informacdo obtida no sitio da internet do investing, que
disponibiliza informac&o sobre o setor de atividade em que a empresa desenvolve as suas
principais atividades. No Anexo | sdo identificadas as empresas cotadas que compdem

cada um dos setores de atividade analisados no presente estudo empirico.

2 https://pt.investing.com/
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4.2 — Evoluc&o dos Indices Bolsistas no Periodo Pandémico

Nos Graéficos 1 e 2, é apresentada a evolucdo temporal dos indices de mercado
PSI 20 (Lishoa), Dow Jones (Nova lorque) e SSE® (Xangai) em torno da data do primeiro
evento analisado — declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de
COVID-19 (30 de janeiro de 2020).

O periodo temporal considerado nos Gréaficos 1 e 2 é diferente pelas razdes
explicadas anteriormente. Aquando da declaracdo pela OMS da emergéncia global devido
ao surto de COVID-19, em 30 de janeiro de 2020, a bolsa de valores de Xangai estava
encerrada devido ao ano novo lunar chinés, pelo que a solugéo encontrada foi a de alargar
o0 periodo temporal considerado na anélise de forma a obtermos uma janela temporal de

idéntica dimensdo as utilizadas para as bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque.

De seguida, € apresentado o Grafico 1 onde consta a evolugdo dos indices

bolsistas Dow Jones e PSI 20 em torno da data do primeiro evento.

Gréfico 1 — Evolugéo dos indices Bolsistas Dow Jones e PSI 20 no 1.° Evento
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Observa-se que o indice PSI 20 teve a sua maior queda, no periodo em analise, no
dia 27 de janeiro de 2020, cerca de -2,04%. No dia do anuncio do evento observa-se uma
diminuicdo do PSI 20 de -0,25%.

3 Shanghai Stock Exchange (SSE).
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O indice Dow Jones teve a sua maior queda, no dia 31 de janeiro de 2020, cerca
de -1,77%, mas em semelhanca ao indice PSI 20, recuperou dessa perda logo no dia
seguinte. De forma geral verifica-se que o anuincio do primeiro evento analisado no
presente estudo empirico nao teve grandes impactos no indice de Dow Jones. No dia do

anuncio observa-se uma variacao positiva de 0,31%

Deve-se relembrar que em janeiro de 2020, o epicentro do surto da COVID-19
encontrava-se na China, sendo que muitos paises ndo tinham registado os seus primeiros
casos. Como salienta Fetzer et al. (2020), a populacdo e os governos subestimaram a

gravidade da COVID-19 que se fazia sentir na China.

O Grafico 2 apresenta a evolucdo do indice bolsista SSE em torno do andncio do

primeiro evento em analise.

Gréfico 2 — Evolucéo do indice Bolsista de Xangai no 1.° Evento
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Observa-se que o dia onde se verifica a maior variacao negativa foi a 3 de fevereiro
de 2020, com uma variacdo negativa de -7,72%, que coincide com o t, selecionado para
o0 primeiro evento analisado. Esta variagdo fortemente negativa encontrada na abertura do
mercado bolsista de Xangai no dia de abertura da bolsa ap0s encerramento para 0 novo
ano lunar chinés e apds a declaracdo pela OMS da emergéncia global devido ao surto de
COVID-19, em 30 de janeiro de 2020, esta em linha com os resultados encontrados por
Huo & Qiu (2020), que referem que pode ter havido uma reag@o exagerada por parte dos

investidores naquele mercado bolsista. Como é possivel ver da anélise do Gréfico 2, as
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cotacdes das acdes das empresas, corrigiram das perdas verificadas no dia de abertura da

bolsa no periodo seguinte.

Por ultimo, é apresentado neste subcapitulo o Gréafico 3, onde se observa a
evolucéo dos indices bolsistas, Dow Jones, PSI 20 e SSE em torno da data do andncio do
segundo evento em andlise — declaracdo da COVID-19 como sendo um surto pandémico

a nivel global, em 11 de marco de 2020.

Gréfico 3 — Evolugéo dos indices Bolsistas no 2.° Evento
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Fonte: Elaborac&o Prépria

No caso dos indices Dow Jones e PSI 20 verificam-se varia¢cBes negativas em
torno do dia do anuncio do 2.° evento analisado. Ambos os indices apresentam no dia 12
de marco de 2020 variacdes negativas em torno dos 10%. O indice de Dow Jones
apresenta uma variagdo ainda mais negativa no dia 16 de mar¢o de 2020: -12,93% (dia
em que foi anunciado o lockdown em alguns estados dos EUA). Esta variagdo negativa
ndo é verificada para o mercado bolsista chinés. A razdo para este comportamento das
bolsas deve-se ao facto de a pandemia da COVID-19 estar na fase descendente do ciclo
de contégios na China, enquanto nos EUA e Europa o numero de contagios e mortes

resultantes da COVID-19 atingia os valores mais elevados.

4.3 — Resultados Empiricos

Neste ultimo subcapitulo, apresentam-se os resultados empiricos obtidos, tendo por

base a metodologia do estudo de eventos, em torno da data dos dois andncios referidos
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anteriormente. Os resultados empiricos foram analisados separadamente para cada uma

das bolsas de valores consideradas na analise.

4.3.1 — 1.° Evento na Bolsa de Valores de Lisboa

Neste subcapitulo sdo apresentados os resultados obtidos utilizando a metodologia
de estudo de eventos para a bolsa de valores de Lisboa aquando da declaracédo pela OMS

da COVID-19 de emergéncia global (1.° evento analisado).

As rendibilidades anormais acumuladas (CARS) em torno da data do anuncio do
1.° evento, para as empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa e respetiva

significancia estatistica sdo apresentados no Anexo I1I.

Da leitura do Anexo Il verifica-se que apenas duas empresas — a Corticeira
Amorim e Nos SGPS SA, apresentam rendibilidades anormais com significancia
estatistica (e apenas de 10%) na janela temporal de evento [-5;5]. Dado que o primeiro
caso de contagio em Portugal apenas aconteceu no inicio do més de mar¢o de 2020, a
declaracdo de emergéncia global por parte da OMS, dada a inexisténcia de casos de
contagio em Portugal, ndo produziu qualquer impacto significativo nas cotacdes da
generalidade das empresas. Em Portugal, os investidores ndo apresentavam ainda sinais
de ansiedade nem se previa que o surto infecioso atingisse os niveis de gravidade sentida

na China (por exemplo, Fetzer et al., 2020).

Na Tabela 1, sdo agora apresentados as rendibilidades anormais acumuladas por
setor de atividade, assim como a respetiva significancia estatistica, em torno da data do

1.° evento por nos analisado.

Tabela 1 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividades na
Bolsa de Valores de Lisboa para o 1° Evento

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Lisboa para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracéo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). a,bec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. # Indica o nimero de
empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM
CARs (%) #  [-1;1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [-1;1] [-1:5] [-1,10] [-5:5]
Consumo 3 -0,5227% -0,2196% -0,0010% -0,1811% |-0,4977% -0,1819% 0,0338% -0,1436%
z -0,6959 -0,4625 -0,0143  -0,5141 | -0,6730 -0,4007 0,0588 -0,4370
Energia 1 -0,5808% -0,2047% -0,0534% -0,5301% | -0,5837% -0,2205% -0,0664% -0,5457%
z -0,7462 -0,4018 -0,1372  -1,3042 | -0,7500 -0,4328 -0,1706  -1,3426

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Tabela 1 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividades na

Bolsa de Valores de Lisboa para o 1° Evento (Cont.)

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Lisboa para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976).a, bec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. # Indica o nimero de
empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM
CARs (%) #  [11] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1:5] [-1,10] [-5:5]
Industrial 3 0,7770% -0,1111% -0,1227% -0,2551% | -0,7552% -0,1108% -0,1178% -0,2544%
z -0,6541  -0,2274  -0,3102 -0,4800 | -0,6381  -0,2291  -0,3050  -0,4813
Materiais Basicos 6 -04221% -0,2605% -0,2832% -0,4829% | -0,4685% -0,3255% -0,3440% -0,5478%
z -0,4981  -0,4978  -0,6241 -0,9738 -0,5362  -0,5882  -0,7331  -1,0866
Servicos de Comunicagdo 4 0,2714% -0,0379% -0,2552% -0,1246% | 0,2283% -0,0671% -0,2873% -0,1543%
z -0,0188  -0,2070  -0,6280 -0,3369 -0,0770  -0,2809  -0,7288  -0,4304
Servigos Financeiros 1 04364% 0,3195% 0,0533% 0,3621% | 0,3288% 0,2040% -0,0603% 0,2463%
z 0,3889 0,4350 0,0950 0,6180 0,2930 0,2777 _ -0,1074  0,4203
Servicos Publicos 3 0,9429% 0,3349% 0,3031%  0,4284% | 1,0051% 0,4097% 0,3750% 0,5032%
z 0,8146 0,4317 0,4863 0,6422 1,7839°¢ 1,1212 1,3242 1,6834°

Fonte: Elaboragdo Prépria

Dada a inexisténcia de impactos estatisticamente significativos ao nivel das
empresas que compdem o indice de mercado bolsista de Portugal, sera expectavel que ao
nivel da industria as rendibilidades anormais acumuladas também se mostrem sem

significancia estatistica. De facto, assim acontece, pelas razdes anteriormente referidas.

Desta forma, a declaracdo de emergéncia global por parte da OMS ndo parece
constituir um evento/informacao publica com relevancia para o0 mercado portugués, em
que dada a auséncia de casos de contagio e uma perspetiva de transmissdo do surto
infecioso da Asia para a Europa, essa informacdo nio se traduz em alteracdo do
sentimento dos investidores ou dos fluxos de caixa e/ou taxas de desconto das empresas,

pelo que n&do séo de estranhar os resultados encontrados.

Desta forma, e no que respeita a 1.2 e 2.2 hipdtese de investigacdo, os resultados
empiricos ndo permitem validar a premissa de que a generalidade das empresas apresenta
rendibilidades anormais negativas em torno do anuncio de emergéncia global devido a
COVID-19 pela OMS, e de que, as empresas dos setores de atividade industrial e servicos
financeiros apresentam rendibilidades anormais positivas e estatisticamente

significativos.
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4.3.2 — 2.° Evento na Bolsa de Valores de Lisboa

De seguida estdo apresentados os resultados empiricos obtidos para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa, em torno da data do 2.° evento analisado —
declaracdo pela OMS da pandemia global devido & COVID-19. Esses resultados séo
apresentados no Anexo I11.

Da leitura do Anexo 111 verifica-se que a maioria das empresas cotadas na bolsa
de valores de Lisboa (13 empresas) apresentam rendibilidades anormais negativas e
estatisticamente significativos (para um ou os dois modelos utilizados, em pelo menos
uma das janelas temporais analisadas) aquando do andncio da pandemia global pela
OMS. Verifica-se desta forma uma alteracdo no comportamento dos precos das acdes do
1.% evento para o0 2.° evento. Desta forma, e no que respeita a validacédo da 1.2 hipdtese de
investigacdo, os resultados obtidos ndo permitem rejeitar a hipotese HO de que a
generalidade das empresas apresenta rendibilidades anormais negativas em torno da

declaracdo de pandemia global, emitida pela OMS.

Dado que em torno da data do 2.° evento analisado, a Europa enfrentava um
aumento exponencial de casos de infecdo por COVID-19, o sentimento dos investidores
ndo era 0 mesmo que se verificava aquando do 1.° evento, mostrando-se os investidores
agora mais ansiosos, que aliada a expetativa de reducdo dos fluxos de caixa e/ou aumento
da taxa de desconto futuras das empresas, ajudam a explicar o comportamento em termos
de precos verificado na bolsa de valores de Lisboa. As medidas adotadas pelos paises de
restricdo a mobilidade, ou de encerramento das atividades ndo essenciais, que em Portugal
também se verificaram, traduzem-se numa diminuicdo das receitas das empresas e
respetivos fluxos de caixa, que associados ao aumento das taxas de desconto dos fluxos
de caixa, devido ao aumento do risco da maioria dos negdcios, conduzem a uma inevitavel
queda dos precos das acdes, para a generalidade das empresas, com 0s setores mais
afetados pela pandemia a registarem perdas mais elevadas (por exemplo, Shen et al., 2020
e Bash, 2020).

Na Tabela 2 sdo agora apresentados as rendibilidades anormais acumuladas por
setor de atividade e a respetiva significancia estatistica em torno da data do 2.° anincio
da OMS.
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Tabela 2 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividades na

Bolsa de Valores de Lisboa para o 2.° Evento.

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Lisboa para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). a, b ec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. # Indica o nimero de
empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM |
CARs (%) #  [-11] [-1,5] [-1:10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]

Consumo 3 -0,3965% -1,9184% -0,4026% -1,1438% |-0,1682% -1,3893% 0,3356% -0,7710%
z -0,9463  -4,9744* -1,7385° -3,9513* | -0,6447 -3,8769* 0,4808 -2,9898%
Energia 1 0,1305% 0,8593% 0,7974% -0,6071% |-0,0727% 0,3507% 0,0022% -0,9574%
z 0,1676 1,6863° 2,0491°  -1,4935 | -0,0934 0,6883 0,0056  -2,3554°
Industrial 3  3,4667% 2,2414% 0,7875% 1,1351% | 3,1610% 1,4245% -0,5097% 0,5824%
z 2,7791° 28798 1,2663 1,9521¢ | 2,5353" 1,8887°  -0,7922 1,1105

Materiais Basicos 6 -1,0121% -1,9658% -1,1493% -1,2607% |-1,3583% -2,7509% -2,3458% -1,8175%
z -1,3378  -3,6521% -2,8913® -2,9572% | -1,7131° -4,8889* -55795° -4,1358%
Servigos de Comunicagéo 4  -0,4254% -1,2926% -0,5191% -1,5740% |-0,2655% -0,8028% 0,2810% -1,2540%
z -0,1688 -1,0552  -0,2659  -1,8218° | -0,0915 -0,5811 0,7940 -1,4561

Servigos Financeiros 1 49117% 1,6757% 0,3945% 0,8515% | 4,6521% 1,2303% -0,2241% 0,5046%
z 43774 2,2813° 0,7031 1,4531 4,1460%  1,6749° -0,3994 0,8611

Servigos Publicos 3 -3,2018% -2,2626% -0,8928% -1,6780% |-2,9273% -1,6901% -0,0413% -1,2612%
z -6,2227%  -6,8830° -3,4636% -6,4003* | -5,6877% -51649* -0,1094 -4,8362%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Da anélise da tabela anterior concluimos a maioria dos setores de atividade
apresentam rendibilidades anormais acumuladas negativas e estatisticamente
significativos em torno da data do andncio do 2.° evento analisado (com excegdo do setor
da energia, industrial e servigos financeiros). A explicacdo para os resultados encontrados
estd no facto de que em Portugal e no resto da Europa, aquando da declaracdo pela OMS
de pandemia global devido ao surto de COVID-19, em 11 de margo de 2020, registar-se
um aumento muito elevado de nimero de casos de infecGes de COVID-19. Desta forma,
a declaracdo da OMS constituiu um evento/informacéo publica relevante para o mercado
que conduziu a alteragdes dos sentimentos dos investidores e das suas espectativas quanto

a evolucao futura dos fluxos de caixa e/ou taxas de desconto.

Como foi referido, ha trés situacGes - setor da energia, industrial e servicos
financeiros, cujas rendibilidades anormais acumuladas mostram positivas. ldéntico
resultado foi encontrado por Alfaro et al. (2020) e Baker et al. (2020b). Estes autores
mostram que um dos setores de atividade que foi beneficiado pela pandemia da COVID-
19, devido a sua capacidade de funcionar a distancia com recurso aos meios informaticos
e utilizacdo da internet, foi o setor dos servicos financeiros. No caso da bolsa de Lisboa,

o0 resultado encontrado para este sector de atividade deve ser lido com cautela, dado que
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o setor de atividade de servicos financeiros € constituido por apenas uma empresa, sendo
ela o BCP. Além deste setor de atividade, verifica-se que o sector industrial e o sector da
energia, também apresentam rendibilidades anormais acumuladas positivas em torno da
data do 2.° evento analisado. Uma possivel explicacdo para os resultados encontrados
advém do facto das familias ao estarem confinadas em casa consumirem mais energia (e
este ser o principal segmento de mercado das industrias do sector da energia) e

eventualmente consumirem também mais bens de consumo.

Devido aos impactos positivos e estatisticamente significativos verificados nas
rendibilidades anormais dos setores de atividades da energia, servicos financeiros e
industrial, os resultados empiricos obtidos nos permitem validar a hip6tese de que esses
sectores de atividade tendem a apresentar rendibilidades anormais positivas e

estatisticamente significativos em torno da data do evento.

4.2.3 — 1.° Evento na Bolsa de Valores de Nova lorque

Neste subcapitulo sdo apresentados os resultados obtidos utilizando a metodologia
de estudo de eventos para a bolsa de valores de Nova lorque, em torno da data do andncio
do 1.°evento. As rendibilidades anormais acumuladas e respetiva significancia estatistica

estdo plasmados no Anexo IV.

Da leitura do Anexo IV verifica-se um nimero reduzido de empresas com
rendibilidades anormais negativas estatisticamente significativos. Apenas 21 empresas
das 100 selecionadas para o estudo da bolsa de valores de Nova lorque, é que apresentam
rendibilidades anormais acumuladas negativas. Dado que o primeiro caso de contagio nos
EUA aconteceu em final de janeiro de 2020 e que em torno da data do 1.° evento, 0
namero de casos de infegdes de COVID-19 neste pais era reduzido, a declaracdo pela
OMS de emergéncia global devido a COVID-19 foi recebida pelas empresas cotadas nos
EUA sem grandes sinais de preocupacdo, dado ndo ter provocado alteragdes significativas
em termos de ansiedade nos investidores e alteracdes dos fluxos de caixa e/ou taxas de
desconto (por exemplo, Fezter et al. 2020). Dados os resultados encontrados, somos
levados a rejeitar a hipotese de existéncia de rendibilidades anormais negativas para a

generalidade das empresas cotadas em bolsa.
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Na Tabela 3 sdo agora apresentados as rendibilidades anormais acumuladas por
setor de atividade, assim como a respetiva significancia estatistica, em torno da data do
1.° andincio da OMS.

Tabela 3 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividade na

Bolsa de Valores de Nova lorque para 0 1° Evento.

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976).a, bec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. . # Indica o nimero de
empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM
CARs (%) #  [L1] [-1,5] [-1,10] [-5:5] [-1;1] [-1;5] [-1,10] [-5:5]
Consumo 16 -0,1136% -0,1312% -0,0528% -0,1588% | -0,0309% -0,1400% -0,0528% -0,1332%
z -0,0040 -0,1431 -0,0442  -0,2734 | -0,0671 -0,1288 -0,0101  -0,2160
Energia 5 -0,4759% -0,6095% -0,5128% -0,5449% | -0,5556% -0,5977% -0,5134% -0,5790%
z -0,5952 -0,9704 -1,0001  -1,0372 | -0,4541 -0,9524 -1,0027 -1,0816
Industrial 14 0,1214% -0,2226% -0,0614% -0,0928% | 0,2093% -0,1927% -0,0384% -0,0820%
z 0,0369 -0,4226 -0,2456  -0,2240 | 0,1252  -0,3655 -0,1849  -0,1908
Materiais Basicos 3 -0,5022% -0,1546% -0,0628% 0,0071% |-0,7241% -0,2230% -0,1167% -0,0231%
z -0,2850 -0,2772 -0,1104  0,0125 | -0,4533 -0,2633 -0,0553  0,1249
Servicos de Comunicacédo 6 -0,0495% -0,4256% -0,2522% -0,2401% | 0,1451% -0,3651% -0,1906% -0,1681%
z -0,1548 -0,3865 -0,4140 -0,3151 | -0,1115 -0,3160 -0,3194 -0,2198
Servigos Financeiros 22 -0,0184% -0,1044% -0,0567% -0,0887% | 0,0305% -0,0359% 0,0040% -0,0465%
z -0,0112 -0,2363 -0,1517  -0,2251 0,1393 -0,1001  0,0079  -0,1059
Servigos Publicos 3 0,4509% 0,0090% 0,1625% 0,1312% | 0,2273% -0,0222% 0,1506% 0,1512%
Z 0,8922 0,0320 0,6595 0,4931 0,4563 -0,0650 0,6068 0,5609
Cuidados de Saude 18 -0,7127% -0,1505% -0,0916% -0,2048% | -0,7426% -0,1882% -0,1203% -0,2125%
z -0,7678 -0,2827 -0,3257 -0,4603 | -0,9181 -0,3429 -0,3717 -0,4817
Imobiliario 3 0,1015% -0,0056% 0,4823% -0,0911% | -0,1293% 0,0037% 0,5166% -0,0149%
z 0,1569 -0,0077 1,4733  -0,2630 | -0,1939  0,0137 15771  -0,0416
Tecnologias 10 0,7372%  0,2481%  0,2084% 0,3105% | 0,6641% 0,3108% 0,2690% 0,3582%
Z 0,6063 0,3482 0,2966 0,4884 0,5700 0,3756 0,3444 0,5536

Fonte: Elaboracdo Prépria

Da analise da tabela anterior concluimos que existe ao nivel dos setores de
atividade uma auséncia de rendibilidades anormais estatisticamente significativas,
aquando do anuncio da emergéncia global pela OMS. A explicacdo para os resultados
encontrados esta no facto, ja referido no caso de Portugal, que nos EUA, aquando da
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19, em 30 de
janeiro de 2020, verificar-se um nimero reduzido de casos de infe¢cdo de COVID-19, e
eventualmente as expetativas existentes irem no sentido de que o surto infecioso seria
rapidamente controlado pelas autoridades de saude. Desta forma, a declaracdo da OMS
ndo parece constituir um evento/informagdo publica relevante para o mercado que

conduza a uma alteracdo do sentimento dos investidores ou das suas expetativas quanto
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a evolucdo futura dos fluxos de caixa e/ou taxas de desconto. Atendendo aos resultados
encontrados, no que respeita a 2.2 hipétese de investigacdo, dado termos concluido que as
rendibilidades anormais dos sectores industrial, servicos financeiros, cuidados de saude e
tecnologia ndo apresentam rendibilidades anormais acumuladas positivas com

significancia estatistica, ndo podemos validar a hipotese avancada no subcapitulo 3.8.

