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palavras-chave

Resumo

Coronavirus, Hipétese do Mercado Eficiente (HME), Forma de Eficiéncia
Semiforte, Estudo de Eventos, Rentabilidade Anormal.

Uma nova doenca veio impactar o mundo. A disseminacao de um novo virus —
COVID-19 - impactou gravemente os mercados financeiros de todo o mundo.
Nesse sentido, esta dissertagdo ird estudar o impacto do COVID-19 na
economia portuguesa. Mais concretamente, pretendemos com este trabalho
medir o impacto, da chegada do virus ao territério portugués, na eficiéncia do
mercado financeiro. A metodologia desta dissertagdo baseou-se num estudo de
eventos dos dados diarios das acdes portuguesas cotadas no periodo de 2 de
janeiro de 2018 a 8 de maio de 2020. Os resultados evidenciaram a presenca
de retornos anormais na maioria das empresas portuguesas, apresentando um
valor negativo no dia do evento. Para além disso, presenciou-se uma falta de
“atividade” no volume de negociagéo no dia do evento e em praticamente toda
a janela de evento o que leva a concluir que o mercado de a¢des portugués nao
reagiu a chegada do Covid em territorio portugués, pelo menos ao nivel do
volume de negdcios.

Resumidamente, encontramos evidéncias que sugerem que o mercado
portugués nao é eficiente na sua forma semiforte para o evento analisado, pelo
menos a data analisada.
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Abstract

Coronavirus, Efficient Market Hypothesis (EMH), Semi-Strong Efficiency Form,
Event Study, Abnormal Returns.

A new disease has come to impact the world. The spread of a new virus —
COVID-19 - has severely impacted the financial markets worldwide. In this
sense, this dissertation will study the impact of COVID-19 on the Portuguese
economy. More specifically, with this work we intend to measure the impact of
the virus's arrival in Portuguese territory on the financial market efficiency. The
methodology of this dissertation was based on an event studies using daily data
of Portuguese listed stocks in the period from January 1, 2018 to May 8, 2020.
The results showed the presence of abnormal returns in most Portuguese
companies, exhibiting a negative value on the day of the event. In addition, there
was a lack of “activity” in the trading volume on the day of the event and in
practically the entire event window, which leads to the conclusion that the
Portuguese stock market did not react to the appearance of Covid in Portuguese
territory, at least in terms of trading volume.

In summary, we found evidence that suggests the Portuguese market is not
efficient in the semi-strong form for the analysed event, at least in the analysed
period.
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1. Introducdo

A hipdtese do mercado eficiente (HME) tem sido um dos pilares da investigacdo em Financas.
E um assunto que tem gerado imensa discuss3o e discordancia ao longo dos anos. Segundo Fama
(1991), um mercado que disponibilizasse rapidamente toda e qualquer informacdo relativamente
aos precos dos ativos era considerado um mercado eficiente, onde existiria a impossibilidade de
obtencdo de retornos superiores a média do mercado. Esta hipdtese distingue trés niveis de
eficiéncia: eficiéncia fraca, em que o mercado reflete todas as informagdes publicas disponiveis
historicamente; a eficiéncia semiforte, em que o mercado para além de refletir todas as
informagdes publicas historicamente, reflete ainda todas as novas informagdes; e a eficiéncia forte,
em que o mercado reflete todo o tipo de informac3o, seja publica, histérica, oculta e/ou privilegiada
(privada).