4.2.4 — 2.° Evento na Bolsa de Valores de Nova lorque

As rendibilidades anormais acumuladas em torno da data do anuncio do 2.°
evento, para as empresas cotadas na bolsa de valores de Nova lorque e respetiva

significancia estatistica sdo apresentados no Anexo V.

Da leitura do Anexo V verifica-se um comportamento dos precos das acdes oposto
ao apresentado no Anexo IV e semelhante ao verificado na bolsa de valores de Lisboa.
Com a declaragdo pela OMS da COVID-19 como uma doenca pandémica (2.° evento)
verifica-se que um numero consideravel de empresas cotadas na bolsa de Nova lorque
(47 empresas) apresenta rendibilidades anormais negativas em torno do andncio. Perante
0 aumento de casos de infecdo de COVID-19 nos EUA, aquando do 2.° evento analisado,
é provavel que a declaracdo da OMS tenha provocado uma alteracdo do sentimento dos
investidores norte americanos ou das suas expetativas quanto a evolucao futura dos fluxos
de caixa e/ou taxas de desconto das empresas cotadas em bolsa, afetando de forma
negativa as rendibilidades anormais de uma parte significativa de empresas cotadas em
bolsa. Para essa alteracdo do sentimento dos investidores em muito contribuiram as
medidas de restricdo a mobilidade como lockdown, que levaram a que os investidores e a
populacdo em geral ficassem pessimista com elevados niveis de ansiedade, contribuindo
dessa forma para a queda dos precos das acdes (por exemplo, Shen et al., 2020 e Bash,
2020).

Na Tabela 4 sdo apresentados as rendibilidades anormais acumulados por setor
de atividade e a respetiva significancia estatistica, em torno da data do 2.° evento

analisado.
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Tabela 4 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividade da

Bolsa de Valores de Nova lorque para o 2.° Evento

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de margo de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). a, b ec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. . # Indica o nimero de

empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) #  [-11] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1;5] [-1;10] [-5:5]
Consumo 16 -0,3700% -0,6083% -0,3917% -0,4311% | 0,2962% -0,3077% -0,2675% -0,2183%
z -0,7076  -1,0794 -1,0551  -0,8999 0,1191 -1,2093  -1,0169  -1,7805°
Energia 5 -0,8510% -2,1668% 0,1030% -2,8443% | -1,8372% -2,5002% -0,0458% -2,9836%
z -1,1361  -3,92322 02637  -6,21142 | -25335° -363932 0,2611 -4,6058?
Industrial 14 0,6690% 0,6459% 0,5670% 0,2259% | -0,0310% 0,7431% 0,5827% 0,6480%
z 0,7828 1,2372 1,2091 0,6690 0,0883 1,3687 1,2434 1,4373
Materiais Basicos 3  -1,2804% -0,3635% -0,3485% -0,2335% | 0,2298% -0,6489% -0,4093% -1,2627%
z -3,3701*  -0,6878 -1,6016 -1,0664 -1,3841 -1,0310  -1,5398 -3,2386%
Servigos de Comunicacédo 6 0,3989% 0,2127% 0,1614% 0,1590% | 0,3466% 0,6037% 0,3231% 0,7834%
z -0,3010  0,4858  -0,2603  0,4652 -0,1442 05641  -0,1538  0,4859
Servicos Financeiros 22 0,2373% 0,3308% 0,3773% -0,4620% | -0,3715% 0,2739% 0,3720% -0,3250%
z -0,0285  0,3005 0,8088  -1,5788 -0,8978 0,5135 0,9252  -0,5365
Servigos Publicos 3 -4,8860% -1,2142% -1,3579% -0,7949% | -2,8448% -1,5068% -1,3716% -2,0505%
z -9,54542  -37341* -53484% -3,0490% | -56036% -4,6049% -54084% -7,70572
Cuidados de Satde 18 0,4427% 0,2065% -0,3371% 0,5251% | 1,2268%  0,2800% -0,2984% 0,3397%
z 0,4879 0,5844  -0,7750 1,3357 1,6063 0,2878  -0,8398  -0,0760
Imobiliario 3 -1,4688% -0,5272% -0,7207% -0,8779% | 1,2102% -0,8349% -0,6824% -2,4147%
Z -2,2337°  -12250 -2,1989° -2,5520° 1,8364¢ -1,9393°  -2,0827° -7,02342
Tecnologias 10 0,9965% 0,7322% 0,8540% 0,3114% | 1,0746%  0,4494% 0,8059% -0,1752%
z 0,8979 1,4018 1,5483 0,8222 1,5468 1,3244 1,6020 0,1759

Fonte: Elaboragdo Prépria

Da leitura da tabela anterior ndo se constata a existéncia de qualquer sector de
atividade com rendibilidades anormais acumuladas positivas e estatisticamente
significativos. Pelo contrario, € possivel identificar alguns sectores de atividade com
rendibilidades anormais negativas e estatisticamente significativos, como sdo o caso, do
sector da energia, servicos publicos e imobiliario. Dados os resultados empiricos obtidos,
somos obrigados, uma vez mais a rejeitar a hipdtese de existéncia de rendibilidades
anormais positivas e estatisticamente significativos nos setores de atividade industrial,

servicos financeiros, cuidados de salde e tecnologia.
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4.2.5 - 1.° Evento na Bolsa de Valores de Xangai

De seguida estdo apresentados os resultados obtidos relativos as rendibilidades
anormais acumuladas para cada empresa cotada na bolsa de valores de Xangai e respetiva

significancia estatistica em torno da data do 1.° evento analisado.

As rendibilidades anormais acumuladas em torno da data do anuncio do 1.°
evento, para as empresas cotadas na bolsa de valores de Xangai e respetiva significancia

estatistica estdo plasmados no Anexo VI.

Da leitura do Anexo VI verifica-se a existéncia de um numero reduzido de
empresas com rendibilidades anormais negativas estatisticamente significativos. Apenas
seis empresas apresentam rendibilidades anormais negativas. Dado que o primeiro caso
de infecdo na China aconteceu em dezembro de 2019, é provavel que eventuais reacdes
negativas nos precos das acOes se tenham verificado num periodo anterior, dado que, de
acordo com a Teoria dos Mercados Financeiros Eficientes os eventuais ajustamentos dos
precos tendem a acontecer de forma imediata assim que informacéo relevante chega ao
mercado. Por exemplo, Alfaro et al. (2020) referem que as cotacBes das acOes tendem a
ser influenciadas pelo nimero de novos casos de contagio que ocorrem na populacao e
em torno da data do 1.° evento, aquando da declaracdo pela OMS de emergéncia global
devido a COVID-19, a maioria dos titulos possam ja ter descontado grande parte dos

efeitos negativos provocados pela COVID-19.

E contudo, possivel identificar seis empresas cotadas na bolsa de valores de
Xangai com rendibilidades anormais estatisticamente significativas no periodo temporal
[-1;1]. E o caso das empresas Shanghai Baosight Software A e Shanghai Fosun Pharm,
que apresentam rendibilidades anormais positivas em torno da data do 1.° evento. Dado
tratar-se de empresas do sector das tecnologias e farmacéutico, respetivamente, ndo € de
estranhar que tenham registado rendibilidades anormais positivas, dado que a revisao de
literatura refere que para esses sectores o surgimento da COVID-19 e 0 aumento de casos
de contégio, pode constituir uma boa noticia para o mercado. Ao invés, as empresas China
Railway A, Dalian Rubber, Shanxi Xinghuacun Fen Wine e PetroChina A, apresentam
rendibilidades anormais negativas estatisticamente significativas. Sado empresas de
sectores de atividade com forte exposi¢do negativa a COVID-19. Desta forma, nédo
podemos afirmar que no caso da bolsa de valores de Xangai, se verificou uma queda

generalizada das cotacOes dos precos das agdes em torno da data do 1.° evento analisado.
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Na Tabela 5 sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas por setor

de atividade e a respetiva significancia estatistica, em torno da data do 1.° evento.

Tabela 5 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividade na

Bolsa de Valores de Xangai para o 1.° Evento

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). a, bec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. # Indica o nimero de
empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) #  [-11] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1;1] [-1:5] [-1;10] [-5:5]
Consumo 16 -0,0142% 0,1423% -0,2303% -0,0814% |-0,2671% 0,0094% -0,2101% -0,1601%
z -0,2793  -0,1890 -0,0285 -0,4709 | -0,2136 -0,0142 0,2170  -0,2936
Energia 4 -0,6343% -0,4490% -0,2108% -0,3406% |-0,6992% -0,5078% -0,2695% -0,3993%
z -1,1383 -1,0422 -0,6425 -1,0069 -1,2647 -1,2139 -0,8594 -1,2191
Industrial 19 -0,5624% -0,1680% -0,0536% -0,1961% |-0,5170% -0,1351% -0,0350% -0,1680%
z -0,5664  -0,2432  -0,0612 -0,3977 | -0,5738 -0,2592  -0,0949 -0,4217
Materiais Basicos 9 -0,1489% 0,1432% 0,5058% -0,0551% | -0,0702% 0,2076% 0,5579% 0,0050%
z -0,0989  0,1810 0,7988  -0,1051 | -0,0355  0,2576 0,8735  -0,0175
Servigos de Comunicagéo 1 -0,0425% -0,1024% -0,1749% -0,2146% | 0,0384% -0,0522% -0,1649% -0,1779%
z -0,0334 -0,1229 -0,2748  -0,3230 | 0,0302 -0,0626 -0,2592  -0,2677
Servigos Financeiros 29 0,2803% -0,3106% -0,1903% -0,2232% | 0,3139% -0,2832% -0,1685% -0,1977%
z 0,2384  -0,5877 -0,4506 -0,5521 | 0,2763 -0,5431 -0,4106 -0,5022
Servigos Publicos 4 0,3848% 0,0199% -0,0505% -0,2411% | 0,2388% -0,0797% -0,0929% -0,3215%
Z 0,4044 0,0464 -0,1132 -0,5513 0,2163 -0,1498 -0,2234 -0,7500
Cuidados de Saude 6 1,1775% 0,4725% 0,1957% 0,5261% | 1,2610% 0,5651% 0,3173% 0,6281%
z 0,8671 0,4651 0,1761 0,7082 0,9074 0,5432 0,3287 0,8218
Imobiliario 2 -0,0466% -0,2008% 0,0565% -0,3882% | -0,0647% -0,1979% 0,0927% -0,3742%
z -0,0751  -0,2251  0,1012  -0,4995 | -0,1063 -0,2421 0,1380  -0,5020
Tecnologias 10 2,1794% 1,3926% 0,8428% 1,4817% | 2,3592% 1,5625% 1,0241% 1,6550%
Z 1,1718 1,2538 0,9853 1,6019 1,2529 1,3749 1,1629 1,7594¢

Fonte: Elaboracdo Prépria

Da leitura da tabela anterior, conclui-se que as rendibilidades anormais
acumuladas calculados para os varios sectores de atividade analisados ndo apresentam
significancia estatistica. A Unica excecéo € a rendibilidade anormal calculada com base
no modelo CAPM para a janela temporal [-5;5], para o sector das Tecnologias, que se
mostra com sinal positivo e estatisticamente significativo para um nivel de significancia
de 10%. Os resultados obtidos mostram-se contrarios as expetativas. Seria de esperar que
no caso da bolsa de Xangai, os impactos da COVID-19 fossem mais significativos que
na bolsa de Lisboa e Nova lorque, dado ter sido na China que se registaram os primeiros
casos de contagio da doenca, e que ao contrario de Lisboa e Nova lorque, na altura da
declaracdo pela OMS da emergéncia global devido a COVID-19 tinha um nivel de
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contagio da doenca muito significativo. Tirando algumas excec¢des, os resultados
empiricos mostram uma auséncia de impacto dessa declaragdo na bolsa de valores de
Xangai. A explicagdo para os resultados obtidos pode residir no facto de os efeitos
negativos (e positivos, no caso de alguns setores de atividade) se terem repercutido nos
titulos numa fase inicial da doenca, quando se registaram o0s primeiros casos de contagio.
Desta forma, no que respeita a 2.2 hipGtese de investigacdo, por ndo se terem observado
rendibilidades anormais estatisticamente significativas para os setores de atividade, ndo
se pode validar a hipdtese avancada de que os sectores de atividade industrial, servicos
financeiros, cuidados de salde e tecnologia, apresentam rendibilidades anormais

positivas e estatisticamente significativas.

4.2.6 — 2.° Evento na Bolsa de Valores de Xangai

As rendibilidades anormais acumuladas em tornos da data do 2.° evento, para as
empresas cotadas na bolsa de valores de Xangai e respetiva significancia estatistica séo

apresentados no Anexo VII.

Da leitura do Anexo VII verifica-se um namero reduzido de empresas com
rendibilidades anormais negativas estatisticamente significativas (apenas 9 empresas). Ao
contrario do que se verificou nas bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque, que em torno
da data do 2.° evento tiveram um maior numero de empresas com rendibilidades anormais
estatisticamente significativas, a bolsa de valores de Xangai ndo apresenta um
comportamento idéntico. Dados os resultados observados em torno do 1.° evento, ndo €
de estranhar os resultados agora encontrados. Se em torno da data do 1.° evento o nimero
de empresas com rendibilidades anormais estatisticamente significativas era reduzido
seria de esperar que esse cenario se verificasse também em torno da data do 2.° evento,
dado que, aquando da declaracéo pela OMS de pandemia global devido a COVID-19, na
China o surto de infe¢Bes por COVID-19, estar controlado. Conclui-se assim, e no que
respeita @ 1.2 hipotese de investigacdo, a ndo validacdo da hipdtese de existéncia de
rendibilidades anormais negativas para a generalidade das empresas cotadas na bolsa de

Xangai.
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Na Tabela 6 estdo agora apresentados as rendibilidades anormais acumuladas por
setor de atividade, assim como a respetiva significancia estatistica, em torno da data do
2.° anuncio da OMS.

Tabela 6 — Rendibilidades Anormais Acumuladas por Setores de Atividade na

Bolsa de Valores de Xangai para o 2.° Evento

Na presente tabela sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) por sectores de
atividade na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976).a, bec
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente. # Indica o nimero de
empresas cotadas na bolsa de valores desse sector de atividade.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) #  [11] [-1:5] [-1:10] [-5:5] [-1,1] [-1,5] [-1,10] [-5:5]
Consumo 16 0,2727% -0,2818% -0,1452% -0,3869% | 0,4247% -0,1438% -0,0276% -0,2632%
z 0,931  -0,3459 -0,2092 -0,5634 | 0,3095 -0,1887  -0,0386  -0,3902
Energia 4 -0,5137% -0,1259% -0,1172% -0,0324% |-0,5788% -0,1910% -0,1780% -0,0949%
z -0,8339  -0,2485 -0,3893  0,0325 | -0,9405 -0,4202 -0,6086  -0,1812
Industrial 19 0,1784% 0,1590% 0,0467% 0,1537% | 0,1456% 0,1491% 0,0558% 0,1585%
z 0,2497 0,3585 0,1553 0,2897 0,2067 0,3086 0,1111 0,2422
Materiais Basicos 9 -0,7357% -0,3828% -0,0922% -0,2746% | -0,7237% -0,3512% -0,0471% -0,2320%
z -0,5006  -0,3604  -0,0473  -0,3839 | -0,5068 -0,3387  0,0117  -0,3334
Servigos de Comunicagdo 1 -0,0903% 0,2693% 0,2111% 0,2637% |-0,2306% 0,1939% 0,1924% 0,2318%
z -0,0710  0,3233 0,3318 0,3969 | -0,1812  0,2328 0,3024 0,3488
Servicos Financeiros 29 -0,0752% 0,0224% -0,0639% 0,0408% |-0,0716% 0,0348% -0,0452% 0,0582%
z -0,0329  0,0759  -0,1121  0,0697 | -0,0451 0,0797  -0,0839  0,0919
Servigos Publicos 4 -0,0177% 0,0707% 0,1252% 0,0496% | 0,1495% 0,1461% 0,1223% 0,0646%
z -0,0288  0,0641 0,2366 0,0457 0,1852 0,2108 0,2279 0,0813
Cuidados de Satde 6 -1,4261% -0,6013% -0,0814% -0,2981% |-1,1808% -0,4032% 0,0656% -0,1375%
z -0,9617 -0,5176  -0,0051 -0,2745 | -0,7814 -0,3048 0,1896  -0,0674
Imobiliario 2 0,4997% -1,0153% -0,2477% -0,6843% | 0,6656% -0,9033% -0,1862% -0,6105%
z 0,3886 -1,0697 -0,3253 -0,9258 0,5205 -0,9412 -0,2445  -0,8283
Tecnologias 10 0,7463% 0,4203% -0,0851% -0,5244% | 0,9924% 0,6471% 0,1112% -0,3186%
z 0,4882 0,3566 -0,0695 -0,5396 0,6240 0,5397 0,1287 -0,3384

Fonte: Elaboragdo Prépria

Nesta ultima tabela, verifica-se a auséncia de impactos estatisticamente
significativos nos setores de atividade aquando do andncio do 2.° evento analisado. A
explicacdo para os resultados encontrados esta no facto de o epicentro do surto infecioso
se encontrar na Europa e nos EUA, sendo que na China, os casos de infe¢do por COVID-
19 estavam a reduzir-se em termos de numero de novas infecbes. Desta forma, a
declaracdo pela OMS de pandemia global devido a COVID-19 ndo parece constituir um
evento/informagdo publica relevante em termos de alteragdo do sentimento dos
investidores como aconteceu em Lisboa e Nova lorque, estando ja descontados no

mercado bolsista os efeitos eventualmente nefastos da COVID-19.
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4.2.7 — Magnitude dos Impactos nas Bolsas de Valores

Neste subcapitulo analisamos a magnitude dos impactos dos dois eventos
analisados nas trés bolsas de valores — Lisboa, Nova lorque e Xangai. Enquanto que nas
bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque se verifica um comportamento muito similar
em termos de comportamento dos precos das acfes, com quase auséncia de impacto
aquando do 1.° evento — declaracdo pela OMS de emergéncia global devido a COVID-
19, ja no que respeita ao 2.° evento, verificamos um aumento substancial do nimero de
empresas com rendibilidades anormais estatisticamente significativas, que é

compreensivel, dado o alastrar do surto infecioso de COVID-19 nesses paises.

No caso da bolsa de valores de Xangai, esse cenario ndo se repete, pois como foi
evidenciado anteriormente, aquando do 2.° evento, e dado que o surto pandémico de
COVID-19 na China apresenta uma tendéncia de reducéo em termos do nimero de novos
casos de infe¢éo, a declaracdo da OMS ndo se reflete numa queda generalizada dos precos
das acOes cotadas na bolsa de Xangai, verificando-se isso, uma auséncia de impactos

significativos nas rendibilidades anormais das empresas.

Desta forma, ndo podemaos rejeitar a hipotese de que os anincios da OMS tiveram
magnitudes em termos dos impactos econdmicos diferentes na bolsa de valores de Lisboa
e Nova lorgue face a Xangai, em virtude da evolucdo da pandemia da COVID-19, em
termos do numero de infetados e gravidade da doenca, ter tido uma evolugdo temporal

distinta nos dois primeiros paises face a China.

4.3 — Sumario

O presente estudo empirico analisa o impacto na bolsa de valores de dois eventos
relativos a pandemia da COVID-19 — declaracdo pela OMS de emergéncia global e
declaracdo pela OMS de pandemia global, em trés bolsas de valores — Lisboa, Nova

lorque e Xangai.

Nas bolsas de valores de Lisboa e de Nova lorque nédo se verifica um impacto em
termos de rendibilidades anormais estatisticamente significativa em torno da data do 1.°
evento. O cenério altera-se aquando do 2.° evento, com um numero significativo de

empresas a apresentarem rendibilidades anormais negativas em torno do evento.
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No caso da bolsa de valores de Xangai, tirando alguns casos excecionais, ndo se
verificam rendibilidades anormais significativas para as empresas cotadas em bolsa em

torno do 1.° e 2.° evento analisados.
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5. Conclusoes

O presente estudo empirico teve como principal objetivo analisar o
comportamento das bolsas de valores de trés paises — Portugal, EUA e China, em torno
de dois antincios da OMS — declaragdo de emergéncia global e declaracdo de pandemia
global devido a COVID-19, de forma a complementar a literatura ja existente sobre a

tematica.

O contributo inovador da presente dissertacéo reside no facto de quanto julgamos
saber, ndo existirem estudos empiricos que tenham estudado o efeito da pandemia da
COVID-19 nas bolsas de valores de Lisboa, Nova lorque e Xangai, em simultaneo, que
permita dessa forma uma analise comparativa por mercados bolsistas dos efeitos

provocados pela COVID-19.

Da revisdo de literatura ficou saliente que o surgimento da COVID-19, por tratar-
se de uma doenca infeciosa, com niveis de mortalidade elevada e sem cura, levou a uma
alteracdo dos niveis de ansiedade e medo dos investidores e da populacdo, provocando
niveis elevados de alarme social, que resultaram em restricbes a mobilidade das pessoas,
ao encerramento dos negécios ndo essenciais e uma alteracdo dos comportamentos dos
consumidores. Dadas as alteracdes provocadas nos sentimentos dos investidores, com
estes a ficarem pessimistas quanto a evolucgdo futura da economia e a incerteza quanto a
duracdo da pandemia, ndo é de estranhar que esses sentimentos e a expetativa de reducao
dos fluxos de caixa futuros e/ou aumento das taxas de desconto (devido a existéncia de
um maior risco), provoquem uma queda generalizada das cotacBes das acbes das
empresas cotadas em bolsa, dado essas declaracfes da OMS, se tratarem de declaracGes
com relevancia para o mercado, que de acordo com a teoria dos mercados financeiros

eficientes, tendem a afetar os precos das acdes de forma imediata.

A presente dissertacdo utiliza a metodologia do estudo de eventos para analisar e
estudar o comportamento dos precos das acdes das empresas cotadas nas bolsas de valores
de Lisboa, Nova lorque e Xangai, em dois momentos distintos de evolucdo do surto
infecioso da COVID-19. Para o efeito sdo calculados as rendibilidades anormais com base

75



no modelo de mercado e modelo CAPM, para uma amostra de empresas cotadas nas

bolsas de valores desses trés paises.

Os resultados empiricos mostram a existéncia de rendibilidades anormais
negativas estatisticamente significativas para um elevado numero de empresas cotadas
nas bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque, aguando da declaragdo pela OMS da
COVID-19 como uma pandemia global. Contudo ndo se verificam impactos
significativos em termos das rendibilidades anormais para a declaragédo de emergéncia

global, nessas duas bolsas de valores.

No que respeita a bolsa de valores de Xangai, 0os poucos casos de rendibilidades
anormais estatisticamente significativas observam-se em torno da data do 1.° evento,
verificando-se uma quase total auséncia de impactos estatisticamente significativos em

torno da data do 2.° evento.

A evolucdo do surto infecioso em Portugal e EUA face a China, em termos do
namero de contagios e mortes, ajuda a explicar os resultados encontrados. Quando a OMS
faz a declaracdo de emergéncia global devido a COVID-19, em Portugal e EUA o nimero
de casos de infecdo por COVID-19 era praticamente residual, ao contrario da situacédo
vivida na China, com surtos elevados de infecdo e restricdes fortes a mobilidade das
populaces, pelo que é expectavel que no primeiro caso (Portugal e EUA) a reacdo dos
mercados bolsistas seja de auséncia de rendibilidades anormais estatisticamente
significativas, dada a pouca relevancia dessa declaracdo face ao numero de casos para 0s

investidores e sociedade em geral. No caso de Xangai essa situacdo nao se verifica.

A situacéo inverte-se aquando do 2.° evento — declaracdo pela OMS de pandemia
global devido a COVID-19, em que a situacdo pandémica encontra-se controlada na
China ap6s véarias medidas de restricdo a mobilidade e encerramento temporéario de
negocios. Ja no caso de Portugal e EUA verifica-se um alastramento das infecdes por
COVID-19 e do numero de mortos, que resultam em alteragdes substanciais do
sentimento dos investidores e das expetativas futuras quanto aos fluxos de caixa e/ou
taxas de desconto, provocando uma queda generalizada das cotagdes das empresas

cotadas nesses mercados.

Como referido nos paragrafos anteriores, em torno da data do 1.° evento, aquando
a OMS declara emergéncia global devido ao surto de COVID-19, em 30 de janeiro de
2020, as empresas cotadas nas bolsas de valores de Lisboa e de Nova lorque, nao
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apresentam na sua generalidade rendibilidades anormais estatisticamente significativas e
consequentemente na analise por sector de industrias os resultados obtidos sdo similares.
Estas conclusdes estdo de acordo com diversos autores referidos na revisdo de literatura
(por exemplo, Fezter et al. 2020; Alfato et al. 2020).

No caso das empresas cotadas na bolsa de valores de Xangai, em torno da data do
1.° evento analisado, verifica-se também um nimero reduzido de rendibilidades anormais
estatisticamente significativas o que consequentemente na andlise das rendibilidades
anormais por industria também se verifica uma auséncia de impactos estatisticamente
significativos. Dado que os primeiros casos de infecdo de COVID-19 na China terem se
registado em dezembro de 2019, provavelmente as rea¢fes negativas nos precos das acoes
devem ter se verificado num periodo temporal anterior ao que foi estudado, pois de acordo
com Fama (1970) eventuais ajustamentos de precos tendem a acontecer de forma imediata
assim que a informacéo relevante chega ao mercado, de acordo com a teoria dos mercados
financeiros eficientes. Os resultados verificados no caso do 1.° anincio da OMS analisado
vao de acordo com Alfaro et al. (2020), em que estes autores referem que as a¢des tendem
a ser influenciadas pelo nimero de novos casos de contagio que ocorrem na populacao.
Ainda em torno da data do 1.° evento estudado, verifica-se que empresas do sector de
tecnologias e farmacéutico apresentam rendibilidades anormais positivas. Estes
resultados vao de acordo com (por exemplo, Alfaro et al., 2020; Pagano et al., 2020; Huo
& Qiu, 2020; He et al., 2020).

No 2.° evento analisado, aquando a OMS declara o surto de COVID-19 uma
pandemia a nivel global, em 11 de marco de 2020, as empresas cotadas nas bolsas de
valores de Lisboa e de Nova lorque apresentam na sua generalidade rendibilidades
anormais negativas estatisticamente significativas, verificando-se uma alteracdo no
comportamento dos precos das acdes. A justificacdo apresentada, deve-se ao facto que a
Europa e os EUA em torno da data do 2.° evento analisado, enfrentavam um aumento de
casos de infecdo de COVID-19 e os investidores ao contrario do que se verifica no
primeiro evento, estavam mais ansiosos, que aliando a expetativa de reducdo dos fluxos
de caixa e/ou aumento da taxa de desconto, explicam o comportamento em termos de
precos verificados nas bolsas de valores de Lisboa e Nova lorque. Estas conclusdes vao
de acordo com alguns autores referidos na revisao de literatura (por exemplo, Alfaro et
al., 2020; Shen et al., 2020 e Bash, 2020). Na analise por setor de industria, os resultados

obtidos sdo semelhantes aos resultados encontrados pelos autores Alfaro et al. (2020) e
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Baker et al. (2020b), estes referem que determinados setores de industria obtiveram

rendibilidades anormais negativas estatisticamente significativas.

No caso das empresas cotadas na bolsa de valores de Xangai, aquando do andncio
da OMS que declara o surto de COVID-19 uma pandemia a nivel global, verifica-se um
numero reduzido de empresas com rendibilidades anormais negativas estatisticamente
significativas e consequentemente a nivel de setor de indUstria também se verifica uma
auséncia de impactos estatisticamente significativos. A justificacdo para os resultados
obtidos deve-se ao facto que em torno do 2.° evento analisado a taxa de contégio de
infecdes de COVID-19 na China ja estava controlado, ao contrario do que se verifica na
Europa e nos EUA, neste caso o autor referido na revisdo de literatura que 0S nossos
resultados vao de acordo é o Alfaro et al. (2020).

O presente estudo apresenta algumas limitacGes, nomeadamente ndo ter alargado
a analise do impacto da COVID-19 a outras bolsas de valores e a outras datas em que
eventualmente se verificou um impacto significativo da COVID-19 nos mercados
bolsistas, como sejam, as datas em que se registou o primeiro contagio por COVID-19
registado pelas autoridades de salde, a primeira morte, 0 encerramento temporario da
generalidade das atividades (lockdown), as varias ondas de contagio que se seguiram e
finalmente as datas em que se anunciaram as descobertas das vacinas. Por falta de tempo,

essas analises ndo foram efetuadas no presente estudo.

Em estudos futuros para além das questbes acima referidas, sera interessante
analisar o impacto provocado pelas carateristicas especificas do setor de atividade e das
empresas, como sejam, a dimensdo, niveis de endividamento, intensidade em termos de
capital, concentracdo de propriedade, e outras, nas rendibilidades anormais encontradas
para cada empresa em cada um dos eventos analisados. Nessa analise poder-se-a também
incluir variaveis indicadoras da evolu¢do da pandemia, como sejam, o nimero de doentes

infetados ou 0 nimero de mortos.
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ANnexos

Anexo | — Setores de Atividades

s Empresas - Bolsa de Empresas - Bolsa de valores de Empresas - Bolsa de valores de
etores ; .
valores de Lisboa Nova lorque Xangai
ICBC; China Construction Bank Co;
Ping A n Insurance; China Merchants
Bank; Agricultural Bank China A;
Berkshire Hathaway B; Berkshire  China Life Insurance A; Bank of China
Hathaway; JPMorgan; Visa A; A,; Industrial Bank; China Pacific
MasterCard; Bank of America; Insurance; Bank of Communications
Wells Fargo&Co; Morgan Stanley;  Co Ltd; Pudong Development Bank;
Citigroup; Moodys Corporation; China Citic Bank A; China Minsheng
Servicos BCP The Charles Schwab; Goldman Banking; China Everbright Bank;
Financeiros Sachd; American Express; China Merchants Securities; Haitong
BlackRock; Fidelity National Info; Securities; Huatai Securities; New
U.S Bancorp; Truist Financial China Life Insurance; Giotai Junan
Corp; Bank of Nova Scotia; PNC Securities; Orient Securities; Bank of
Financial; Chubb; Brookfield AM; Shanghai; China Galaxy A; Bank of
ICE Nanjing; Bank of Beijing; Bank of
Hangzhou; Hua Xia Bank; Bank of
Jiangzu; Everbright Securities; Founder
Securities
China International Travel; Great Wall
Motor; SAIC Motor Corp; Dalian
Home Depot; Nike; McDonald's; Rubber; Fuyao Glass A; Guangzhou
Sonae: Lowe's; Ford Motor; General Automobile A; Oppein Home;
P Motors; TJX; Stellantis NV; HUAYU Auto; Shandong Linglong
Consumo Ibersol ,\F;Z?t,iizrommo Walmart; Procter&Gamble; Coca- Tyre; Kweichow Moutai; Foshan
Cola; Philip Morris; Estee Lauder;  Haitian Food; Shanxi Xinghuacun Fen
Altria; Target; Colgate-Palmolive ~ Wine; Inner Mongolia Yili; Tongwei
Co Ltd; Tsingtao Brewery; Chongging
Brewery
Magnolia Oil;Exxon Mobil; PetroChina A; China Petrol A; China
Energia Galp Energia Chevron; Enbridge; Shenhua Energy SH; Shaanxi Coal
ConocoPhillips Industry
Sany Heavy Industry; China Securities;
China State Construction; CRRC A,;
S . COSCO Shipping; NARI Tech; China
B_oem, U_nl_te.d Parc.el SerVI_ce, . Railway A; Air China A; AVIC
Union Pacific; RBC; Caterpillar; 7 R
S Aviation Engine; China
A . Raytheon Technologies; S .
Mota-Engil; Teixeira Duarte; ) Communications Construction;
: : Deere&Company; General - . . o
Industrial CTT Correios de Portugal Electric: 3M: Shanghai International Airport; Jiangsu
SA Lo . Hengli Hydraulic; Shanghai
Lockheed Martin; Canadian . T
. . ) T International Port; China Southern
National Raiway; FedEx; Illinois - R .
. Airlines A; China Railway
Tool Works; Norfolk Southern L - . .
Construction; Daqgin Railway; China
Shipbuilding; China Eastern Airlines;
Shanghai Electric
. . . Wanhua Cheminal; Anhui Conch
Materiais Semzh(;'l\(l?grlggé?rré ﬁ\lrtnrcl)’rim' Linde PLC; Shewin-Wiliams; Cement; Zijin Minin A; Baoshan Iron
Bésicos Pa, ! Sourthen & Steel; China Molybdenum A;

Ramada; Sonae Industria

Shandong Gold Mining; Zhejiang
Huayou Colbalt; Jiangxi Copper A;
China Northern Rare Earth

Fonte: Elaboragdo Prépria



Anexo | — Setores de Atividades (Cont.)

Empresas - Bolsa de Empresas - Bolsa de valores de Empresas - Bolsa de valores de
Setores - -
valores de Lisboa Nova lorque Xangai
Servicos de Pharol SGPS SA; Nos SGPS
Cmo SA; COFINA; Impresa Walt Disney; Verizon; AT&T; China United Network Comm
~omunicacdo SGPS SA Tencent Music Entertainment;
Snap; Twilio
Servicos Energias de Portugal; EDP NextEra Energy; Duke Energy; Ch".]a Y'angtze Power; SDIC F.’ower.
—— . . Holdings; Huaneng Lancang River A;
Publicos Renovéveis; REN Dominion Energy : -
China National Nuclear Power
J&J; UnitedHealth; Abbott Labs;
Pfizer, Jiangsu Hengrui;
Merck&Co; AbbVie; gst 9 v
. PR WuXi AppTec;
Cuidados de Thermo Fisher Scientific; Eli Tc Medical Inv:
s rsa— Lilly; Danaher; Medtronic; . ST
Saude . S Qingdao Haier;
Bristol-Myers Squibb; CVS Zhangzhou Pientzehuang;
Health Corp; Stryker; Anthem; Shag hai Eosun Pharmg’
Cigna; Zoetis Inc; Becton g
Dickinson; HCA
Imobiliario American TOWS;;IEOIOQ'S; Crown Poly Real Estate Group; Future Land
Xian LONGi Silicon Materials;
Salesforce.com: Oracle: Foxconn Industrial Internet; Will
Accenture: SHo if;/ Inc: IB’M_ Semicondutor; Yonyou Network Tech;
Tecnologias . P ' ; Sanan Optoelectronics; SJEC Corp;

Square Inc; ServiceNow Inc; S&P

Global: Dell Tech: Vmware Zhonghang Heibao; Hundsun Tech;

GigaDevice Semiconductor; Shanghai
Baosight Software A

Fonte: Elaboragdo Prépria



Anexo Il — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Lisboa

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM

CARSs(%) [-1,1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [[11] [-1:5] [-1,10] [-5:5]
Altri -1,6367% -0,5576% -0,6566% -0,6690% | -1,6602% -0,6329% -0,7205% -0,7432%
z -1,4038 -0,7306 -1,1264 -1,0987 -1,4240 -0,8292 -1,2360 -1,2207
BCP 0,4364% 0,3195% 0,0533% 0,3621% | 0,3288% 0,2040% -0,0603% 0,2463%
z 0,3889 0,4350 0,0950 0,6180 0,2930 0,2777  -0,1074 0,4203
Cofina 1,6447% 0,7575% 0,2164% 0,4997% | 1,5171% 0,6460% 0,1016%  0,3872%
z 1,1728 0,8251 0,3087 0,6823 1,0818 0,7036 0,1450 0,5287
Corticeira Amorim -0,7004% -0,7838% -0,3115% -0,7179% | -0,6125% -0,7239% -0,2456% -0,6571%
z -0,9896  -1,6916° -0,8801 -1,9423° | -0,8654 -15625 -0,6942 -1,7777°
CTT -1,3850% -0,7092% -0,6124% -0,7664% |-1,3771% -0,7328% -0,6292% -0,7893%
Z -1,2720 -0,9949 -1,1249 -1,3477 -1,2647 -1,0280 -1,1557 -1,3881
EDP Renovaveis 1,3745% 0,4758% 0,4790% 0,7062% | 1,4653% 0,5725% 0,5742%  0,8032%
Z 2,4175° 1,2783 1,6848¢ 2,3783P 257728 1,5380 2,0197° 2,70492
Energias de Portugal 1,4536% 0,5282% 0,4827% 0,6856% | 1,5126% 0,6049% 0,5554%  0,7623%
z 2,5831% 11,4338 1,7155° 2,3331° | 2,68818 16420  1,9740° 2,569382
Galp Energia -0,5808% -0,2047% -0,0534% -0,5301% | -0,5837% -0,2205% -0,0664% -0,5457%
z -0,7462  -0,4018 -0,1372 -1,3042 | -0,7500 -0,4328 -0,1706 -1,3426
Ibersol Reg -0,4305% -0,2075% 0,1286% -0,3229% | -0,4741% -0,2312% 0,1006% -0,3472%
z -0,6637 -0,4888 0,3964  -0,9534 | -0,7309 -0,5444  0,3104 -1,0250
Impresa SGPS SA 0,3867% -0,2151% -0,3707% -0,4216% | 0,6165% 0,0340% -0,1263% -0,1719%
z 0,2000 -0,1699 -0,3835 -0,4176 | 0,3189 0,0269  -0,1307 -0,1702
Jeronimo Martins -0,3932% -0,0294% 0,2477% 0,0936% | -0,2864% 0,0872% 0,3619%  0,2104%
Z -0,4440 -0,0508 0,5593 0,2023 -0,3233 0,1503 0,8173 0,4550
Mota-Engil -0,6973% -0,3618% -0,5632% -0,4477% | -0,6664% -0,3380% -0,5380% -0,4237%
Z -0,5288 -0,4191 -0,8543 -0,6501 -0,5054 -0,3916 -0,8160 -0,6152
Nos SGPS SA -0,9634% -0,5756% -0,7280% -0,5290% | -1,0141% -0,6246% -0,7772% -0,5782%
z -1,4626  -1,3349 -2,2105° -15379 | -15396 -1,4485 -2,3600°  -1,6811¢
Pharol SGPS SA 0,0177% -0,1185% -0,1384% -0,0473% |-0,2065% -0,3239% -0,3474% -0,2542%
Z 0,0145 -0,1484 -0,2269 -0,0743 -0,1692 -0,4056 -0,5696 -0,3990
Ramada -0,0249% -0,2104% -0,1179% -0,0957% | -0,1111% -0,3095% -0,2140% -0,1950%
Z -0,0340 -0,4389 -0,3220 -0,2504 -0,1518 -0,6458 -0,5847 -0,5101
REN 0,0006% 0,0008% -0,0523% -0,1067% | 0,0373% 0,0517% -0,0045% -0,0559%
z 0,0013 0,0029  -0,2427 -0,4743 | 0,0866 -0,0730 -0,0211 -0,2485
Semapa -0,4713% -0,1882% -0,2856% -0,3972% | -0,4670% -0,2014% -0,2950% -0,4100%
Z -0,6055 -0,3694 -0,7340 -0,9773 -0,6000 -0,3953 -0,7581 -1,0088
Sonae -0,7443% -0,4217% -0,3793% -0,3138% | -0,7327% -0,4018% -0,3612% -0,2940%
z -0,9799 -0,8481 -0,9988 -0,7910 | -0,9646 -0,8080 -0,9512 -0,7411
Sonae Indistria 0,8287% 0,1119% -0,0783% -0,9131% | 0,6210% -0,0918% -0,2824% -1,1179%
z 0,6389 0,1318 -0,1207 -1,3482 | 0,4788 -0,1081  -0,4355 -1,6505
Teixeira Duarte -0,2486% 0,7378% 0,8076% 0,4487% | -0,2220% 0,7383% 0,8137%  0,4498%
Z -0,1614 0,7317 1,0486 0,5578 -0,1441 0,7322 1,0566 0,5593
The Navigator -0,5279% 0,0651% -0,2492% -0,1047% | -0,5815% 0,0066% -0,3065% -0,1633%
z -0,5942  0,1119  -0,5611 -0,2257 | -0,6546  0,0114  -0,6900 -0,3519

Fonte: Elaboragdo Prépria
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https://pt.investing.com/equities/teixeira-duarte
https://pt.investing.com/equities/portucel