O tema em questdo tem sido alvo de uma série de estudos, onde sdo considerados
comportamentos andmalos, como epidemias/pandemias (Bell & Gersbach, 2009; Karlsson, Nilsson,
& Pichler, 2014), ataques terroristas (Ahmed & Farooq, 2011; Apergis & Apergis, 2016; Carter &
Simkins, 2004; Chen & Siems, 2004; Halkos, Managi, & Zisiadou, 2017; Nazir, Khan, Akram, &
Ahmed, 2018; Rehman, Khilji, Kashif, & Rehan, 2018; EL, 2019), eventos presidenciais e/ou
desportivos (Batista, Maia, & Romero, 2018; Chavali, Alam, & Rosario, 2020; Gopane & Mmotla,
2019; Hashim & Mosallamy, 2020), e a crise financeira global de 2008/2009 (Costa, 2014; Gaio,
Junior, & Lima, 2012; Mensi, Tiwari, & Yoon, 2017; Mishra, Das, & Pradhan, 2009; Todea & Lazar,
2012; Yamani, 2020). De forma a contribuir para a literatura existente e tornar a “discussdo” mais
recente, a presente dissertagdo ird investigar os efeitos da pandemia COVID-19 (comportamento
andémalo) na eficiéncia informacional. A questdo que se coloca é a de saber se o facto de haver um
comportamento anémalo externo como a atual pandemia do coronavirus, afetou a eficiéncia
informacional, mais concretamente a forma de eficiéncia semiforte, se a mesma nunca existiu ou
se até mesmo foi intensificada a partir do momento da disseminagdo da pandemia, no periodo
respeitante a primeira vaga em Portugal.

Estudos prévios ja analisaram o efeito deste tipo de acontecimentos anémalos, testando se
os mesmos afetam a eficiéncia de mercado. Ergér (2013) analisou a Hipdtese de Mercado Eficiente
para um grupo de paises da Unido Monetéria Europeia (Austria, Bélgica, Finlandia, Franga,
Alemanha, Irlanda, Itélia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e Espanha), num periodo compreendido
entre janeiro de 1999 a julho de 2013, de forma a detetar eficiéncias de mercado nas formas fraca
e semiforte por meio da realizagdao de testes lineares e nao lineares de raiz unitaria e de um teste
de causalidade. Os seus dados de pesquisa consistiram em indices de bolsa de valores, taxas de
desemprego, taxas de juro de longo e curto prazo, indice de pregos ao consumidor, oferta de moeda
e indice de producdo industrial. De uma forma generalizada, o seu estudo mostrou que os mercados
de a¢Oes dos paises selecionados sdo eficientes em ambas as formas de eficiéncia — fraca e
semiforte. Contudo, e, focando o mercado nacional, Vasco (2011) tentou entender qual a eficacia
da divulgacao de factos relevantes por parte das empresas emitentes de a¢des cotadas admitidas
a negociac¢do no indice PSI20, no periodo de 2008-2010. Para o efeito, utilizou a metodologia de
estudos de eventos (event studies), em que testou a hipotese da eficiéncia semiforte do indice
principal do mercado de a¢Ges portugués, usando apenas eventos descritos na CMVM como




“Informacao Privilegiada”, “Prestacao de Contas” e “Pagamento de dividendos”. Os testes
realizados aos eventos em geral ndo se mostraram conclusivos, pelo que recorreu a classificacao
dos eventos, no qual foram classificados os factos relevantes em “boas” ou “mds” noticias, tendo
em conta a respetiva taxa de rentabilidade. Os seus resultados demonstram evidéncia empirica
para rejeitar a hipdtese nula, ou seja, de que a rendibilidade anormal média seja diferente de 0 no
dia da divulgacdo do facto relevante, tanto nas “boas” como nas “mds” noticias. Concluindo, os
resultados deste estudo demonstraram que o mercado portugués nao é eficiente na sua forma
semiforte.

O COVID-19, causado pelo coronavirus SARS-CoV2, apareceu pela primeira vez em dezembro
de 2019, na China, na cidade de Wuhan (regido de Hubei), tendo-se rapidamente espalhado por
todo o mundo. Devido ao risco que o virus proporciona ao nivel da saude publica foi declarado
pandemia global. Até a data (30 de novembro de 2020) foram anunciados mais de 62,3 milhGes de
casos confirmados e mais de 1,4 milhdes mortes (World Health Organisation, 2020).