Anexo Il — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Lisboa

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Lisboa para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARSs(%) [-1:1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [[11] [-1:5] [-1,10] [-5:5]
Altri -0,0261% -1,5466%| 0,1234% -0,6923% | -0,8573% -3,6048% -3,0866% -2,1146%
z -0,0224  -2,0264° 0,2117 -1,1370 -0,7353  -4,72292  -5,2949?2 -3,47312
BCP 49117% 1,6757% 0,3945% 0,8515% | 4,6521% 1,2303% -0,2241%  0,5046%
z 437742 22813*  0,7031 1,4531 | 4,1460* 1,6749¢ -0,3994 0,8611
Confina -7,8321% -4,6585% -2,6395% -3,7440% | -7,7482% -4,1949% -1,8177% -3,4742%
Z -5,568482  -50742% -3,7643% -51122% | -5,5250% -4,5692% -2,5923% -4,7437?
Corticeira Amorim -1,2125% -1,4091% -0,9851% -1,2502% | -1,5332% -2,3942% -2,5951% -1,8933%
z -1,7131¢  -3,04122  -2,7837% -3,3825% | -2,1663° -5,1673% -7,33342  -512232
CTT 2,5314% 2,4718% 0,5783% 1,6420% | 2,0548% 1,2497% -1,3440% 0,8057%
z 2,3249°  34677%° 1,0623  2,88762 | 1,8872° 1,7532¢ -2,4687° 1,4169
EDP Renovaveis -3,8323% -2,5360% -1,3380% -1,8478% |-3,6246% -2,1889% -0,8612% -1,5749%
z -6,74012  -6,8130% -4,7065* -6,2230% | -6,3748% -58805% -3,0292%  -5,3038?2
Energias de Portugal -2,7130% -1,4969% -0,4966% -1,1408% | -2,3639% -0,7294% 0,6632% -0,5912%
z -4,8213%  -4,0635% -1,7649° -3,88192 | -4,20092 -1,9799°  2,3570° -2,0117°
Galp Energia 0,1305% 0,8593% 0,7974% -0,6071% |-0,0727% 0,3507% 0,0022% -0,9574%
z 0,1676 1,6863  2,0491° -1,4935 | -0,0934  0,6883 0,0056 -2,3554P
Ibersol Reg -4,5098% -7,7098% -2,5018% -5,4305% | -4,2571% -6,9840% -1,3312% -4,9486%
Z -6,9532% -18,1575% -7,7144% -16,0324% | -6,5635% -16,4481% -4,1050% -14,6098%
Impresa SGPS SA -0,1542% -2,8593% -1,6027% -3,4633% | 0,4386% -1,8111% -0,1298% -2,6560%
z -0,0797  -2,2590° -1,6579¢ -3,4301% | 0,2269  -1,4309 -0,1343 -2,63052
Jeronimo Martins 1,3703% 2,4334% 0,8872% 2,3993% | 1,6588% 2,9534% 1,6233%  2,7971%
Z 1,5472 4,19708 2,0035P 5,18742 1,8729° 5,09382 3,66562 6,04742
Mota-Engil 8,2790% 5,7242% 1,9233% 3,7146% | 8,2078% 5,4829% 1,5219%  3,5607%
Z 6,27882 6,63132 291728 5,39442 6,2247° 6,35182 2,3085° 5,17092
Nos SGPS SA -0,2325% 0,1622% 0,5782% -0,1313% | -0,2708% 0,1653% 0,6207% -0,1485%
z -0,3531  0,3762 1,7557¢ -0,3818 | -0,4111  0,3834 1,8848°¢ -0,4318
Pharol SGPS SA 6,5172% 2,1852% 1,5876% 1,0428% | 6,5183% 2,6294% 2,4506%  1,2626%
Z 5,34232 2,73622 2,60282 1,6369 5,34322 3,29242 4,01762 1,9818°
Ramada -5,2044% -4,4220% -3,3484% -3,5717% | -5,5156% -5,0400% -4,2535% -4,0290%
Z -7,10872  -9,2262% -9,1472% -9,3418? | -7,5337% -10,51572 -11,6198% -10,53782
REN -3,0601% -2,7548% -0,8439% -2,0454% | -2,7935% -2,1520% 0,0741% -1,6175%
z -7,1068* -9,7725% -3,9196% -9,0960% | -6,4875% -7,6342%  0,3441 -7,19302
Semapa 0,4209% -2,4298% -1,4928% -1,1107% | 0,1555% -3,1101% -2,5627% -1,5762%
Z 0,5408 -4,7690% -3,8361% -2,7328% 0,1998 -6,1041%  -6,58552 -3,87812
Sonae Industria -0,9400% -2,1556% -1,2585% -1,2900% | -1,1454% -2,2667% -1,2783% -1,4453%
Z -0,7248 -2,5388° -1,9407° -1,9046° | -0,8832 -2,6696% -1,9712P -2,1339P
Sonae 1,9500% -0,4787% 0,1881% -0,4002% | 2,0938% -0,1375% 0,7147% -0,1614%
z 2,5672° -0,9627 0,4954  -1,0089 | 2,75658 -0,2764  1,8817° -0,4069
Teixeira Duarte -0,4103% -1,4718% -0,1390% -1,9512% | -0,7795% -2,4590% -1,7070% -2,6191%
Z -0,2664 -1,4596 -0,1805 -2,4258Y | -0,5061 -2,4387° -2,2165° -3,25612
The Navigator 0,8898% 0,1682% 0,0657% 0,3506% | 0,7464% -0,0895% -0,2985% 0,1533%
z 1,0017 0,2893 0,1480 0,7558 0,8402 -0,1538 -0,6721 0,3303

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo IV — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARSs(%) [-1:1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [-11] [-1:5] [-1;10] [-5:5]
3M -0,6025% -0,4642%  -0,4574% -0,7276% | -0,6477% -0,5683% -0,5696% -0,8543%
z -0,6511 -0,7661 -0,9886 -1,5054 -0,6999 -0,9379 -1,2309 -1,7676°
Abbott Labs -0,4047% -0,3699% -0,3774%  -0,3508% | -0,6400% -0,2407% -0,2690% -0,3116%
z -0,5517  -0,7704 -1,0290 -0,9158 -0,7280 -0,8355  -1,0884 -0,9318
AbbVie -0,6196% 0,3916%  1,0563% 0,0117% | -0,6955% 0,1684% 0,8645% -0,1004%
z -0,6050 0,5840 2,0627° 0,0218 -0,8319 0,4181  2,2482° -0,1363
Accenture -0,3910% -0,1027% -0,2296%  0,0613% | -0,7812% 0,0799% -0,0647%  0,1519%
z -0,6211  -0,2493 -0,7295 0,1865 -0,6778 -0,1528  -0,5760 0,3783
Altria -1,3915% -1,1801% -0,9001%  -0,8087% | -1,7229% -1,3093% -1,0109% -0,8900%
Z -1,4770 -1,9133¢ -1,9107¢ -1,6437 -1,8287°¢  -2,1228°  -2,1459b -1,8090°¢
American Express -0,1149% -0,2460% -0,1487% 0,0436% | -0,1211% -0,2374% -0,1384% 0,0567%
z -0,1830  -0,5988 -0,4739 0,1329 -0,1930 -0,5779  -0,4412 0,1731
American Tower -0,8799% -0,1062%  0,5305%  -0,0340% | -1,1294% -0,0997% 0,5635%  0,0436%
z -1,3453 -0,2480 1,6222 -0,0994 -1,7267¢ -0,2329 1,7230°¢ 0,1275
Anthem -2,4724% -0,6111%  0,0724% -0,6675% | -2,4797% -0,6150% 0,0688% -0,6707%
z -2,2845>  -0,8626 0,1339 -1,1809 -2,2913>  -0,8681  0,1272 -1,1866
AT&T -0,5817% -0,2683% -0,2503%  -0,2302% | -0,5673% -0,2615% -0,2327% -0,1876%
z -0,8397  -0,5917 -0,7227 -0,6363 -0,8001 -0,4868  -0,5768 -0,4813
Bank of America 0,2185% 0,1977%  0,0706%  -0,0260% | -0,4140% 0,3679% 0,2163%  0,0163%
z 0,2532 0,3501 0,1637 -0,0578 0,7158 0,6096 0,4495 0,1326
Bank of Nova Scotia -0,2840% -0,1557% -0,0414%  -0,0677% | -0,3291% -0,1685% -0,0511% -0,0724%
Z -0,6642 -0,56562 -0,1936 -0,3031 -0,7696 -0,6021 -0,2392 -0,3243
Becton Dickinson -0,3125% -1,7958%  -1,0417% -0,9043% | -0,4888% -1,8546% -1,0896% -0,9343%
Z -0,3832 -3,36382 -2,5550P -2,1234P -0,5994 -3,47402 -2,67232 -2,1939b
Berkshire Hathaway 0,4956% 0,1090% -0,1207%  -0,0397% | 0,5134% 0,0946% -0,1387% -0,0640%
z 0,8904 0,2992 -0,4335 -0,1366 0,9223 0,2595  -0,4985 -0,2201
Berkshire Hathaway B 0,5716% 0,1138%  -0,0975%  -0,0206% | 0,6171% 0,1065% -0,1104% -0,0430%
Z 1,0191 0,3099 -0,3475 -0,0704 1,1002 0,2899 -0,3936 -0,1467
BlackRock 0,5366% 0,2497% 0,2582% 0,2109% 0,6068% 0,2730% 0,2771%  0,2227%
Z 0,6983 0,4963 0,6721 0,5256 0,7896 0,5426 0,7212 0,5548
Boeing 0,9095% 0,7389%  0,3924% 0,8744% | 0,9178% 0,7169% 0,3669%  0,8427%
z 0,8557 1,0619 0,7383 1,5753 0,8635 1,0303 0,6903 1,5182
Bristol-Myers Squibb ~ -0,4669% 0,2520%  -0,0326%  -0,0675% | -0,5240% 0,2177% -0,0652% -0,0976%
Z -0,4818 0,3974 -0,0673 -0,1334 -0,5408 0,3433 -0,1345 -0,1929
Brookfield AM -0,4179% 0,0336% 0,2247% 0,1630% | -0,4304% 0,1094% 0,3111% 0,2678%
Z -0,7721 0,0947 0,8301 0,5765 -0,7951 0,3087 1,1493 0,9475
Canadian Nat. Railway 0,2488% -0,0069% -0,2663%  0,0717% | 0,3341% 0,1079% -0,1676% 0,1321%
z 0,4152 -0,0175 -0,8887 0,2290 0,5575 0,2751  -0,5594 0,4221
Caterpillar -0,4745% -0,3449% -0,1318% -0,3856% | -0,3579% -0,3415% -0,1400% -0,4133%
Z -0,4710 -0,56229 -0,2616 -0,7329 -0,3553 -0,5178 -0,2780 -0,7855
Chevron -0,7570% -0,3950% -0,1064%  -0,2867% | -1,0787% -0,4292% -0,1394% -0,3342%
z -1,1031  -0,8793 -0,3102 -0,8000 -0,9073 -0,8294  -0,2773 -0,8200
Chubb 0,5392% 0,9336%  0,5700% 0,4930% | 0,4286% 0,9157% 0,5614%  0,4996%
Z 0,8959 2,3695° 1,8943¢ 1,5684 0,7122 2,3241° 1,8655¢ 1,5895
Cigna -1,6575% 0,2376% 0,4802% 0,0250% | -1,7503% 0,1911% 0,4377% -0,0115%
z -1,4814 0,3243 0,8584 0,0429 -1,5644 0,2609 0,7823 -0,0197
Citigroup -0,4944% -0,1477% -0,2017%  -0,2527% | -0,6468% 0,0181% -0,0599% -0,1841%
Z -0,5435  -0,2480 -0,4435 -0,5319 -0,2052 -0,0442  -0,2140 -0,3692

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo IV — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1;1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1,1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Coca-Cola 1,0086% 0,3404% 0,2453% 0,1635% 1,4767% 0,1724% 0,1134%  0,1512%
z 1,5630 0,8058 0,7602 0,4850 1,1647 0,6528 0,6175 0,4391
Colgate-Palmolive 2,2099% 1,1411%  0,6290% 0,6782% | 1,9878% 1,0828% 0,5866%  0,6617%
z 3,68228  2,90422 2,0961° 2,1639° 3,31222 2,7560%  1,9547¢ 2,1111°
ConocoPhillips -0,3454% -0,8447% -0,4636%  -0,6447% | -0,1586% -0,8423% -0,4801% -0,6930%
z -0,3321  -1,2410 -0,8916 -1,1872 -0,1525 -1,2374  -0,9235 -1,2762
Crown Castle 1,9843% 0,7862%  1,1339% 0,0363% | 1,7650% 0,7761% 1,1451%  0,0833%
z 3,02152  1,8287¢ 3,45312 0,1060 2,68762 1,8051¢  3,48732 0,2429
CVS Health Corp -1,4404% -0,4427% -0,1796% -0,4422% | -1,4715% -0,4520% -0,1868% -0,4460%
z -1,4910  -0,7000 -0,3719 -0,8766 -1,5233 -0,7147  -0,3867 -0,8841
Danaher -0,1673% -0,3323% -0,3254%  -0,1320% | -0,4727% -0,2177% -0,2133% -0,0506%
z -0,2196  -0,6664 -0,8545 -0,3319 -0,2847 -0,5796  -0,7136 -0,1521
Deere&Company -0,1541% -2,3941%  0,4057% -1,7754% | -0,1350% -2,4155% 0,3797% -1,8094%
z -0,1579  -3,7468? 0,8313 -3,48312 -0,1383  -3,7804*  0,7780 -3,54982
Dell Tech 0,8105% 0,8674% 0,4005% 0,5143% 1,1177% 0,9218% 0,4299%  0,5023%
z 0,6098 0,9967 0,6026 0,7409 0,8408 1,0593 0,6468 0,7236
Dominion Energy 0,5699% 0,0013%  0,0566% 0,1055% | 0,3246% -0,0455% 0,0293% 0,1106%
z 1,0538 0,0037 0,2092 0,3735 0,6003 -0,1287  0,1083 0,3915
Duke Energy 0,5793% 0,0466%  0,2838% 0,1362% | 0,3743% -0,0153% 0,2355%  0,1100%
z 1,2395 0,1523 1,2147 0,5580 0,8010 -0,0501 1,0079 0,4507
Eli Lilly 0,2999% 0,5922%  -0,0001% 0,3837% 0,3218% 0,4135% -0,1511% 0,3072%
Z 0,3901 1,1766 -0,0002 0,9556 0,3154 1,0990 -0,0988 0,8650
Enbridge -0,0981% 0,1453% 0,0141% 0,2009% | -0,0752% 0,1784% 0,0489%  0,2389%
Z -0,1474 0,3335 0,0423 0,5782 -0,1130 0,4096 0,1470 0,6876
Estee Lauder 0,1367% 0,6060% 0,3717%  -0,1944% | 0,1725% 0,6771% 0,4477% -0,1093%
z 0,1351 0,9150 0,7348 -0,3680 0,1705 1,0223 0,8850 -0,2069
Exxon Mobil -0,7324% -0,7977%  -0,6229%  -0,7091% | -1,2013% -0,7345% -0,5861% -0,7639%
Z -1,0671 -1,7754¢ -1,8152¢ -1,9784°P -0,9042 -1,8083¢ -1,8972°¢ -2,1197°
FedEx 0,0070% -0,2975%  0,4719% -0,3923% 0,2915% -0,2749% 0,4680%  -0,4406%
Z 0,0062 -0,4064 0,8439 -0,6716 0,2606 -0,3755 0,8368 -0,7543
Fidelity National Info  -0,6244% -0,3753%  0,0888%  -0,2022% | -0,5936% -0,3195% 0,1483% -0,1359%
z -0,8710  -0,7997 0,2478 -0,5400 -0,8280 -0,6807  0,4138 -0,3631
Ford Motor -0,0218% -1,4226% -0,8951%  -0,9635% | -0,0783% -1,4467% -0,9164% -0,9802%
Z -0,0213 -2,1198P -1,7464¢ -1,7997¢ -0,0763 -2,1558°  -1,7880° -1,8310°
General Electric 2,7450% 1,0368% 0,4818% 1,0842% 2,8727% 1,1240% 0,5664%  1,1654%
Z 1,8074°¢ 1,0428 0,6345 1,3669 1,8915°¢ 1,1304 0,7458 1,4693
General Motors 0,4332% -0,0113% 0,1686%  -0,1689% | 0,4736% -0,0348% 0,1381% -0,2115%
z 0,4741 -0,0189 0,3690 -0,3540 0,5183 -0,0582  0,3022 -0,4432
Goldman Sachs -0,0556% -0,4409% -0,4727% -0,2881% 0,2676% -0,3296% -0,3812% -0,2285%
Z -0,0643 -0,7790 -1,0934 -0,6381 0,3095 -0,5824 -0,8817 -0,5062
HCA -1,0854% 0,1231% 0,1037% 0,0949% | -1,1401% 0,1039% 0,0878%  0,0843%
z -1,0824 0,1875 0,2069 0,1812 -1,1369 0,1582 0,1751 0,1610
Home Depot -0,3956% -0,0069%  0,0391% 0,1320% | -0,4664% 0,0550% 0,0969%  0,1724%
Z -0,6871 -0,0156 0,1161 0,3750 -0,5866 0,0389 0,1961 0,4661
IBM 1,6107% 1,3814% 0,6065% 0,7445% 1,6213% 1,3752% 0,5985%  0,7334%
Z 2,0723b 2,71482 1,5607 1,8342¢ 2,0860° 2,70282 1,5402 1,8068¢
ICE 0,5000% -1,5115% -0,5696%  -0,6792% | 0,3640% -1,5197% -0,5648% -0,6526%
z 0,8322  -3,84302 -1,8963¢ -2,1648°P 0,6059 -3,86382 -1,8802¢  -2,0800°

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo IV — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1;1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1,1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Illinois Tool Works 0,5100% 0,3644% 0,2373% 0,3077% 0,5898% 0,4123% 0,2828%  0,3497%
z 0,5927 0,6470 0,5517 0,6848 0,6855 0,7319 0,6574 0,7782
J&J 0,1514% 0,2246%  -0,0923%  0,2899% | 0,0563% 0,1895% -0,1219% 0,2692%
z 0,2457 0,5566 -0,2994 0,9006 0,0914 0,4695  -0,2423 0,8361
JPMorgan 0,0240% -0,0307% -0,0950% -0,0441% 0,3444%  0,0955% 0,0135%  0,0361%
z 0,0344 -0,0674 -0,2732 -0,1214 0,4951 0,2097 0,0388 0,0995
Linde PLC -0,3702% 0,2947% 0,2626% 0,1395% | -0,4197% 0,3126% 0,2877% 0,1770%
z -0,5135 0,6244 0,7283 0,3704 -0,5822 0,6622 0,7981 0,4701
Lockheed Martin -0,4531% -0,2633% -0,3324%  0,1453% | -0,5419% -0,2182% -0,2728% 0,2300%
z -0,7417  -0,6582 -1,0882 0,4553 -0,8869 -0,5457  -0,8929 0,7208
Lowe's -0,8346% -0,3041% -0,0431%  -0,1243% | -0,6920% -0,2406% 0,0134% -0,0789%
z -0,8454  -0,4705 -0,0873 -0,2411 -0,7009 -0,3723  0,0271 -0,1529
Magnolia Oil -0,4464% -1,1551% -1,3852% -1,2848% | -0,2643% -1,1608% -1,4104% -1,3427%
z -0,3264  -1,2900 -2,0255°P -1,7987°¢ -0,1932 -1,2964 -2,0623°  -1,8799¢
MasterCard 0,0760% -0,0526%  0,0094%  -0,0322% | -0,1049% 0,1222% 0,1704%  0,0765%
z 0,0947 -0,1001 0,0233 -0,0769 -0,0760 -0,0666  0,1077 0,0695
McDonald's 0,7749% 0,0303%  0,1600% 0,0226% | 1,3325% -0,0195% 0,1205%  0,0427%
z 1,3710 0,0818 0,5663 0,0764 1,0464 -0,0541  0,4336 0,0202
Medtronic -0,8068% 0,0215%  -0,3633%  -0,0782% | -0,0563% -0,0537% -0,4149% -0,0272%
z -1,3197 0,0537 -1,1884 -0,2449 -1,6074 0,0056  -1,1997 -0,1733
Merck&Co -0,0317% -0,2797% -0,5778% -0,4610% 0,1192% -0,4281% -0,6941% -0,4869%
Z -0,0458 -0,6170 -1,6690°¢ -1,2750 -0,2871 -0,7055  -1,7492° -1,2957
Moodys Corporation 0,0729% 0,0622% 0,0882% 0,2501% 0,3050% 0,0502% 0,0875%  0,2895%
Z 0,0910 0,1187 0,2203 0,5981 0,1789 0,2208 0,3521 0,7227
Morgan Stanley -0,3812% -0,1262% -0,0245%  -0,2073% | -0,0616% -0,0918% -0,0002% -0,1887%
z -0,4379  -0,2214 -0,0563 -0,4560 -0,1060 -0,0738  0,0921 -0,3840
NextEra Energy 0,2035% -0,0208%  0,1472% 0,1519% | -0,0171% -0,0057% 0,1869%  0,2330%
Z 0,3833 -0,0599 0,5546 0,5478 -0,0323 -0,0163 0,7043 0,8406
Nike -0,8155% -0,3666%  -0,0425% -0,4588% | -1,0190% -0,3532% -0,0278% -0,4543%
Z -1,0514 -0,7220 -0,1095 -1,1327 -0,9362 -0,6460 -0,0216 -1,0662
Norfolk Southern 1,2004% 0,1807%  -0,0743%  0,3323% | 1,4574% 0,2780% 0,0084%  0,3914%
z 1,3488 0,3101 -0,1669 0,7148 1,6376 0,4771 0,0188 0,8420
Oracle -0,1193% 0,0068%  0,0165%  -0,0815% | -0,3775% 0,0325% 0,0414% -0,0755%
Z -0,1646 0,0143 0,0456 -0,2152 -0,2801 -0,0202 0,0188 -0,2118
Pfizer -0,3486% -0,0555%  -0,3304% -0,3783% | -0,2759% -0,3473% -0,5856% -0,5290%
Z -0,4889 -0,1189 -0,9267 -1,0160 -0,7649 -0,3837 -1,2588 -1,3140
Philip Morris -0,4926% 0,0109%  0,1951%  -0,3764% | -0,6272% -0,0016% 0,1949% -0,3559%
z -0,5382 0,0181 0,4262 -0,7874 -0,6853 -0,0027  0,4259 -0,7446
PNC Financial 0,2444% -0,0383%  0,0257% -0,0638% 0,5772% 0,0888% 0,1340%  0,0143%
Z 0,3360 -0,0805 0,0707 -0,1679 0,7935 0,1865 0,3685 0,0378
Procter&Gamble -0,1981% -0,1180% -0,2842% -0,0642% 0,0574% -0,1637% -0,3045% -0,0090%
z -0,3189  -0,2901 -0,9149 -0,1978 -0,6152 -0,2971  -0,8642 -0,0529
Prologis -0,7999% -0,6967% -0,2174%  -0,2756% | -1,0236% -0,6651% -0,1589% -0,1716%
Z -1,2055 -1,6039 -0,6554 -0,7955 -1,5427 -1,5311 -0,4789 -0,4951
Raytheon Technolog. 0,0559% -0,1166% -0,3438% 0,0197% 0,0497% -0,0951% -0,3190% 0,0502%
Z 0,0721 -0,2299 -0,8873 0,0486 0,0641 -0,1875 -0,8233 0,1240
RBC 0,1283% -0,2573% -0,1569%  -0,0942% | 0,2037% -0,2538% -0,1607% -0,1104%
z 0,1407 -0,4312 -0,3441 -0,1979 0,2234 -0,4253 -0,3525 -0,2318