Com o aparecimento deste virus surgiram inUmeras consequéncias, ndo sé sociais, como
econdmicas para todos os paises envolvidos (Albulescu, 2020). No espaco de cerca de 4 meses,
todos os paises sem excec¢do, viram a sua economia registar quedas acentuadas. Contudo, muitas
economias entraram nesta crise ja fragilizadas e com um crescimento lento, algumas das quais
detentoras de altas dividas publicas, dificultando ainda mais a situacdo instavel que estavam a viver.
Devido as imposi¢des de distanciamento social, assistimos ao fecho de fronteiras, escritdrios
corporativos, negdcios e cancelamento de eventos. Para além disso, o surto tem registado uma taxa
de crescimento exponencial provocando um sentimento de receio em todos os consumidores e
investidores (Ozili & Arun, 2020).

De uma forma geral, o surto trouxe consigo consequéncias devastadoras para os mercados
financeiros de todo o mundo. Nos ultimos meses tem-se assistido a uma desvalorizacdo das bolsas
mundiais (Adrian & Natalucci, 2020; Almeida, 2020; Rudden, 2020; Santiago & Carregueiro, 2020).
Em quatro meses, os Estados Unidos viram o seu indice Dow Jones perder 14,69% do seu valor.
Outros grandes indices mundiais assistiram a mesma quebra, entre eles, o indice FTESE MIB em
Italia que perdeu 24,74% do seu valor no mesmo periodo; o indice FTSE 100 do Reino Unido que
perdeu 21,76%; o indice CAC 40 em Franca que perdeu 23,52%; o indice IBEX 35 na Espanha 27,51%;
o indice Shanghai Composite que perdeu 6,51%; o indice DAX da Alemanha que perdeu 18,02% e o
indice Nikkei 225 do Japdo que perdeu 14,64%. A bolsa nacional Portuguesa acompanhou o cenario
de queda das restantes bolsas, com uma queda de 17,84% do seu valor no mesmo periodo
(Investing.com, 2020)%.

A presente dissertagdo vem contribuir para a literatura existente relativamente a hipdtese
do mercado eficiente, tornando a discussdo mais atual, na medida em que se pretende entender
qual o impacto do COVID-19 na eficiéncia das empresas cotadas na bolsa nacional. Pelo que o
contributo passa ndo s6 pelo estudo do impacto do COVID na eficiéncia como, também o uso de

! Dados retirados e informac3o recolhida do Investing.com considerando o periodo de 1 de janeiro a 30 de
abril de 2020, para as principais bolsas mundiais. Dados mais recentes (1 de janeiro a 30 de novembro)
mostram que a varia¢do do indice Dow Jones apresentou um ligeiro crescimento na ordem dos 3,58%,
enquanto, o indice FTSE 100 perdeu 16,92% no mesmo periodo. Assim como o indice dos Estados Unidos,
também o indice Nikkei, o indice Shanghai e o indice DAX apresentaram um crescimento de 11,74%, 11,20%
e 0,32% respetivamente. Os restantes indices continuaram a registar perdas, o indice IBEX 35 perdeu 15,42%,
o indice PSI20 perdeu 11,69%, o indice CAC 40 perdeu 7,69% e o indice FTESE MIB perdeu 6,15%.




dados de empresas, por oposicdo ao uso comum de indices, para o estudo do mesmo. E pretendido
analisar os dados através de um estudo de eventos (ver sec¢do 3.2), onde sera usada a metodologia
das janelas de eventos para cada empresa em especifico. O principal objetivo deste trabalho é
perceber se esta nova crise — de saude e financeira — afetou a forma de eficiéncia semiforte do
mercado de forma individual para as empresas cotadas no PSI20. E pretendido testar se os
mercados de a¢des se tornaram mais ou menos eficientes, considerando-se neste caso a forma de
eficiéncia semiforte. Aqui surge, ndo sé um outro contributo como a motivagdao para esta
dissertacdo, na medida em que se torna fulcral e interessante estudar o efeito de uma nova
pandemia num mercado tdo pequeno quanto Portugal, que parecia estar a recuperar da crise
financeira do subprime e agora é atingido por uma nova crise que provoca e provocara,
amplamente, impactos econdémicos e financeiros, e para ja, desconhecidos em termos de efeito
global.

Deste modo, este estudo apresentard resultados de acordo com as questdes relativas as
altera¢des do mercado financeiro portugués, aquando de uma anomalia, fornecendo respostas aos
investidores e formuladores de politicas de acordo com o comportamento do mercado atual, a fim
de estes poderem proceder de forma segura e eficaz.

A restante dissertagdo esta estruturada da seguinte forma. O capitulo 2 apresenta uma
revisdo da literatura existente sobre ambos os temas. O capitulo 3 apresenta os dados e
metodologia utilizados. O capitulo 4 relata e discute os resultados empiricos. O capitulo 5 conclui o
estudo, apresentando algumas limitagcdes ao mesmo e avenidas de investigacdo futura.






2. Revisdo da Literatura
2.1. Hip6tese do Mercado Eficiente (HME)

O mercado financeiro é o local onde ocorrem opera¢des de troca e venda de ativos
financeiros, tendo como pressuposto basico o facto de os precos dos ativos incorporarem toda a
informacdo disponivel (Fama, 1965). De acordo com esta defini¢do, o mercado deveria refletir toda
a informacdo possivel de forma a reduzir as assimetrias de informagdo, impossibilitando
oportunidades de arbitragem — hipétese do mercado eficiente.

Esta teoria — hipotese do mercado eficiente (HME) — tornou-se um dos pilares das finangas e
gerou uma imensa discussdao em seu torno, ao longo dos anos. Bachelier (1900) apresentou pela
primeira vez na sua tese “Théorie de la spéculation Annales” a ideia de que a mudanca de precos
poderia ser aleatodria e imprevisivel (Random Walk), que mais tarde foi incorporada na investigacdo
de Fama (1965) que formulou o conceito de mercado eficiente, sendo este utilizado até aos dias de
hoje.

Nos anos seguintes foram surgindo novos estudos, que se tornaram indispensaveis para a
discussdo, como o de Roberts (1967), Jensen (1968), Samuelson (1973), Malkiel (1989), entre
outros, que se focaram nesta teoria de forma a comprova-la e complementa-la.

De acordo com Fama (1970), a eficiéncia informacional surge em trés niveis diferentes:

i. Eficiéncia fraca (weak efficiency), se os precos das acoes refletirem toda a informacdo
passada;

ii. Eficiéncia semiforte (semi-strong efficiency), se os pregos das ac¢des refletirem toda a
informacdo passada e presente (informacdo publica disponivel); e

iii. Eficiéncia forte (strong efficiency), se os precos das acles refletirem toda a informacdo
passada, presente e privilegiada (informacgdo publica e privada).

Na tabela 1 apresenta-se um resumo de cada uma destas formas de eficiéncia e exemplos de
informacgdo que tem sido tratada para cada um destes tipos de forma de eficiéncia.

Apds a formulagdo da HME, foram vdérios os estudos realizados, que pretendiam prever o
comportamento dos precos nos mais variados mercados, paises e horizontes temporais, de acordo
com os trés niveis de eficiéncia.

Ao nivel da eficiéncia fraca, Smith e Ryoo (2003) testaram se os indices de pregos do mercado
de ag¢Bes seguiam uma random walk para cinco mercados emergentes europeus (Grécia, Hungria,
Poldnia, Portugal e Turquia), usando o teste de razdo de varidncia multipla2. Os seus resultados
evidenciaram que em quatro dos mercados analisados, a hipdtese é rejeitada porque os retornos
apresentam erros auto correlacionados. Na Turquia, no entanto, verificaram que o mercado de
acOes de Istambul segue uma random walk e possui um processo de formagao de precos mais ativo,
com implicagGes importantes para a eficiéncia da forma fraca. Nwosa e Oseni (2011) examinaram
a hipétese de mercado eficiente na forma fraca no mercado de a¢Ges da Nigéria, para o periodo de
1986 e 2010, através do método de analise serial de autocorrelagao e regressao. O resultado da

2“A metodologia da razédo de varidncia consiste em testar a hipétese do passeio aleatdrio contra alternativas
estaciondrias, explorando o facto de que a varidncia dos incrementos do passeio aleatdrio é linear em todos
os intervalos de amostragem.” (Belaire-franch & Dulce, 2004, p.2).



analise de autocorrelacdo e regressao serial revelou que o mercado de acdes da Nigéria é
ineficiente em termos de informacao, ou seja, o preco das acdes nao exibe um comportamento de
random walk.