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo IV — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1;1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1,1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
S&P Global -0,0036% -0,5000% -0,2429% -0,2427% | -0,1979% -0,4878% -0,2092% -0,1727%
z -0,0049 -1,0382 -0,6603 -0,6316 -0,2690 -1,0130 -0,5688 -0,4497
Salesforce.com 0,5356% -0,0476% -0,0231% 0,1258% 0,4810% 0,1302% 0,1197% 0,1756%
z 0,5594 -0,0759 -0,0482 0,2516 0,4471 -0,1361  -0,1135 0,2100
ServiceNow Inc 3,1863% 0,7529% 0,5407% 0,6411% 3,1999% 0,8288% 0,6245%  0,7389%
z 2,3863° 0,8613 0,8100 0,9195 2,3965P 0,9482 0,9355 1,0597
Sherwin-Williams -1,1862% -0,3438% -0,2273% -0,0379% | -1,6745% -0,6197% -0,4865% -0,2721%
z -0,4407 -0,1951 -0,1689 -0,0270 -0,6221 -0,3517  -0,3615 -0,1936
Shopify Inc 0,1810% -0,5236%  0,4951%  -0,2311% | 0,0795% -0,3539% 0,6959%  0,0239%
z 0,1137 -0,5024 0,6219 -0,2780 0,0499 -0,3396 0,8742 0,0287
Snap -0,6886% -2,1785% -1,2351%  -1,3868% | -0,1142% -1,7703% -0,8363% -0,9995%
z -0,3353 -1,6203 -1,2027 -1,2929 -0,0556 -1,3167  -0,8144 -0,9319
Sourthen 0,0499% -0,4148% -0,2238%  -0,0803% | -0,0781% -0,3620% -0,1513%  0,0257%
z 0,0994 -1,2609 -0,8908 -0,3059 -0,1555 -1,1003  -0,6023 0,0981
Square Inc 0,9653% 0,2009%  0,2614% 1,1635% | 0,7183% 0,0995% 0,1730%  1,0960%
z 0,6179 0,1965 0,3347 1,4261 0,4598 0,0973 0,2215 1,3434
Stellantis NV -0,0296% 0,0977%  -0,1554% 0,0954% | -0,1115% 0,0585% -0,1909% 0,0656%
z -0,0253 0,1277 -0,2659 0,1563 -0,0953 0,0765 -0,3267 0,1075
Stryker -0,1429% -0,0521%  -0,1465% -0,0663% | -0,4562% -0,1152% -0,1851% -0,0642%
z -0,1777 -0,0989 -0,3646 -0,1580 -0,5675 -0,2188  -0,4604 -0,1529
Target -1,1689% -0,5032% -0,2214% -0,1776% | -0,7577% -0,2298% 0,0429%  0,0744%
Z -0,9272 -0,6097 -0,3513 -0,2698 -0,6010 -0,2785 0,0680 0,1131
Tencent Music Entert.  -0,1097% 0,5549% 0,0557% 0,3274% 0,0292% 0,5418% 0,0267%  0,2715%
Z -0,0670 0,5175 0,0680 0,3827 0,0178 0,5053 0,0326 0,3174
The Charles Schwab 0,2113% 0,0933% -0,1251%  -0,1589% | 0,9093% 0,3035% 0,0387% -0,0706%
z 0,1923 0,1296 -0,2277 -0,2769 0,8273 0,4218 0,0704 -0,1230
Therm. Fisher Scient.  -1,5084% -0,4528% -0,2807%  -0,3530% | -1,7375% -0,2243% -0,0815% -0,2474%
Z -1,7758¢ -0,8143 -0,6610 -0,7957 -1,9104¢ -0,8009 -0,6136 -0,7020
TIX -0,8000% -0,2301% -0,0229% -0,2126% | -0,4670% -0,0845% 0,1061% -0,1098%
Z -1,0660 -0,4684 -0,0610 -0,56423 -0,6223 -0,1720 0,2828 -0,2802
Truist Financial Corp  -1,6067% -0,5035% -0,2717%  -0,4285% | -1,3447% -0,4091% -0,1929% -0,3747%
z -2,1605  -1,0342 -0,7307 -1,1033 -1,8081¢  -0,8404  -0,5187 -0,9647
Twilio 1,2557% -0,9841%  0,0627%  -0,1497% | 1,2714% -0,9885% 0,0561% -0,1599%
Z 0,7588 -0,9083 0,0757 -0,1732 0,7683 -0,9124 0,0678 -0,1850
U.S Bancorp 0,0437% -0,0317% -0,2073% -0,0999% 0,2144% 0,0484% -0,1351% -0,0400%
Z 0,0728 -0,0807 -0,6908 -0,3187 0,3573 0,1231 -0,4502 -0,1276
Union Pacific 0,5802% 0,1226%  -0,0865%  0,1702% | 0,8407% 0,2163% -0,0082% 0,2236%
z 0,6375 0,2057 -0,1901 0,3582 0,9237 0,3630 -0,0180 0,4705
United Parcel Service  -3,0015% -1,4156%  -0,9990% -0,9290% | -2,9442% -1,3858% -0,9715% -0,9051%
Z -3,33822  -2,4048P -2,2220P -1,9785P -3,27442  -2.3543° -2 1609° -1,9274°¢
UnitedHealth -1,1909% 0,1106% 0,2880% -0,2861% | -0,9065% 0,1368% 0,3100% -0,2582%
z -1,2590 0,1786 0,6090 -0,5793 -1,2971 0,1690 0,6027 -0,5752
Verizon -0,5082% -0,4106% -0,3760%  -0,1838% | -0,7624% -0,5112% -0,4553% -0,2240%
Z -0,8416 -1,0388 -1,2456 -0,56828 -0,9863 -1,0994 -1,3048 -0,6078
Visa A -0,1468% -0,3426% -0,1187% -0,3382% | -0,4639% -0,1685% 0,0358% -0,2575%
Z -0,2175 -0,7751 -0,3516 -0,9592 -0,6062 -0,3667 0,1208 -0,7171
Vmware 0,5966% 0,4454%  0,2585% 0,4099% | 0,7804% 0,4819% 0,2806%  0,4080%
z 0,4944 0,5638 0,4285 0,6504 0,6468 0,6101 0,4650 0,6474

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo IV — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°®
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARSs(%) [-1:1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [-11] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Walmart -0,2334% -0,1821% -0,0888% -0,0832% | -0,0524% -0,4024% -0,2543% -0,1008%
z -0,4317 -0,56145 -0,3283 -0,2948 -0,5377 -0,4473 -0,2078 -0,1262
Walt Disney 0,3351% 0,7331%  0,2300% 0,1822% | 1,0139% 0,7994% 0,2979%  0,2906%
z 0,3959 1,3230 0,5433 0,4121 0,3870 1,4141 0,6790 0,5696
Wells Fargo&Co 0,1865% -0,0870% -0,0894%  -0,1635% | 0,0322% -0,1400% -0,1325% -0,1906%
z 0,2573 -0,1834 -0,2466 -0,4319 0,6446 -0,0007  -0,0581 -0,3304
Zoetis Inc -0,6244% -0,2707%  0,0979% -0,3048% | -0,7700% -0,2601% 0,1247%  -0,2505%
z -0,8094  -0,5360 0,2537 -0,7566 -0,9982 -0,5151  -0,0073 -0,6217

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo V — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARSs(%) [-1:1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [-11] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
3M 2,5437% 2,4662% 0,5115% 2,4940% 1,6087% 2,4204% 0,3853%  2,8076%
z 2,74862 4,0707° 1,1053 5,16042 1,7383°¢ 3,99502 0,8326 5,80912
Abbott Labs 2,6770% 2,8088%  0,2218% 2,4000% | 1,4496% 1,8548% -0,0654% 1,3585%
z 3,64972 584952 0,6048 6,2653? 5,00972 5,5009¢  0,5377 4,57092
AbbVie 0,4935% -0,4606% -1,0794% 0,0952% 2,9277% -0,0114% -0,9548% -0,1138%
z 0,4819 -0,6869 -2,1077° 0,1780 1,4942 -1,1248  -2,3295° -1,4084
Accenture 1,1900% 1,1024% 0,1444% 0,4457% 0,6360% -0,2619% -0,2086% -1,5147%
z 1,8902°  2,67492 0,4586 1,3558 3,38822 2,56466°  0,6312 -0,0445
Altria -0,7171% 0,9884%  -0,6259% 0,7908% 1,1641% 0,5660% -0,7509% -0,5884%
z -0,7612 1,6026 -1,3288 1,6072 1,2356 0,9178  -1,5940 -1,1960
American Express -1,1542% -1,0184%  0,6773% -0,6861% | -0,9667% -1,0279% 0,6889% -0,7762%
z -1,8392¢ -2 4789P 2,1587° -2,0936P -1,5405  -2,5021°  2,1955° -2,3684°
American Tower -1,9050% -0,5505% -1,0415%  -0,7583% | 0,9410% -0,8826% -1,0046% -2,3985%
z -2,91252 -1,2856 -3,18472 -2,2200°P 1,4387 -2,0612°  -3,07192 -7,0218?2
Anthem 1,7325% -1,2904% -0,7616% 0,3922% 1,7598% -1,2996% -0,7657% 0,3677%
z 1,6008  -1,8213¢ -1,4074 0,6940 1,6260 -1,8343¢  -1,4150 0,6506
AT&T -1,1960% 0,6492%  -1,1266% 0,4148% | -0,2041% 0,7849% -1,0297% 0,2377%
Z -1,7265¢ 1,4315 -3,25262 1,1467 -1,2177 1,4976 -3,08832 0,8710
Bank of America 2,6507% 2,6104%  1,0332% 0,5460% | 1,8205% 0,6166% 0,4557%  -2,2935%
z 3,07262  4,62192 2,39530 1,2119 0,3018 552482 271762 5,01512
Bank of Nova Scotia -3,0302% -1,3245%  0,1329%  -1,9996% | -2,7089% -1,3826% 0,1219% -2,2148%
Z -7,0874%  -4,73212 0,6219 -8,95562 -6,33592  -4,93972 0,5703 -9,9193?
Becton Dickinson 2,2627% 2,7056%  -0,1571% 2,1201% 3,4008% 2,4794% -0,2111% 1,3285%
Z 2,77482 5,06802 -0,3853 4,97842 4,1703¢2 4,64442 -0,5177 3,11952
Berkshire Hathaway 1,2583% 0,4333%  0,2730% 0,2287% | 0,8622% 0,4589% 0,2526%  0,4270%
z 2,2605° 1,1890 0,9807 0,7869 1,5489 1,2592 0,9077 1,4689
Berkshire Hathaway B 0,4936% 0,7791%  0,3591% 0,4827% | -0,1102% 0,8405% 0,3446%  0,8175%
Z 0,8800 2,1219b 1,2806 1,6480°¢ -0,1964 2,2891P 1,2289 2,79092
BlackRock 2,5870% 1,7568% 1,0192% 0,8447% 2,1322% 1,8468% 1,0405%  1,1605%
Z 3,3663¢2 3,49202 2,65252 2,1047° 2,77452 3,67092 2,70792 2,89162
Boeing -6,6525% -7,0985% -0,7844%  -5,3616% | -7,0472% -7,0845% -0,8131% -5,1807%
z -6,25892 -10,2016%  -1,4760 -9,65922 -6,63022 -10,1814% -1,5299 -9,33322
Bristol-Myers Squibb ~ 0,4991% 0,2562%  -0,5077%  0,6025% | 0,6577% 0,1851% -0,5444%  0,4345%
Z 0,5152 0,4040 -1,0479 1,1907 0,6788 0,2918 -1,1237 0,8587
Brookfield AM -2,4311% -1,7976% -1,1057% -1,5615% | -1,2483% -1,8244% -1,0085% -2,0816%
Z -4,49122  -507272 -4,08522 -5,52382 -2,3060P  -5,14842  -3,72622 -7,36342
Canadian Nat. Railway 1,0599% 1,1582%  0,6741% 0,3917% | -0,2649% 1,0374% 0,6420%  0,7011%
z 1,7687°¢ 2,95242 2,2497° 1,2517 -0,4420 2,64440 2,1426° 2,2402°
Caterpillar 1,8677%  3,1398% 1,3856% 1,6101% 0,6260% 3,2941% 1,3764%  2,3394%
Z 1,8538°¢ 4,76062 2,75072 3,06032 0,6213 4,99462 2,73252 4,4465%
Chevron 1,1597% -2,9332% -0,0025% -2,6008% 1,6849% -3,6405% -0,2265% -3,9128%
z 1,6900¢  -6,52912 -0,0074 -7,25722 -0,0236  -6,13892  0,0300 -5,21152
Chubb -2,2362% -2,4297%  -1,5857%  -1,7874% | -1,2606% -2,5740% -1,5956% -2,3941%
Z -3,7155%  -6,16662 -5,26952 -5,68692 -2,0945P  -6,53302 -5,30222 -7,61712
Cigna 0,4063% -0,8773% -0,1372% -0,2015% 0,7921% -0,9943% -0,1852% -0,5285%
z 0,3632 -1,1978 -0,2453 -0,3448 0,7079 -1,3575  -0,3311 -0,9045
Citigroup 0,2500% -0,8022% -0,0525%  -1,4640% | -1,2945% -1,6404% -0,2950% -2,2055%
Z 0,2749 -1,3470 -0,1154 -3,08172 -1,6262 -0,6884 0,1434 -0,4010

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo V — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]

Coca-Cola -1,4695% -1,0154% -1,4018% -1,0281% 0,6922% 0,7025% -0,8464% 0,8547%
z -2,2772  -2,4036° -4,34462 -3,05072 0,7444 -3,19072  -4,5058?2 -6,83822
Colgate-Palmolive -0,9930% 0,9744%  -0,7480% 0,7842% 0,6587% 0,6875% -0,7960% -0,3047%
z -1,6545¢ 2,4802° -2,4928P 2,5021b 1,0976 1,7499¢  -2,65252 -0,9721

ConocoPhillips -2,1249% -2,8442%  0,7069% -3,8421% | -4,1555% -2,5965% 0,6885% -2,6563%
z -2,0436P  -4,17832 1,3597 -7,07562 -3,9965%  -3,8145%  1,3242 -4,89182
Crown Castle -1,1854% -0,6546% -1,0864% -0,7895% 1,0976% -0,9443% -1,0740% -2,1391%
z -1,8050°  -1,5227 -3,30872 -2,3019°P 1,6713¢  -2,1965° -3,27082  -6,23712
CVS Health Corp -0,4318% 1,3143%  -0,2748% 1,3026% | -0,2148% 1,2742% -0,2829% 1,1560%
z -0,4470  2,0782° -0,5689 2,58202 -0,2224 2,0148°  -0,5856 2,2914b

Danaher 0,2367% 0,7225%  -0,0627% 0,7339% 0,7797% -0,1893% -0,2583% -0,9333%
z 0,3108 1,4488 -0,1646 1,8448°¢ 1,8127°¢ 1,3050 -0,0063 0,4132

Deere&Company 0,6485% -0,4057%  0,0503% 0,3182% 0,1417% -0,3774% 0,0210%  0,5654%
z 0,6644 -0,6350 0,1031 0,6243 0,1452 -0,5907  0,0431 1,1093

Dell Tech 1,8502% 0,1100% 2,0276% -0,2016% | -0,7941% 0,5104% 2,0609%  1,4559%
z 1,3919 0,1264 3,05062 -0,2904 -0,5974 0,5865  3,1008? 2,0973°

Dominion Energy -3,2687% 0,8047%  -0,9927% 0,4914% | -1,2037% 0,4854% -1,0236% -0,8126%
z -6,04462  2,2731P -3,67132 1,7402¢ -2,2260P 1,3712  -3,7856%  -2,87732
Duke Energy -4,4425% -1,7348%  -1,4955% -1,0449% | -3,0306% -1,9985% -1,5500% -2,0025%
z -9,50582  -5,67002 -6,39982 -4,28112 -6,4846%  -6,5320% -6,6332%2  -8,20482
Eli Lilly 0,0328% 2,4515% -0,1998%  2,4170% | 2,0891% 3,0343% -0,0228%  2,5584%
z 0,0427 4,87072 -0,5197 6,01982 0,1684 47297 -0,6308 5,66492

Enbridge -3,6405% -1,9563%  0,1045%  -2,4415% | -3,4365% -1,9305% 0,1437% -2,4869%
Z -5,47152  -4,49142 0,3142 -7,02662 -5,16492  -4,43212 0,4320 -7,15712
Estee Lauder 0,0608%  0,8052% 0,4429% 0,7581% 0,6436% 0,8432% 0,5284%  0,5763%
Z 0,0601 1,2158 0,8755 1,4349 0,6362 1,2731 1,0446 1,0907

Exxon Mobil -0,1539% -0,8611%  0,0565%  -1,6011% | -1,6921% -2,3368% -0,4558% -3,3289%
z -0,2242 -1,9164¢ 0,1647 -4,46682 -2,3224b -1,5814 0,0728 -2,2224b
FedEx -0,0654% 1,6692%  1,6693% 0,9125% | -2,8981% 2,0439% 1,6651%  2,6093%
Z -0,0585 2,2799° 2,98512 1,5624 -2,59132 2,79162 2,97762 4,4675%

Fidelity National Info 0,1821% -1,0506%  0,2791% -0,9370% 0,6116% -1,0172% 0,3460% -1,0632%
Z 0,2541 -2,2385P 0,7785 -2,5027° 0,8531 -2,1674° 0,9654 -2,83972
Ford Motor 0,7623% -1,2632%  0,4204%  -1,5282% | 1,0531% -1,3349% 0,3964% -1,7506%
z 0,7436  -1,8823¢ 0,8202 -2,8545? 1,0273 -1,9891° 00,7733 -3,27012
General Electric 0,7828% 0,1343%  0,5485%  -1,4644% | 0,5716% 0,2922% 0,6438% -1,1491%
Z 0,5154 0,1351 0,7223 -1,8463¢ 0,3763 0,2938 0,8478 -1,4487

General Motors 2,5813% -2,1002%  0,2991% -2,2605% 1,8110% -2,0434% 0,2648% -1,8647%
z 2,8248?2 -3,51082 0,6546 -4,73702 1,9819° -3,41592 0,5795 -3,90752
Goldman Sachs 0,5628% 0,4833%  0,4815%  -0,1912% | -1,4757% 0,8973% 0,5847%  1,2396%
z 0,6509 0,8540 1,1138 -0,4236 -1,7068°¢ 1,5854 1,3527 2,74562

HCA -1,1004% -5,1000% -0,6915% -3,4392% | -0,7608% -5,1700% -0,7094% -3,6791%
Z -1,0973 -7,76882 -1,3791 -6,56732 -0,7587 -7,87552  -1,4150 -7,02542
Home Depot 0,3035% -1,7139% -0,1511%  -1,1341% | 0,1923% -2,0107% -0,2135% -1,5682%
z 0,4505  -3,88592 -0,4486 -3,22342 0,9364 -3,89232  -0,3586 -3,61342
IBM -0,1001% 0,9165%  0,1354% 0,5959% | -0,3019% 0,9315% 0,1264%  0,6997%
Z -0,1288 1,8012°¢ 0,3483 1,4682 -0,3884 1,8306° 0,3253 1,7239¢

ICE -3,0050% -1,8124% -0,8143% -1,3677% | -1,6152% -1,9918% -0,8090% -2,1937%
z -5,00172  -4,60802 -2,71092 -4,35922 -2,68852  -50641* -2,69322  -6,99192