Tabela 1: Formas de eficiéncia da hipotese de mercado eficiente.

Formas da HME Suposi¢ao Exemplos de Informacao
Os pregos refletem todos os Sequéncia historica de pregos
Fraca retornos passados e quaisquer Taxas de retorno

outras informagdes do mercado. = Volumes de negociagdo

Anuncios de ganhos e dividendos
Divisdes (Splits) de agdes

Os pregos ajustam-se Outras agOes corporativas, por
. rapidamente a divulgagdo de exemplo, mudangas na politica
Semiforte . N L .
todas as informacdes publicas de contabilidade, IPOs, novas
(engloba a forma fraca). listagens
Noticias sobre economia e
eventos politicos
Os pregos refletem todas as Todos os apontados nos
Forte informagdes de fontes publicas e = anteriores, mais inside
privadas. information

Fonte: (Ferreira, Mohlamme, Van Vuuren, & Dickason Koekemoer, 2019, p.3)

Mensi, Tiwari e Yoon (2017) estimaram a eficiéncia na forma fraca dos mercados de a¢Ges
islamicos usando 10 indices setoriais de acdes (materiais basicos, servicos ao consumidor, bens de
consumo, energia, financgas, assisténcia médica, industrias, tecnologia, telecomunicacdes e servigos
publicos). Os resultados baseados na abordagem MF-DFA? mostraram eficiéncia varidvel no tempo
para os mercados de agGes setoriais, alta eficiéncia a longo prazo, mas eficiéncia moderada no curto
prazo. Convém ainda referir que os autores destacam que estes mercados tornaram-se menos
eficientes apds o inicio da crise financeira global. Ahmed e Hossain (2018) examinaram a eficiéncia
de quinze paises® da regido asidtica, aplicando os seguintes métodos estatisticos — Auto
Correlation®, Q Statistics, Correlation Matrix, Unit Root Test®, e Run Test” — aos retornos das acbes

3 Multifractal Detrended Fluctuation Analysis - é uma combinacdo do método multifractal (MF) e andlise de
flutuagdo retida (DFA) e permite uma caracterizagdo multifractal confidavel de séries temporais nao
estacionarias multifractais. “O método MF-DFA é capaz de analisar a multifractalidade (memdria longa) em
séries temporais ndo estaciondrias.” “...oferece uma boa ferramenta para examinar a persisténcia, a anti
persisténcia e o comportamento de passeio aleatdrio nos precos das a¢des.” (Mensi et al., 2017, p.137).

4 Os 15 paises da regido asiatica analisados foram: india, Bangladesh, Malasia, China, Tailandia, Singapura,
Vietname, Hong Kong, Indonésia, Paquistdo, Coreia do Sul, Japdo, Filipinas, Sri Lanka e Taiwan.

5 “A autocorrelacdo serial é usada para justificar a relacdo entre os seus préprios valores com a série de
diferentes “lags”.” (R. Ahmed & Hossain, 2018, p.792).

8 “A raiz unitdria do teste Augmented Dickey Fuller (ADF) é usada para testar a série temporal da variagcdo do
prec¢o das agées nos indices.” (R. Ahmed & Hossain, 2018, p.793).

7 “Uma “Run” (corrida) é uma série de sinais idénticos onde se pode ver uma sequéncia de observagdes. O
“run test” avalia o valor de uma observag¢do refletida pelo valor de se considerar as observag¢des anteriores.



semanais entre 2001 e 2017. Os seus resultados mostraram que os retornos das a¢des ndo seguiam
uma random walk, o que lhes permitiu concluir que os mercados eram ineficientes e que poderia
ser possivel para os investidores obter um lucro de arbitragem se investissem em qualquer um dos
mercados em consideracao.