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo V — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1;1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1,1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Illinois Tool Works 2,0622% 2,1711% 0,6997% 1,5810% 1,8394% 2,2706% 0,7509%  1,8164%
z 2,3968P 3,85462 1,6265 3,51872 2,1379P 4,03132 1,7456° 4,04252
J&J -0,6541% 1,2321%  -0,5512% 1,2556% | -0,0876% 1,1106% -0,5846%  0,8486%
z -1,0610  3,05292 -1,7882¢ 3,90012 -0,1421 2,7518%  -1,8967¢ 2,6358?
JPMorgan 2,2492%  1,4803% 1,0147% -0,2129% 0,4463% 1,8887% 1,1371% 1,1141%
z 3,23312  3,25022 2,91712 -0,5860 0,6415 4,14702  3,26902 3,06662
Linde PLC 0,2087% 0,7797%  0,3641% 0,0525% | 1,0019% 0,7115% 0,3923% -0,3692%
z 0,2895 1,6519¢ 1,0100 0,1394 1,3897 1,5075 1,0883 -0,9805
Lockheed Martin -1,3475% 1,0240%  -0,1121% 0,5247% 0,2537% 0,9000% -0,0451% -0,3066%
z -2,2055P  2,5601P -0,3670 1,6446 0,4152 2,2503>  -0,1475 -0,9609
Lowe's 2,7317% -2,0789%  0,3753% -1,7740% 2,0299% -1,8981% 0,4389% -1,2257%
z 2,76708  -3,2165% 0,7602 -3,44072 2,0561>  -293682  0,8892 -2,3774°
Magnolia Qil 0,5043% -2,2391% -0,3505%  -3,7363% | -1,5870% -1,9965% -0,3787% -2,5331%
z 0,3687  -2,5006° -0,5126 -5,2308? -1,1603  -2,2298° -0,5538 -3,54642
MasterCard 1,8402% 0,9344%  0,9369% 0,4713% | 1,3077% 0,1209% 0,7578% -0,6302%
Z 2,2928b 1,7784° 2,3347° 1,1245 4,48142 1,4277 2,4293P -1,2190
McDonald's -1,3025% -3,0969%  -0,4534% -2,2400% | -1,3525% -1,5933% -0,0018%  0,1525%
z -2,3044>  -8,3696° -1,6045 -7,58882 0,0564 -9,00942  -1,7543° -10,5932?2
Medtronic -0,7189% -1,5266%  0,1022%  -1,2943% | 0,0832% 0,6074% 0,7833%  1,7595%
z -1,1760 -3,81442 0,3344 -4,05402 1,5708 -4,39152 0,3212 -7,24472
Merck&Co 0,2400% 0,0323%  -0,7110%  0,4242% | 2,5771% 0,9259% -0,4008%  0,9385%
Z 0,3466 0,0712 -2,0539P 1,1731 2,2154P -0,4062  -2,1445° -1,1523
Moodys Corporation 1,2563% 0,1466% 1,0296% -0,7029% 1,9033% 0,8323% 1,2753%  0,1235%
Z 1,5691 0,2797 2,5722b -1,6811¢ 1,5186 0,4441 2,72062 -1,3421
Morgan Stanley -0,5246% 0,9602%  0,7646% 0,1123% | -1,8647% 1,5708% 0,9173%  1,5921%
z -0,6027 1,6849°¢ 1,7566° 0,2470 -2,93912  2,3380°  1,9241° 3,25682
NextEra Energy -6,9466% -2,7126%  -1,5857%  -1,8314% | -4,3000% -3,0075% -1,5411% -3,3364%
Z -13,08572 -7,80542 -5,97402 -6,60592 -8,10022  -8,6540° -5,80632 -12,03502
Nike 0,2640% -0,2524%  0,5730% -0,0472% 0,7322% -0,7433% 0,4461% -1,0051%
Z 0,3404 -0,4971 1,4776 -0,1165 -0,2468 -0,2738 1,5767 0,7477
Norfolk Southern -0,2025% 0,7295%  0,4659% 0,1593% | -1,7026% 1,0575% 0,5591%  1,2464%
z -0,2275 1,2520 1,0470 0,3428 -1,9131¢ 1,8151¢ 1,2564 2,68172
Oracle -0,7240% 3,2398%  1,0839% 2,2625% | -0,3350% 2,5798% 0,9062%  1,0676%
Z -0,9986 6,82562 2,99002 5,97532 -0,0330 6,5960°2 2,95962 4,80502
Pfizer -1,2140% 1,1808%  -0,3325% 1,1419% 1,2946% 2,1326% -0,0851% 1,7062%
Z -1,7027¢ 2,5298P -0,9327 3,06672 -1,0408 2,0058P -1,3068 1,5963
Philip Morris -1,4844% -1,4245% -1,0398%  -0,6269% | -0,1684% -1,6016% -1,0401% -1,4195%
z -1,6217 -2,3773b -2,2720P -1,3114 -0,1840 -2,67282 -2 2725b -2,96962
PNC Financial 2,5746% 1,0378% 0,5229% -0,6756% 0,6484%  1,4624% 0,6451%  0,7251%
Z 3,53952 2,1794b 1,4378 -1,7785¢ 0,8914 3,07112 1,7736° 1,9088¢
Procter&Gamble -2,3251% 1,4982%  -0,6674% 1,1451% | -0,4998% 2,4311% -0,3052% 1,9037%
z -3,74322  3,68432 -2,1489P 3,53022 -0,5318 3,08432  -2,0923° -0,0642
Prologis -1,3161% -0,3764% -0,0343%  -1,0860% | 1,5919% -0,6777% 0,0314% -2,7066%
Z -1,9836° -0,8666 -0,1034 -3,13412 2,3992P -1,5602 0,0946 -7,81122
Raytheon Technolog. 1,0019% -2,0474% -0,1949% -1,5648% 1,3670% -2,0586% -0,1670% -1,7295%
Z 1,2929 -4,03602 -0,5030 -3,86682 1,7641° -4,05802  -0,4311 -4,27372
RBC 0,5533% 1,0599%  0,5280% 0,3955% | -0,2319% 1,1595% 0,5237%  0,8597%
z 0,6069 1,7758°¢ 1,1582 0,8307 -0,2544 1,9427¢ 1,1489 1,8057¢

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo V — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base o modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARSs(%) [-1:1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [-11] [-1:5] [-1;10] [-5:5]
S&P Global 0,7313% -0,6878%  0,4501% -1,0027% 3,0458% -0,9474% 0,4878% -2,3213%
z 0,9941 -1,4283 1,2238 -2,61002 4,14042 -1,96720 1,3263 -6,0423?
Salesforce.com 2,1865% 1,1409%  0,8982% 0,5925% | -0,4947% 0,4065% 0,6408%  0,4582%
z 2,2834b 1,8200° 1,8760° 1,1849 2,98112 1,6004 1,8023¢ 0,2414
ServiceNow Inc 1,5459%  2,5092% 0,2500% 1,4717% 2,4422% 2,5170% 0,3443%  1,1184%
Z 1,1578 2,87062 0,3745 2,1106° 1,8291°¢ 2,87952 0,5157 1,6040
Sherwin-Williams 1,4456% -0,7967%  0,0631% 0,1512% 3,0397% -1,4076% -0,2290% -1,3853%
z 0,5371 -0,4522 0,0469 0,1076 1,1294 -0,7989  -0,1701 -0,9856
Shopify Inc 1,1499% -0,1600%  1,5104% -0,4294% | 4,6101% -0,3178% 1,7362% -2,0660%
z 0,7222 -0,1535 1,8972°¢ -0,5164 2,89542 -0,3048  2,1809P -2,4846°
Snap 2,0177% -1,0848%  0,9072% -1,2331% 1,2934% -0,3773% 1,3563%  0,0900%
z 0,9824 -0,8068 0,8835 -1,1497 0,6298 -0,2806 1,3208 0,0839
Sourthen -5,4957% -1,0734% -1,4727% -0,9044% | -3,3523% -1,2506% -1,3913% -2,0336%
z -10,93692  -3,26302 -5,86162 -3,44632 -6,6715*  -3,80172 -55376%  -7,74972
Square Inc 0,5422% -1,9265%  0,3107% -1,4668% 1,8730% -2,2406% 0,2110% -2,4646%
z 0,3471  -1,8837¢ 0,3977 -1,7979¢ 1,1989 -2,1908°  0,2702 -3,02092
Stellantis NV -0,4504% -2,5983% -1,5371% -1,9157% | -0,0857% -2,7017% -1,5771% -2,2143%
z -0,3852  -3,3951%2 -2,62972 -3,13782 -0,0733  -3,53022 -2,6982%  -3,62702
Stryker -0,2304% -0,8764% -0,0892%  -0,7217% | 2,3625% -1,2838% -0,1328% -2,3686%
z -0,2866  -1,6652¢ -0,2220 -1,7191°¢ 2,93862  -2,4393 -0,3305 -5,64152
Target -0,7836% 1,7430%  -0,5287%  1,4588% | -1,5609% 2,2519% -0,2310% 2,5149%
Z -0,6215 2,1118b -0,8387 2,2157° -1,2381 2,72842 -0,3664 3,81962
Tencent Music Entert.  3,6298% 0,8359%  -0,4719% 1,2644% 1,9148% 1,0220% -0,5044%  2,2325%
Z 2,2161° 0,7795 -0,5762 1,4781 1,1691 0,9531 -0,6159 2,60992
The Charles Schwab 3,3166% 4,6052%  2,4247% 1,8572% | -1,5008% 5,5034% 2,6096%  5,1222%
z 3,0174*  6,39992 4,41192 3,23542 -1,3654 7,6482% 474852 8,92352
Therm. Fisher Scient.  2,9760% 3,0006%  0,2285% 2,2877% | 1,2214% 1,8383% -0,0895% 1,1078%
Z 3,50362 5,3962?2 0,5379 5,15722 5,11252 5,1213% 0,5911 3,40342
TIX -1,1421% -2,1965% -1,1310% -1,2349% | -2,8159% -1,7741% -0,9855%  0,0598%
Z -1,56219 -4,47082 -3,01402 -3,15102 -3,75222  -361112  -2,6264° 0,1526
Truist Financial Corp  -0,5207% -0,0695%  0,2551%  -1,9689% | -2,1168% 0,2656% 0,3440% -0,8326%
z -0,7002  -0,1429 0,6861 -5,06962 -2,84642 0,5455 0,9252 -2,1437°
Twilio 0,2788% 0,5309%  1,7093% 0,3777% | 0,0449% 0,5523% 1,7020%  0,5040%
Z 0,1684 0,4900 2,0657° 0,4371 0,0271 0,5098 2,0568° 0,5832
U.S Bancorp -0,8770% 1,1520%  -0,0559% -0,6661% | -1,6609% 1,3678% 0,0255%  -0,0335%
Z -1,4613 2,93192 -0,1863 -2,1252b -2,76732 3,4813% 0,0849 -0,1070
Union Pacific 3,7010% 0,7038%  0,9694% 0,0714% | 2,1133% 1,0370% 1,0578%  1,2016%
z 4,06652 1,1813 2,13040 0,1503 2,3220° 1,7405¢ 2,32440 2,5280°
United Parcel Service 3,4129%  4,3387% 1,5265% 3,0953% 3,1894% 4,4107% 1,5574%  3,2910%
Z 3,79572 7,3707? 3,39542 6,59182 3,54712 7,49322 3,46422 7,00862
UnitedHealth 0,0970% -1,0469% -0,3240% 0,3533% | -0,6678% -0,4486% -0,1520% 1,5894%
z 0,1026  -1,6908° -0,6850 0,7152 0,4368 -1,7667¢  -0,6921 0,3165
Verizon -1,4441% 0,5478%  -0,5945%  0,6424% | 0,6568%  0,2993% -0,6345% -0,5548%
Z -2,3917° 1,3860 -1,9691P 2,0374b -1,3390 1,1007 -2,0359° 0,6976
Visa A 1,6314% 0,5105% 0,4982% 0,3198% 0,7645% -0,6872% 0,1783% -1,2544%
z 2,4165° 1,1551 1,4760 0,9071 0,8383 -1,3131  0,6134 -2,86352
Vmware 1,5930% 1,0779%  1,7293% 0,8458% | 0,0649% 1,3170% 1,7542%  1,8149%
z 1,3202 1,3645 2,86622 1,3422 0,0538 1,6672¢ 290762 2,88002

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Anexo V — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Nova lorque (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Nova lorque para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10]
e [-5;5], tendo por base 0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado
- declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARSs(%) [-1:1] [-1:5] [-1;10] [-5:5] [[11] [-1:5] [-1;10] [-5:5]
Walmart -1,9554% 1,9980%  -0,0938% 1,9547% 2,2449%  3,2957% 0,3933%  2,3862%
z -3,61662 5,64472 -0,3472 6,92272 -1,8394¢ 5,42062 -0,2118 5,13042
Walt Disney -0,8928% -0,2026%  0,5448% -0,5120% | -1,6264% 1,3411% 1,0486%  2,1911%
Z -1,0547 -0,3656 1,2872 -1,1581 -0,1343 -0,3960 1,4398 -1,9302¢
Wells Fargo&Co -1,8528% 0,6928% 0,2125% -0,8067% | -0,8459% 0,4986% 0,1661% -1,4976%
z -2,5560P  1,4600 0,5862 -2,1310°P -5,18802  2,2206°  0,7990 1,3049
Zoetis Inc 0,6641% -0,8101% -0,7400% -0,4183% 2,4190% -1,0049% -0,7099% -1,4152%
z 0,8609 -1,6042 -1,9185°¢ -1,0383 3,13592  -1,9899° -1,8405¢  -3,51292

Fonte: Elaboragdo Prépria

X1V


https://pt.investing.com/equities/portucel
https://pt.investing.com/equities/j-martins

Anexo VI — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Agricul. Bank China A 0,1866% -0,3104% -0,1128%  -0,2706% | 0,2319% -0,2834% -0,1105% -0,2519%
z 0,3514 -0,8931 -0,4250 -0,9760 0,4369 -0,8156 -0,4165 -0,9086
Air China A -1,0523% -0,0501% -0,1098% -0,6306% | -1,1910% -0,1542% -0,1762% -0,7219%
z -0,7883  -0,0573 -0,1645 -0,9045 -0,8921 -0,1764  -0,2640 -1,0355
Anhui Conch Cement  1,0387% 0,9960%  0,6128% 0,3228% | 1,2828% 1,2016% 0,7908%  0,5188%
z 1,0229 1,4982 1,2069 0,6087 1,2633 1,8076¢ 15575 0,9783
AVIC Aviation Engine -0,6846% -0,1387%  0,4311% -0,1744% | -0,9671% -0,3546% 0,2856% -0,3663%
z -0,7726  -0,2391 0,9731 -0,3768 -1,0913 -0,6112 00,6446 -0,7916
Bank of Beijing -0,1147% -0,2449%  -0,1574% -0,2117% | -0,1264% -0,2628% -0,1878% -0,2338%
z -0,1846  -0,6020 -0,5066 -0,6526 -0,2034 -0,6460  -0,6046 -0,7204
Bank of China A 0,4710% -0,0860%  0,0479%  -0,0483% | 0,4110% -0,1341% 0,0109% -0,0926%
z 0,8780 -0,2448 0,1785 -0,1725 0,7661 -0,3818  0,0407 -0,3306
Bank of Commun. Ltd  -0,2334% -0,2994% -0,1317%  -0,2638% | -0,3044% -0,3604% -0,1869% -0,3228%
z -0,3732  -0,7312 -0,4213 -0,8077 -0,4867 -0,8803  -0,5977 -0,9882
Bank of Hangzhou 0,3253% -0,4269% -0,2463% -0,4420% 0,4473% -0,3372% -0,1932% -0,3647%
z 0,3856 -0,7730 -0,5839 -1,0033 0,5303 -0,6107  -0,4581 -0,8279
Bank of Jiangzu -0,1571% -0,6083% -0,3797%  -0,3501% | -0,1640% -0,6092% -0,3712% -0,3478%
z -0,2080  -1,2301 -1,0053 -0,8874 -0,2171 -1,2318  -0,9829 -0,8818
Bank of Nanjing 0,2794% -0,4297% -0,3023%  -0,3840% | 0,3973% -0,3338% -0,2255% -0,2946%
Z 0,2930 -0,6884 -0,6341 -0,7711 0,4166 -0,5347 -0,4730 -0,5916
Bank of Shanghai 0,1081% -0,2139% -0,0577%  -0,1631% | 0,1882% -0,1602% -0,0371% -0,1206%
z 0,1506 -0,4552 -0,1608 -0,4354 0,2622 -0,3410 -0,1034 -0,3218
Baoshan Iron & Steel 0,6086% 0,1139% 0,0816% 0,0918% 0,6979% 0,1486% 0,0363%  0,0999%
Z 0,6993 0,1998 0,1876 0,2019 0,8018 0,2608 0,0835 0,2197
China Citic Bank A 0,3456% -0,2411% -0,1900% -0,2250% 0,4641% -0,1585% -0,1504% -0,1568%
Z 0,4209 -0,4485 -0,4627 -0,5246 0,5652 -0,2948 -0,3664 -0,3657
China Comm. Constru. -0,9655% -0,3532% -0,1556%  -0,2089% | -1,0694% -0,4631% -0,2927% -0,3277%
z -0,8940  -0,4995 -0,2881 -0,3704 -0,9901 -0,6550  -0,5420 -0,5810
China Constru. Bank 0,4804% -0,3146% -0,2265%  -0,2283% | 0,3850% -0,3789% -0,2522% -0,2796%
Z 0,6583 -0,6585 -0,6207 -0,5990 0,5276 -0,7932 -0,6913 -0,7338
China Eastern Airlines  -1,2646% -0,4278% -0,2228% -0,6779% | -1,3123% -0,4716% -0,2675% -0,7219%
Z -0,9640 -0,4981 -0,3397 -0,9895 -1,0003 -0,5492 -0,4078 -1,0537
China Everbright Bank -0,7077% -0,7906% -0,2728%  -0,4980% | -0,5932% -0,7080% -0,2273% -0,4279%
z -0,8234  -1,4050 -0,6348 -1,1095 -0,6901 -1,2582  -0,5289 -0,9533
China Galaxy A 1,5958% 0,1843%  -0,0584%  0,2065% | 1,6179% 0,2169% -0,0041%  0,2462%
Z 0,8827 0,1557 -0,0646 0,2187 0,8949 0,1833 -0,0046 0,2608
China Internat. Travel -1,7106% -0,4406% -6,4366% -0,8881% | -1,8047% -0,4803% -6,3973% -0,9015%
z -1,4943  -0,5879 -0,4529 -1,4855 -1,5764 -0,6409  -0,3842 -1,5078
China Life Insurance A 1,3336% -0,4002% -0,3612%  -0,3533% | 1,6518% -0,1446% -0,1633% -0,1174%
z 0,9723 -0,4457 -0,5267 -0,4932 1,2042 -0,1610  -0,2381 -0,1639
China Merchants Bank 0,2600% -0,5173%  -0,3258% -0,3732% 0,3080% -0,4565% -0,2353% -0,3027%
Z 0,2825 -0,8586 -0,7080 -0,7766 0,3347 -0,7577 -0,5114 -0,6299
China Merch. Securit.  0,2376% -0,0964% -0,1081%  0,2797% | 0,2518% -0,0853% -0,1000% 0,2897%
z 0,1894 -0,1174 -0,1723 0,4269 0,2007 -0,1038  -0,1595 0,4423
China Minsheng Bank. -0,3340% -0,4124% -0,2670% -0,2940% | -0,2773% -0,3733% -0,2495% -0,2622%
Z -0,56687 -1,0725 -0,9092 -0,9585 -0,4721 -0,9709 -0,8497 -0,8548
China Molybdenum A -0,6009% 0,2782% 2,3093% -0,0618% | -0,7372% 0,1630% 2,2091% -0,1717%
z -0,5023 0,3553 3,86092 -0,0989 -0,6163 0,2082  3,69342 -0,2749

Fonte: Elaboragdo Prépria

XV


https://pt.investing.com/equities/zon-optimus-sa
https://pt.investing.com/equities/portucel
https://pt.investing.com/equities/edp
https://pt.investing.com/equities/edp-renovaveis
https://pt.investing.com/equities/mota-engil
https://pt.investing.com/equities/galp-energia

Anexo VI — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]

China Nat. Nucl Power 0,2252% -0,0860% -0,1223%  -0,1312% | 0,1329% -0,1722% -0,2125% -0,2185%
z 0,2924 -0,1707 -0,3177 -0,3262 0,1725 -0,3416 -0,56519 -0,5433
China Nort. Rare Earth  -2,1982% -0,4709% -0,1985% -0,4536% | -2,2827% -0,5272% -0,2193% -0,4980%
z -1,4232 -0,4657 -0,2570 -0,5624 -1,4779 -0,5214 -0,2840 -0,6174
China Pacif. Insurance  0,6145% -0,6386% -0,4253%  -0,5143% | 0,7465% -0,5388% -0,3600% -0,4262%
z 0,5351 -0,8495 -0,7406 -0,8576 0,6500 -0,7166  -0,6269 -0,7106
China Petrol A -0,4575% -0,2757% -0,1763% -0,3005% | -0,5333% -0,3379% -0,2270% -0,3588%
z -0,7330  -0,6747 -0,5649 -0,9221 -0,8544 -0,8269  -0,7274 -1,1008
China Railway A -1,4027% -0,3672%  -0,1150% -0,3032% | -1,5659% -0,5144% -0,2601% -0,4493%
z -1,9630° -0,7851 -0,3219 -0,8124 -2,1915>  -1,0996  -0,7281 -1,2040
China Railway Const.  -0,5117% -0,1110%  0,0122% -0,2017% | -0,4886% -0,1215% -0,0530% -0,2304%
z -0,5021  -0,1663 0,0238 -0,3791 -0,4794 -0,1822  -0,1040 -0,4329
China Securities 1,4804% 0,2962%  -0,2517%  1,3411% | 2,2019% 0,8850% 0,2221%  1,8904%
z 0,6256 0,1912 -0,2127 1,0853 0,9306 0,5713 0,1877 1,5298
China Shenhua Energy  -0,2494% -0,4127% -0,1529%  -0,2581% | -0,2582% -0,4334% -0,1955% -0,2860%
z -0,3101  -0,7838 -0,3801 -0,6143 -0,3210 -0,8230  -0,4860 -0,6807
China Shipbuilding -2,1384% -1,1392% -0,7351%  -0,8965% | -1,8736% -0,9462% -0,6243% -0,7314%
Z -1,5596 -1,2691 -1,0722 -1,2521 -1,3665 -1,0542 -0,9107 -1,0214
China Sout. Airlines A -1,7833% -0,6459% -0,2313%  -0,8045% | -1,9874% -0,8057% -0,3468% -0,9492%
Z -1,4434 -0,7986 -0,3745 -1,2469 -1,6086 -0,9961 -0,5613 -1,4711
China State Construc.  0,3873% 0,0712%  0,1411%  -0,0993% | 0,2718% -0,0327% 0,0389% -0,2024%
z 0,4728 0,1327 0,3446 -0,2322 0,3319 -0,0611  0,0949 -0,4732
China United Network  -0,0425% -0,1024% -0,1749% -0,2146% 0,0384% -0,0522% -0,1649% -0,1779%
Z -0,0334 -0,1229 -0,2748 -0,3230 0,0302 -0,0626 -0,2592 -0,2677
China Yangtze Power 0,0050% 0,1253% 0,0215% -0,1482% | -0,1783% 0,0109% -0,0029% -0,2324%
Z 0,0081 0,3118 0,0702 -0,4622 -0,2904 0,0272 -0,0093 -0,7249
Chongging Brewery -0,0317% 0,7080%  -0,0095%  0,0775% | 0,2107% 0,9192% 0,1862%  0,2831%
z -0,0230 0,7849 -0,0138 0,1078 0,1529 1,0190 0,2702 0,3934
COSCO Shipping -0,7448% -0,3846% -0,2103%  -0,6715% | -0,6872% -0,3461% -0,1960% -0,6411%
Z -0,56556 -0,4382 -0,3138 -0,9591 -0,5126 -0,3944 -0,2924 -0,9157
CRRCA -1,3993% -0,5690% -0,1841% -0,3994% | -1,5905% -0,7397% -0,3496% -0,5679%

-1,8899¢ -1,1739 -0,4972 -1,0328 -2,1480°P -1,5260 -0,9444 -1,4687
Dalian Rubber -2,8770% -0,7797% -0,5115%  -0,3093% | -2,6225% -0,5737% -0,3492% -0,1183%
z -2,1916°  -0,9072 -0,7793 -0,4512 -1,9977°  -0,6676  -0,5320 -0,1726
Dagin Railway -0,2376% -0,5536% -0,3173%  -0,4055% | -0,3341% -0,6321% -0,3800% -0,4785%
Z -0,3755 -1,3363 -1,0027 -1,2269 -0,5279 -1,5257 -1,2008 -1,4480
Everbright Securities 0,0353% -0,3160% -0,1011% -0,3166% | -0,1189% -0,4196% -0,1417% -0,3991%
z 0,0248 -0,3393 -0,1421 -0,4262 -0,0836 -0,4506  -0,1991 -0,5371
Foshan Haitian Food -0,1519% -0,1226% -0,3668%  -0,0037% | -0,0133% 0,0132% -0,2141% 0,1373%
z -0,1389  -0,1711 -0,6704 -0,0065 -0,0122 0,0184  -0,3913 0,2403
Founder Securities -0,8064% -0,1017% -0,0903% 0,0404% | -1,0484% -0,2656% -0,1575% -0,0910%
Z -0,56243 -0,1010 -0,1175 0,0503 -0,6817 -0,2638 -0,2048 -0,1133
Foxconn Indu. Internet  -0,0757% -0,2108%  -0,4308%  1,0668% | 0,1793% -0,0120% -0,2888%  1,2463%
z -0,0451  -0,1919 -0,5136 1,2177 0,1069 -0,0109  -0,3443 1,4225
Future Land 0,2577% -0,2167% -0,0080% -0,5993% 0,3730% -0,1135% 0,0924% -0,4973%
Z 0,1576 -0,2024 -0,0098 -0,7017 0,2281 -0,1060 0,1130 -0,5823
Fuyao Glass A 1,0921% 0,2259% 0,3362% -0,0954% 0,9783% 0,1341% 0,2642% -0,1804%
z 1,2671 0,4004 0,7802 -0,2118 1,1351 0,2377 0,6131 -0,4007

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VI — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]

GigaDevice Semicond. 3,6009% 0,5922%  0,7944% 1,6035% | 4,2244% 1,1210% 1,2583%  2,1095%
z 1,6348 0,4107 0,7213 1,3940 1,9179°¢ 0,7774 1,1425 1,8339¢
Great Wall Motor -0,6540% -0,6388%  0,1097%  -0,3909% | -0,5025% -0,4950% 0,2642% -0,2439%
z -0,4068  -0,6070 0,1364 -0,4656 -0,3126 -0,4703  0,3287 -0,2905
Guangzhou Automobil. -0,8543% -0,4248%  0,0848%  -0,6123% | -0,9480% -0,4899% 0,0541% -0,6658%
z -0,6960  -0,5287 0,1381 -0,9552 -0,7723 -0,6097  0,0882 -1,0387
Guotai Junan Securit. 0,4151% 0,0356% 0,0851% 0,0075% 0,2514% -0,0916% -0,0051% -0,1071%
z 0,3383 0,0443 0,1387 0,0117 0,2049 -0,1141  -0,0082 -0,1671
Haitong Securities 0,6516% -0,0888% 0,0614%  -0,0374% | 0,7406% -0,0026% 0,1571%  0,0517%
z 0,4260 -0,0887 0,0803 -0,0468 0,4841 -0,0026  0,2053 0,0647
Hua Xia Bank 0,5828% -0,1183% -0,1593% -0,1498% 0,5733% -0,1350% -0,1897% -0,1710%
z 0,9187 -0,2848 -0,5021 -0,4522 0,9036 -0,3250 -0,5979 -0,5162
Huaneng Lanc. River 1,3481% 0,1766%  -0,0946% -0,1105% 1,3111% 0,1695% -0,0559% -0,1025%
z 1,3597 0,2721 -0,1907 -0,2135 1,3224 0,2611  -0,1129 -0,1979
Huatai Securities 1,2863% 0,3944%  0,5258% 0,1596% | 1,1757% 0,2996% 0,4407%  0,0682%
z 0,8996 0,4214 0,7355 0,2138 0,8223 0,3200 0,6164 0,0914
HUAYU Auto 2,1600% 0,3175%  0,3453%  -0,0906% | 2,2342% 0,3912% 0,4298% -0,0135%
z 1,4974 0,3362 0,4787 -0,1203 1,5488 0,4142 0,5959 -0,0180
Hundsun Tech 2,3424% 1,7107% 0,7974% 2,0050% 2,2436% 1,6824% 0,8750%  2,0119%
Z 1,3510 1,5071 0,9197 2,2142b 1,2940 1,4821 1,0093 2,2218P
ICBC 0,0785% -0,4924% -0,3367%  -0,3100% | 0,1280% -0,4553% -0,3133% -0,2775%
z 0,1301 -1,2473 -1,1167 -0,9843 0,2123 -1,1533  -1,0391 -0,8812
Industrial Bank -0,0017% -0,5495% -0,2926% -0,3992% 0,1092% -0,4593% -0,2205% -0,3152%
Z -0,0018 -0,8784 -0,6124 -0,7999 0,1142 -0,7341 -0,4616 -0,6316
Inner Mongolia Yili -0,3308% -0,3500% -0,4650% -0,5065% | -0,3557% -0,3526% -0,4333% -0,4978%
Z -0,3118 -0,5039 -0,8766 -0,9143 -0,3352 -0,5077 -0,8168 -0,8985
Jiangsu Hengli Hydrau  0,0351% -0,5863%  0,2900% 0,1892% | 0,7101% -0,0366% 0,7301%  0,7012%
z 0,0245 -0,6260 0,4054 0,2532 0,4963 -0,0390 1,0206 0,9385
Jiangsu Hengrui 0,9309% 0,0952%  0,0911% 0,4081% | 1,0962% 0,2692% 0,3064%  0,5954%
Z 0,7759 0,1212 0,1519 0,6514 0,9137 0,3428 0,5108 0,9504
Jiangxi Copper A -0,4731% -0,2980% -0,1079% -0,56521% | -0,5427% -0,3558% -0,1564% -0,6067%
Z -0,4377 -0,4211 -0,1996 -0,9780 -0,5021 -0,5028 -0,2893 -1,0747
Kweichow Moutai 1,656%  0,433% 0,107% -0,031% 1,802% 0,586%  0,298% 0,134%
z 1,4612 0,5829 0,1890 -0,0530 1,5897 0,7900 0,5255 0,2268
NARI Tech 0,0134% 0,6081% 0,4087%  -0,1531% | -0,0713% 0,5618% 0,4155% -0,1816%
Z 0,0108 0,7505 0,6604 -0,2368 -0,0576 0,6934 0,6713 -0,2810
New China L Insuranc. 2,4339% 0,2054%  -0,0518% 0,1126% 2,6347% 0,3343% -0,0157% 0,2103%
z 1,8121°¢ 0,2337 -0,0772 0,1605 1,9617° 0,3802  -0,0234 0,2998
Oppein Home -0,6235% -0,8496% -0,1827%  -0,3480% | -0,5344% -0,7723% -0,1118% -0,2730%
z -0,4612  -0,9599 -0,2702 -0,4929 -0,3953 -0,8726  -0,1653 -0,3867
Orient Securities -0,2615% -0,4163% -0,1348% -0,0324% | -0,2859% -0,4355% -0,1489% -0,0499%
Z -0,1880 -0,4572 -0,1938 -0,0446 -0,2055 -0,4782 -0,2141 -0,0687
PetroChina A -1,6249% -0,5887% -0,2610%  -0,4420% | -1,8222% -0,7600% -0,4185% -0,6083%
z -3,27822  -1,8144° -1,0531 -1,7076°¢ -3,67632  -2,3422° -16885°  -2,3499°
Ping A n Insurance 1,4780% -0,0636% -0,1691% -0,0716% 1,5526% 0,0150% -0,0717% 0,0130%
Z 1,4712 -0,0967 -0,3367 -0,1365 1,5454 0,0228 -0,1428 0,0248
Poly Real Estate Group -0,3510% -0,1849%  0,1210% -0,1770% | -0,5024% -0,2823% 0,0930% -0,2511%

-0,3079 -0,2478 0,2122 -0,2973 -0,4407 -0,3782 0,1631 -0,4218

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VI — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Pudong Develop. Bank -1,0766% -0,7228% -0,3135%  -0,7728% | -0,9551% -0,6267% -0,2423% -0,6852%
z -1,3868 -1,4221 -0,8077 -1,9062¢ -1,2303 -1,2332 -0,6241 -1,6902°¢
Qingdao Haier -0,0105% -0,1243% -0,1249%  -0,1321% | 0,0568% -0,0690% -0,0795% -0,0802%
z -0,0092 -0,1663 -0,2188 -0,2216 0,0497 -0,0922  -0,1392 -0,1345
SAIC Motor Corp -1,3888% -0,3304%  0,1313%  -0,7359% | -1,5890% -0,4903% 0,0094% -0,8827%
Z -1,3245 -0,4813 0,2504 -1,3438 -1,5154 -0,7142 0,0179 -1,6120
Sanan Optoelectronics  2,2256%  0,7382%  0,7739% 1,4580% 2,4597% 0,9320% 0,9349%  1,6404%
z 1,0271 0,5204 0,7142 1,2883 1,1351 0,6569 0,8629 1,4495
Sany Heavy Industry 0,8549% 0,5294%  0,2546% 0,2845% | 1,2053% 0,8187% 0,4938%  0,5566%
z 0,6550 0,6195 0,3900 0,4174 0,9234 0,9581 0,7566 0,8164
SDIC Power Holdings -0,0389% -0,1362% -0,0067%  -0,5746% | -0,3103% -0,3268% -0,1005% -0,7326%
Z -0,0425 -0,2275 -0,0146 -1,2032 -0,3393 -0,5458 -0,2197 -1,5340
Shaanxi Coal Industry -0,2053% -0,5188% -0,2530%  -0,3620% | -0,1830% -0,5001% -0,2369% -0,3442%
z -0,2321 -0,8959 -0,5720 -0,7836 -0,2069 -0,8636  -0,5356 -0,7450
Shandong Gold Mining -1,6996% -0,0962%  0,0619%  -0,3552% | -1,2822% 0,2343% 0,3081% -0,0535%
z -1,1674  -0,1009 0,0850 -0,4672 -0,8807 0,2458 0,4232 -0,0704
Shandong Lingl. Tyre  -1,3667% -0,1513% -0,1487% -0,3577% | -1,3442% -0,0559% -0,0016% -0,2207%
z -1,1453 -0,1937 -0,2492 -0,5740 -1,1264 -0,0715  -0,0027 -0,3541
Shanghai Baosi. Sof. A 4,7554%  4,2845% 1,9677% 2,9958% 5,0431% 4,5460% 2,2297%  3,2569%
Z 2,95132 4,06162 2,4423b 3,56022 3,12982 4,30962 2,76762 3,87042
Shanghai Electric -0,4987% 0,3396%  -0,0621%  0,1894% | -0,6884% 0,1847% -0,1868% 0,0448%
z -0,4383 0,4560 -0,1092 0,3187 -0,6050 0,2480 -0,3284 0,0755
Shanghai Fosun Pharm  3,8372%  1,0580% 0,1461% 0,7705% 3,6808% 0,9493% 0,0950%  0,6811%
Z 3,01928 1,2716 0,2298 1,1608 2,89612 1,1409 0,1494 1,0262
Shanghai Inter. Airport  1,1690% 0,5136% 0,1285% -0,0081% 1,3084% 0,6427% 0,2619%  0,1222%
Z 0,9882 0,6632 0,2172 -0,0131 1,1060 0,8299 0,4429 0,1977
Shanghai Internat. Port -1,7994% -0,8264% -0,5102%  -0,7804% | -1,6815% -0,7494% -0,4853% -0,7210%
z -1,1900 -0,8348 -0,6748 -0,9883 -1,1120 -0,7571  -0,6419 -0,9130
Shanxi Xing. Fen Wine -2,2119% -0,8048% -0,8134%  -0,7848% | -1,7832% -0,4213% -0,4402% -0,4057%
Z -2,1783P -1,2106 -1,6020 -1,4800 -1,1782 -0,4252 -0,5817 -0,5133
SJEC Corp 1,3755%  1,4586% 0,9625% 0,9211% 1,2328% 1,3443% 0,8748%  0,8159%
Z 0,8473 1,3725 1,1858 1,0865 0,7594 1,2649 1,0778 0,9624
Tc Medical Inv -1,3950% -0,7550% -0,3642%  -0,4982% | -1,2797% -0,5972% -0,1145% -0,3103%
z -0,9759 -0,8068 -0,5095 -0,6674 -0,8952 -0,6382  -0,1603 -0,4156
Tongwei Co Ltd 1,0824% 1,7073%  2,6501% 1,0142% | 1,0792% 1,7430% 2,7525%  1,0719%
Z 0,6401 1,5423 3,13452 1,1484 0,6382 1,5745 3,2555¢2 1,2138
Tsingtao Brewery -0,1382% -0,6576% -0,6314% -0,5924% 0,2588% -0,3509% -0,4180% -0,3174%
z -0,0988 -0,7182 -0,9029 -0,8111 0,1850 -0,3832  -0,5977 -0,4346
Wanhua Chemical 0,9319% -0,1412% -0,2929%  -0,1335% | 1,1695% 0,0634% -0,1076% 0,0642%
z 0,7082 -0,1639 -0,4451 -0,1943 0,8887 0,0736 -0,1636 0,0934
Will Semiconductor 3,6746% 0,4338% 0,0680% 0,7459% 44672% 1,1294% 0,7217%  1,4260%
Z 1,6657°¢ 0,3004 0,0617 0,6475 2,0250P 0,7820 0,6543 1,2378
WuXi AppTec 1,9020% 1,5329%  1,1962% 1,2328% | 2,2995% 1,8671% 1,4838%  1,5507%
z 0,7901 0,9727 0,9938 0,9806 0,9552 1,1847 1,2328 1,2335
Xian LONGi Silicon 2,5948% 2,0396% 0,8647% 1,6989% 2,6566% 2,1293% 1,0126%  1,8078%
Z 1,6870° 2,0255b 1,1243 2,1150° 1,7271° 2,1146° 1,3166 2,2505°
Yonyou Network Tech  1,8845%  2,9839% 2,4228% 2,5277% 1,8103% 2,9682% 2,4966%  2,5418%
z 1,1041 2,6705? 2,8390? 2,8358? 1,0606 2,6564% 292542 2,85162

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VI — Rendibilidades Anormais Acumulados para o 1.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 1.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de emergéncia global devido ao surto de COVID-19 (30 de janeiro de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Zhangzhou Pientzehua 1,8002% 1,0282%  0,2298% 1,3755% | 1,7124% 0,9714% 0,2126%  1,3320%
z 1,6028 1,3984 0,4093 2,3452b 1,5247 1,3211 0,3785 2,2709b
Zheijiang Huayou 2,0765% 1,0090% 1,5781% 0,8636% 2,1221% 1,0591% 1,6433%  0,9187%
z 1,1783 0,8746 1,7909¢ 0,9384 1,2042 0,9180 1,8649¢ 0,9982
Zhonghang Heibao -0,5843% -0,1047%  0,2073%  -0,2053% | -0,7250% -0,2156% 0,1257% -0,3061%
z -0,5049  -0,1383 0,3583 -0,3396 -0,6264 -0,2845  0,2173 -0,5065
Zijin Mining A -1,0245% -0,1018%  0,5080% -0,2180% | -1,0592% -0,1187% 0,5165% -0,2264%
z -0,9679  -0,1469 0,9600 -0,3944 -1,0008 -0,1714  0,9760 -0,4097

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VII — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARs) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Agricul. Bank China A 0,1340%  0,2753% 0,1125% 0,1281% 0,0437% 0,2247% 0,0970%  0,1045%
z 0,2524 0,7920 0,4238 0,4622 0,0824 0,6467 0,3656 0,3768
Air China A -0,0487% -0,2470%  -0,4065% 0,4131% 0,0186% -0,2402% -0,4483% 0,3820%
z -0,0365  -0,2827 -0,6090 0,5925 0,0140 -0,2748  -0,6716 0,5479
Anhui Conch Cement  -0,2288% -0,2808%  0,2635%  -0,6155% | -0,1332% -0,1415% 0,4283% -0,4545%
z -0,2253  -0,4224 0,5190 -1,1607 -0,1312 -0,2128  0,8436 -0,8572
AVIC Aviation Engine  1,3228%  0,8009% 0,2598% 0,2547% 1,4241% 0,7895% 0,1595%  0,1735%
z 1,4928 1,3806 0,5864 0,5504 1,6071 1,3610 0,3600 0,3750
Bank of Beijing -0,0719% -0,1011% -0,2161% -0,0542% | -0,1534% -0,1622% -0,2567% -0,1000%
z -0,1158  -0,2486 -0,6954 -0,1669 -0,2468 -0,3987  -0,8264 -0,3082
Bank of China A 0,2403% 0,3411% 0,1425% 0,1833% 0,2407% 0,3238% 0,1121%  0,1555%
z 0,4478 0,9712 0,5311 0,6542 0,4486 0,9218 0,4180 0,5552
Bank of Commun. Ltd  0,1790% 0,2256%  0,0598% 0,1779% | 0,1392% 0,1766% 0,0068%  0,1251%
z 0,2862 0,5511 0,1912 0,5446 0,2225 0,4314 0,0216 0,3830
Bank of Hangzhou -0,0130% -0,2171% -0,4610% -0,2426% | -0,0913% -0,2366% -0,4323% -0,2246%
z -0,0154  -0,3932 -1,0929 -0,5506 -0,1082 -0,4285  -1,0250 -0,5099
Bank of Jiangzu -0,1787% -0,0618% -0,0815%  -0,0917% | -0,1342% -0,0324% -0,0660% -0,0728%
z -0,2366  -0,1251 -0,2158 -0,2324 -0,1777 -0,0655 -0,1748 -0,1845
Bank of Nanjing -0,1109% -0,1593% -0,1324%  -0,0681% | -0,0968% -0,1147% -0,0665% -0,0063%
z -0,1163  -0,2552 -0,2777 -0,1368 -0,1015 -0,1838  -0,1395 -0,0126
Bank of Shanghai -0,1396% 0,0193%  0,1156%  -0,0297% | -0,2408% -0,0288% 0,1132% -0,0426%
z -0,1946 0,0410 0,3223 -0,0793 -0,3356 -0,0612  0,3156 -0,1138
Baoshan Iron & Steel  -0,3131% -0,0526% -0,2563%  -0,0557% | -0,6650% -0,2752% -0,3610% -0,1887%
Z -0,3598 -0,0923 -0,56889 -0,1226 -0,7640 -0,4829 -0,8295 -0,4153
China Citic Bank A -0,0535% 0,2583% 0,0724% 0,1630% | -0,1715% 0,2097% 0,0823%  0,1596%
Z -0,0652 0,4806 0,1764 0,3801 -0,2089 0,3901 0,2005 0,3722
China Comm. Constru.  0,2753% 0,7298%  -0,0626%  -0,0745% | 0,0195% 0,5184% -0,2245% -0,2497%
z 0,2549 1,0321 -0,1160 -0,1321 0,0180 0,7331 -0,4157 -0,4427
China Constru. Bank 0,4488% 0,5466%  0,1919% 0,2841% | 0,5650% 0,6008% 0,1930%  0,2973%
Z 0,6149 1,1442 0,5260 0,7454 0,7742 1,2577 0,5290 0,7802
China Eastern Airlines  -0,2588% -0,0914%  -0,1729% 0,4203% | -0,3122% -0,1432% -0,2199% 0,3716%
Z -0,1973 -0,1064 -0,2637 0,6135 -0,2380 -0,1667 -0,3353 0,5424
China Everbright Bank  0,0687% 0,0693%  -0,0581%  0,0372% | -0,0197% 0,0405% -0,0376% 0,0467%
z 0,0799 0,1232 -0,1353 0,0829 -0,0229 0,0719  -0,0875 0,1040
China Galaxy A -0,4029% 0,0999%  -0,4573%  0,4284% | -0,2605% 0,2071% -0,3853%  0,5093%
Z -0,2229 0,0844 -0,5059 0,4537 -0,1441 0,1750 -0,4263 0,5394
China Internat. Travel 0,0642% 0,0341% -0,1836% 0,1079% 0,4055% 0,2479% -0,0858% 0,2334%
z 0,0561 0,0455 -0,3207 0,1805 0,3542 0,3307  -0,1499 0,3905
China Life Insurance A -0,5432% -0,3553% -0,0900%  -0,2884% | -0,5380% -0,2581% 0,0740% -0,1377%
z -0,3960  -0,3957 -0,1312 -0,4026 -0,3922 -0,2875  0,1079 -0,1923
China Merchants Bank 0,0457% -0,6669% -0,1037% -0,4462% 0,2586% -0,5021% 0,0115% -0,3182%
Z 0,0496 -1,1068 -0,2253 -0,9285 0,2810 -0,8334 0,0251 -0,6621
China Merch. Securit.  -0,0781% 0,1909%  -0,0157%  0,2592% | -0,0806% 0,1933% -0,0096% 0,2645%
z -0,0623 0,2325 -0,0251 0,3956 -0,0643 0,2354  -0,0153 0,4038
China Minsheng Bank. 0,1989% 0,2095%  0,1101% 0,1518% | 0,1374% 0,1826% 0,1127%  0,1476%
Z 0,3387 0,5448 0,3749 0,4948 0,2340 0,4750 0,3837 0,4814
China Molybdenum A 1,5719%  3,8300% 2,1744% 2,5580% 1,5159% 3,7503% 2,0812%  2,4667%
Z 1,3140 4,89062 3,63542 4,09462 1,2672 4,7888%  3,4796% 3,94852

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VII — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]

China Nat. Nucl Power -0,2054% 0,3741%  0,0913% 0,2562% | -0,3216% 0,2648% -0,0052% 0,1556%
z -0,2667 0,7421 0,2371 0,6371 -0,4177 0,5252 -0,0135 0,3868
China Nort. Rare Earth  -0,3537% 0,0476% 0,0398% 0,0096% | -0,2436% 0,1006% 0,0438%  0,0249%
z -0,2290 0,0470 0,0516 0,0119 -0,1577 0,0995 0,0567 0,0309
China Pacif. Insurance  -0,3073% -0,3337%  0,0507%  -0,3397% | -0,3640% -0,3350% 0,0936% -0,3064%
z -0,2676  -0,4439 0,0883 -0,5664 -0,3170 -0,4457  0,1630 -0,5109
China Petrol A -1,7011% -0,4722% -0,3721% 0,1814% | -1,7147% -0,5042% -0,4164% 0,1393%
z -2,72552 -1,1557 -1,1923 0,5565 -2, 74742 -1,2339 -1,3344 0,4275
China Railway A 0,9504% 0,6396%  0,1219% 0,1497% | 0,7951% 0,4818% -0,0273% -0,0033%
z 1,3300 1,3673 0,3411 0,4012 1,1128 1,0300 -0,0764 -0,0088
China Railway Const. 1,9934% 1,1086% 0,2729% 0,5961% 1,7151% 0,9186% 0,1659%  0,4688%
z 1,9561°¢ 1,6618°¢ 0,5355 1,1202 1,6830°¢ 1,3769 0,3257 0,8810
China Securities -0,3454% -0,8988% -0,6014%  0,2730% | -0,2468% -0,6170% -0,1926% 0,6577%
z -0,1460  -0,5802 -0,5083 0,2209 -0,1043 -0,3983  -0,1628 0,5322
China Shenhua Energy  0,2015%  0,2352% 0,1372% 0,0260% 0,0713% 0,1405% 0,0772% -0,0426%
z 0,2505 0,4466 0,3412 0,0620 0,0886 0,2668 0,1920 -0,1015
China Shipbuilding -0,0644% 0,1840%  0,0727% 0,0109% | -0,2492% 0,1311% 0,1284%  0,0424%
z -0,0469 0,2050 0,1060 0,0152 -0,1817 0,1460 0,1873 0,0592
China Sout. Airlines A -0,1781% -0,2520% -0,2709%  0,2418% | -0,1410% -0,2857% -0,3588% 0,1652%
z -0,1442  -0,3116 -0,4386 0,3747 -0,1141 -0,3533  -0,5808 0,2561
China State Construc.  -0,3487% 0,2324%  0,2194%  -0,1220% | -0,4573% 0,1217% 0,1144% -0,2296%
z -0,4257 0,4334 0,5357 -0,2852 -0,5584 0,2269 0,2794 -0,5368
China United Network -0,0903% 0,2693%  0,2111% 0,2637% | -0,2306% 0,1939% 0,1924%  0,2318%
Z -0,0710 0,3233 0,3318 0,3969 -0,1812 0,2328 0,3024 0,3488
China Yangtze Power  -0,0177% -0,4538% -0,1673% -0,3441% 0,2934% -0,2876% -0,1278% -0,2751%
Z -0,0288 -1,1290 -0,56451 -1,0732 0,4779 -0,7156 -0,4164 -0,8579
Chongging Brewery 1,6397% 0,4302%  -0,3143%  0,4898% | 1,8007% 0,6153% -0,1224%  0,6825%
z 1,1900 0,4769 -0,4562 0,6807 1,3069 0,6821  -0,1776 0,9485
COSCO Shipping 1,0061% 0,6918%  0,1212% 0,7276% | 0,9316% 0,6560% 0,1187% 0,7174%
Z 0,7505 0,7882 0,1808 1,0392 0,6949 0,7475 0,1771 1,0247
CRRCA 0,5657% 0,6329% 0,4064% 0,3553% 0,3991% 0,4590% 0,2382%  0,1838%

0,7640 1,3058 1,0976 0,9189 0,5391 0,9470 0,6435 0,4753
Dalian Rubber -0,3488% -0,3956% -0,5282%  -0,8089% | -0,3305% -0,3078% -0,3910% -0,6814%
z -0,2657  -0,4603 -0,8047 -1,1799 -0,2518 -0,3582  -0,5958 -0,9939
Dagin Railway 0,1639% 0,2873%  0,0216% 0,1539% | 0,1530% 0,2512% -0,0321% 0,1036%
Z 0,2590 0,6935 0,0683 0,4658 0,2418 0,6064 -0,1014 0,3135
Everbright Securities 0,1060% 0,2745% 0,1421% 0,1328% 0,2977% 0,3648% 0,1454%  0,1562%
z 0,0745 0,2947 0,1997 0,1788 0,2093 0,3917 0,2044 0,2102
Foshan Haitian Food 0,2546% -0,0933% 0,3710%  -0,1737% | 0,4899% 0,1139% 0,5418%  0,0075%
z 0,2327 -0,1302 0,6782 -0,3040 0,4477 0,1589 0,9903 0,0131
Founder Securities -0,8550% 0,0747%  -0,1188% 0,6622% | -0,5667% 0,2075% -0,1189% 0,6926%
Z -0,56559 0,0742 -0,1545 0,8245 -0,3685 0,2061 -0,1546 0,8624
Foxconn Indu. Internet  0,0965% -0,8999%  -0,7884%  -1,0437% | 0,0423% -0,8633% -0,6819% -0,9519%
z 0,0575 -0,8194 -0,9399 -1,1913 0,0252 -0,7860  -0,8130 -1,0865
Future Land 0,3743% -1,4320% -0,4110% -0,8789% | 0,4765% -1,3259% -0,3088% -0,7746%
Z 0,2289 -1,3375 -0,56026 -1,0291 0,2913 -1,2384 -0,3776 -0,9069
Fuyao Glass A -0,6111% -1,0304%  -0,4455% -0,7065% | -0,6172% -1,0682% -0,5059% -0,7625%
z -0,7090  -1,8263¢ -1,0338 -1,5697 -0,7161  -1,8932¢ -1,1740 -1,6940°

Fonte: Elaboragdo Prépria

XXI


https://pt.investing.com/equities/sonae-industria
https://pt.investing.com/equities/impresa-sgps
https://pt.investing.com/equities/altri-sgps
https://pt.investing.com/equities/semapa
https://pt.investing.com/equities/teixeira-duarte
https://pt.investing.com/equities/r.e.n
https://pt.investing.com/equities/f.rama

Anexo VII — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]

GigaDevice Semicond. 0,5670% 0,3532%  -0,8985%  -1,1580% | 0,8431% 0,7317% -0,4639% -0,7308%
z 0,2574 0,2449 -0,8159 -1,0067 0,3828 0,5074 -0,4212 -0,6353
Great Wall Motor 2,0007% 0,2711% 0,8856% -0,0464% 2,2145% 0,4668% 1,0538%  0,1301%
z 1,2445 0,2576 1,1017 -0,0553 1,3775 0,4435 1,3109 0,1550
Guangzhou Automobil. 2,8551% 1,6111% 0,5778% 0,7787% 2,9504% 1,6510% 0,5709%  0,7824%
z 2,3261°  2,0050° 0,9415 1,2149 2,4038P 2,0546° 00,9302 1,2206
Guotai Junan Securit.  -0,2319% 0,1896%  0,1406% 0,1919% | -0,1937% 0,1686% 0,0738%  0,1348%
z -0,1890 0,2361 0,2292 0,2996 -0,1578 0,2099 0,1202 0,2103
Haitong Securities -0,4386% 0,4041%  -0,1609%  0,2353% | -0,2959% 0,5312% -0,0548%  0,3475%
z -0,2867 0,4035 -0,2103 0,2946 -0,1934 0,5304 -0,0717 0,4350
Hua Xia Bank 0,1625% 0,1343%  -0,2112% 0,1252% 0,0767% 0,0708% -0,2527%  0,0782%
z 0,2562 0,3234 -0,6658 0,3779 0,1210 0,1705  -0,7965 0,2360
Huaneng Lanc. River -0,1643% -0,2916%  0,0425% -0,1179% 0,0511% -0,1501% 0,1155% -0,0283%
z -0,1657  -0,4492 0,0856 -0,2278 0,0515 -0,2313  0,2330 -0,0547
Huatai Securities -0,0648% 0,4946%  0,1640% 0,3456% | -0,1240% 0,4202% 0,0825%  0,2647%
z -0,0453 0,5284 0,2293 0,4628 -0,0867 0,4490 0,1154 0,3546
HUAYU Auto -0,5925% -1,0339% -0,8071% -1,2873% | -0,4568% -0,9161% -0,7115% -1,1855%
z -0,4108  -1,0948 -1,1190 -1,7088¢ -0,3166 -0,9700 -0,9864 -1,5736
Hundsun Tech 0,3198% 1,2435%  0,6012%  -0,1293% | 0,8058% 1,5582% 0,7583%  0,0658%
Z 0,1844 1,0955 0,6935 -0,1428 0,4647 1,3727 0,8746 0,0727
ICBC -0,0104% 0,0560%  0,0528%  -0,0012% | -0,0357% 0,0527% 0,0672%  0,0093%
z -0,0172 0,1419 0,1750 -0,0038 -0,0591 0,1335 0,2228 0,0296
Industrial Bank -0,1991% -0,4965% -0,3808%  -0,3418% | -0,1866% -0,4551% -0,3191% -0,2840%
Z -0,2083 -0,7936 -0,7970 -0,6848 -0,1953 -0,7275 -0,6679 -0,5690
Inner Mongolia Yili -0,3783% 0,2148% 0,2445% 0,0011% | -0,2133% 0,3241% 0,3023% 0,0714%
Z -0,3566 0,3092 0,4610 0,0021 -0,2010 0,4667 0,5698 0,1289
Jiangsu Hengli Hydrau -1,2189% -0,8218%  0,5679%  -1,1649% | -1,1372% -0,5657% 0,9458% -0,8102%
z -0,8520  -0,8774 0,7939 -1,5591 -0,7949 -0,6040 1,3221 -1,0844
Jiangsu Hengrui -1,0120% -0,7586%  0,1503%  -0,3874% | -0,6153% -0,4294% 0,4035% -0,1136%
Z -0,8435 -0,9658 0,2506 -0,6183 -0,5128 -0,5468 0,6727 -0,1814
Jiangxi Copper A 0,0281% 0,1934%  -0,0158% 0,1031% 0,0090% 0,1594% -0,0593% 0,0612%
Z 0,0260 0,2733 -0,0292 0,1826 0,0083 0,2252 -0,1098 0,1083
Kweichow Moutai 0,7332% -0,5691% -0,0045%  -0,2809% | 1,0863% -0,2766% 0,2201% -0,0379%
z 0,6468 -0,7670 -0,0079 -0,4745 0,9584 -0,3727 00,3885 -0,0641
NARI Tech 0,2317% 0,3112%  0,0618% 0,5750% | 0,4386% 0,4327% 0,1070%  0,6382%
Z 0,1872 0,3841 0,0998 0,8894 0,3544 0,5339 0,1728 0,9873
New China L Insuranc. 0,1661%  0,2835% 0,1492% 0,2403% | -0,1421% 0,1246% 0,1199%  0,1809%
z 0,1237 0,3224 0,2221 0,3425 -0,1058 0,1417 0,1785 0,2579
Oppein Home -1,0670% -1,4882% -1,0279%  -1,0948% | -1,0113% -1,4227% -0,9589% -1,0258%
z -0,7893 -1,6815¢ -1,5206 -1,56507 -0,7481 -1,6074 -1,4185 -1,4529
Orient Securities 0,2510% 0,3124% -0,0626% 0,3636% 0,2542% 0,3075% -0,0737% 0,3538%
Z 0,1805 0,3431 -0,0901 0,5006 0,1827 0,3377 -0,1059 0,4871
PetroChina A -0,2625% 0,1298%  -0,0998%  0,1419% | -0,3873% -0,0164% -0,2533% -0,0118%
z -0,5296 0,4000 -0,4027 0,5484 -0,7814 -0,0506  -1,0221 -0,0455
Ping A n Insurance -0,5078% -0,4968%  -0,4564%  -0,3419% | -0,3279% -0,3477% -0,3418% -0,2179%
Z -0,5054 -0,7554 -0,9085 -0,6516 -0,3263 -0,5286 -0,6803 -0,4153
Poly Real Estate Group 0,6252% -0,5985%  -0,0844% -0,4898% 0,8547% -0,4807% -0,0635% -0,4464%

0,5483 -0,8018 -0,1481 -0,8225 0,7496 -0,6440 -0,1114 -0,7496

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VII — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e 0 modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°®
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Pudong Develop. Bank -0,3286% -0,0683% -0,2194%  -0,1833% | -0,3419% -0,0419% -0,1633% -0,1333%
z -0,4233 -0,1343 -0,56651 -0,4521 -0,4404 -0,0825 -0,4206 -0,3288
Qingdao Haier -1,3927% -1,0256%  -0,7665% -0,5126% | -1,3792% -0,9962% -0,7265% -0,4746%
z -1,2196 -1,3719 -1,3425 -0,8596 -1,2078 -1,3327 -1,2725 -0,7959
SAIC Motor Corp 0,9244% -0,3881% -0,0802%  -0,5734% | 0,9305% -0,4426% -0,1793% -0,6635%
Z 0,8815 -0,5654 -0,1529 -1,0470 0,8874 -0,6447 -0,3420 -1,2116
Sanan Optoelectronics  2,3243%  2,3046% 0,6870% 0,3510% 2,3822% 2,4143% 0,8306%  0,4886%
z 1,0726 1,6245 0,6341 0,3101 1,0993 1,7018°¢ 0,7666 0,4317
Sany Heavy Industry -0,9386% -0,6535% 0,1785%  -0,7646% | -0,8583% -0,4938% 0,3908% -0,5618%
z -0,7190 -0,7648 0,2735 -1,1217 -0,6575 -0,5779 0,5988 -0,8241
SDIC Power Holdings 0,3165%  0,6540% 0,5345% 0,4044% 0,5752% 0,7572% 0,5068%  0,4064%
z 0,3461 1,0924 1,1688 0,8468 0,6289 1,2648 1,1084 0,8510
Shaanxi Coal Industry  -0,2928% -0,3965%  -0,1342% -0,4789% | -0,2846% -0,3841% -0,1194% -0,4645%
z -0,3311 -0,6848 -0,3035 -1,0368 -0,3217 -0,6633  -0,2700 -1,0054
Shandong Gold Mining -1,4887% -2,4475% -0,2778% -1,4715% | -1,5292% -2,3536% -0,0830% -1,2974%
z -1,0225  -2,5681° -0,3817 -1,9355¢ -1,0504  -2,4695° -0,1140 -1,7065°¢
Shandong Lingl. Tyre  -1,3667% -0,1513% -0,1487% -0,3577% | -1,3442% -0,0559% -0,0016% -0,2207%
z -1,1453 -0,1937 -0,2492 -0,5740 -1,1264 -0,0715  -0,0027 -0,3541
Shanghai Baosi. Sof. A 0,3544% 0,5399%  0,1789%  -0,0281% | 0,6502% 0,8336% 0,4512%  0,2525%
z 0,2199 0,5118 0,2221 -0,0334 0,4035 0,7902 0,5601 0,3000
Shanghai Electric 0,7559% 1,2905%  0,3881% 1,3464% | 0,7295% 1,2161% 0,2804%  1,2450%
z 0,6643 1,7325°¢ 0,6822 2,2659° 0,6411 1,6326 0,4929 2,0953°
Shanghai Fosun Pharm -1,3095% 1,6924%  1,4787% 1,3012% | -1,1501% 1,7592% 1,4672%  1,3075%
Z -1,0303 2,0340° 2,3270° 1,9605° -0,9049 2,1143P 2,3088P 1,9700°
Shanghai Inter. Airport -0,3308% -0,7844%  -0,4280% -0,1976% | -0,1645% -0,6259% -0,2863% -0,0503%
Z -0,2796 -1,0129 -0,7236 -0,3198 -0,1391 -0,8082 -0,4841 -0,0814
Shanghai Internat. Port  0,6708% 0,5221%  0,1876% 0,3001% | 0,5028% 0,4380% 0,1759%  0,2717%
z 0,4436 0,5274 0,2481 0,3801 0,3325 0,4424 0,2326 0,3440
Shanxi Xing. Fen Wine 0,3273% 0,0259%  -0,0295%  -0,0114% | 0,7072% 0,4205% 0,3504%  0,3765%
Z 0,2162 0,0262 -0,0390 -0,0145 0,4672 0,4244 0,4630 0,4763
SJEC Corp -1,0448% 0,2357%  -0,1010% -0,0011% | -1,0432% 0,1949% -0,1729% -0,0668%
Z -0,6436 0,2218 -0,1245 -0,0013 -0,6426 0,1834 -0,2130 -0,0787
Tc Medical Inv -1,2905% -1,7088% -0,7280%  -0,7248% | -0,6654% -1,2328% -0,4028% -0,3611%
z -0,9028  -1,8260° -1,0186 -0,9710 -0,4655 -1,3173  -0,5636 -0,4837
Tongwei Co Ltd 1,0824% 1,7073%  2,6501% 1,0142% 1,0792% 1,7430% 2,7525%  1,0719%
Z 0,6401 1,5423 3,13452 1,1484 0,6382 1,5745 3,2555¢2 1,2138
Tsingtao Brewery 0,1123% -0,9412%  0,6419% -0,3857% 0,0012% -0,9031% 0,7963% -0,2561%
z 0,0803 -1,0279 0,9179 -0,5280 0,0008 -0,9864 1,1387 -0,3506
Wanhua Chemical -1,2909% -0,9313% -0,8807%  -0,5915% | -1,1559% -0,7660% -0,7023% -0,4140%
z -0,9810 -1,0810 -1,3384 -0,8607 -0,8784 -0,8892  -1,0674 -0,6024
Will Semiconductor 1,5591% -0,0719% -0,2227% -1,0798% 2,1347% 0,5680% 0,4255%  -0,4255%
Z 0,7067 -0,0498 -0,2019 -0,9373 0,9677 0,3933 0,3858 -0,3693
WuXi AppTec -2,9232% -2,0422%  -0,9082% -1,4721% | -2,7756% -1,8210% -0,6432% -1,2139%
z -1,2143 -1,2959 -0,7545 -1,1710 -1,1530 -1,1555 -0,56344 -0,9656
Xian LONGIi Silicon -0,3270% -1,5614% -1,2376% -1,6136% 0,0577% -1,2712% -1,0422% -1,3940%
Z -0,2126 -1,56506 -1,6092 -2,0087° 0,0375 -1,2624 -1,3551 -1,7354°¢
Yonyou Network Tech -0,4224% 1,0113% 0,2881% -0,9579% | -0,0032% 1,2860% 0,4291% -0,7844%
z -0,2475 0,9050 0,3376 -1,0746 -0,0019 1,1509 0,5028 -0,8800

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Anexo VII — Rendibilidades Anormais Acumuladas para o 2.° Evento: Bolsa

de Valores de Xangai (Cont.)

No presente anexo sdo apresentados as rendibilidades anormais acumuladas (CARS) para as empresas
cotadas na bolsa de valores de Xangai para quatro diferentes janelas temporais: [-1;1], [-1;5], [-1;10] e [-
5;5], tendo por base o0 modelo de mercado e o modelo CAPM, em torno da data do 2.° evento analisado -
declaracdo pela OMS de pandemia global devido ao surto de COVID-19 (11 de marco de 2020). z
corresponde ao teste paramétrico das Rendibilidades Anormais Estandardizadas de Patell (1976). 2, ° e°¢
significa a existéncia de significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Modelo de Mercado CAPM
CARs(%) [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5] [-1:1] [-1,5] [-1;10] [-5:5]
Zhangzhou Pientzehua -0,6287% 0,2352%  0,2850% 0,0071% | -0,4993% 0,3009% 0,2956%  0,0305%
z -0,56597 0,3199 0,5076 0,0122 -0,4446 0,4092 0,5264 0,0520
Zheijiang Huayou -3,3577% -2,0799%  -1,6595% -0,9569% | -3,2280% -1,9748% -1,5810% -0,8713%
z -1,9053¢  -1,8029° -1,8833°¢ -1,0397 -1,8317¢  -1,7118° -1,7943° -0,9468
Zhonghang Heibao 4,0363% 1,0476% 0,6417% 0,4168% 4,0547% 1,0192% 0,5781%  0,3605%
z 3,48752 1,3826 1,1089 0,6896 3,50342 1,3452 0,9989 0,5964
Zijin Mining A -1,1882% -1,7235% -0,2173% -1,4508% | -1,0833% -1,6596% -0,1902% -1,4150%
z -1,1226  -2,4875 -0,4106 -2,6248? -1,0236  -2,3953°  -0,3595 -2,5600°

Fonte: Elaboragdo Prépria
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