Quanto a eficiéncia semiforte tornaram-se importantes os estudos realizados por Ball e
Brown (1968), Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969) e Scholes (1972). Estudos mais recentes, como o
de Robinson e Bangwayo-Skeete (2017) exploraram a eficiéncia do mercado na forma semiforte no
contexto de baixos niveis de atividade de negocia¢do de seis mercados de a¢des (bolsas de valores
de Barbados (BSE), Bahamas (BISX), Caribe Oriental (ECSE), Guyana (GASCI), Jamaica (JSE) e Trinidad
e Tobago (TTSE)), através da metodologia de estudo de eventos. Os autores investigaram a reacgao
do preco das a¢Oes a grandes eventos de noticias nacionais que incluem desastres naturais, elei¢cées
parlamentares e andlises de classificacdo de crédito e os eventos internacionais, como incidentes
terroristas internacionais, grandes eventos em torno da crise das hipotecas sub-prime de
2007/2008 e o referendo do Reino Unido sobre a adesdo a Unido Europeia (Brexit). Os seus
resultados podem ser resumidos em trés pontos importantes: (1) Os precos das a¢des nas seis
bolsas ndo reagiram a grande maioria dos eventos estudados no artigo; (2) Os ajustes de preco das
acGes consistentes com a eficiéncia semiforte do mercado ocorreram apenas no JSE, e apenas para
grandes eventos globais com consequéncias econdmicas significativas de longo prazo; (3) As
eleicOes gerais foram os Unicos eventos a gerar um ajuste de preco estatisticamente significativo
em todas as bolsas, contudo significativamente atrasados, o que invalida a hipdtese de eficiéncia
semiforte do mercado.

Alekneviciene, Kviedaraitiene e Alekneviciute (2018) pretendiam testar a eficiéncia da forma
semiforte nos mercados de acGes do Baltico e identificar o comportamento dos investidores sob a
mudanca da situa¢do econdmica, através da metodologia de estudo de evento — Patell's®, BMP
(cross-sectional model)® e testes de retorno anormal cumulativo, no periodo compreendido entre
2010 e 2016 (que foi dividido em dois subperiodos®). De uma forma geral, concluiram que a crise
financeira causou variagdes na forma semiforte, existindo ineficiéncia de mercado entre os
mercados de a¢Bes do Baltico. No entanto, essas variagdes diferiram em cada mercado investigado
— lituano, letdo e estoniano. Hirayama e Noda (2020) examinaram a hipotese de mercado eficiente
na forma semiforte no mercado de ag¢des japonés no periodo pré-guerra. Concluiram que a
eficiéncia do mercado flutuou ao longo do tempo por causa de eventos externos, como mudangas
de politica e guerras, que a forma semiforte é quase apoiada no mercado de a¢des japonés antes
da guerra, e por ultimo, que os mercados refletem rapidamente as informagdes dos eventos
externos ao longo do tempo.

O teste é usado para analisar a independéncia de uma série de dados no fluxo de retorno. Para avaliar um
“run test” em termos de hipétese nula, existem duas abordagens que podem ser consideradas — (i) média de
retorno positivo e (ii) média de retorno negativo.” (R. Ahmed & Hossain, 2018, p.793).

8 “Este teste é desenvolvido por Patell (1976) no pressuposto de que a dispersdo homogénea dos retornos
anormais nem sempre serd alcangada.” (Goker et al., 2020, p.22).

9 “Este teste, desenvolvido por Boehmer et al. (1991), é um teste para eliminar o problema de que a varidncia
dos retornos anormais expressa como “varidncia induzida por evento” néo é constante.” (Goker et al.,
2020,p.22).

10 Separaram o periodo de 2000-2016 em dois subperiodos — o primeiro subperiodo (janeiro de 2000 - margo
de 2009) e segundo subperiodo (abril de 2009 - dezembro de 2016).



Relativamente ao ultimo nivel de eficiéncia — eficiéncia forte — Bashir, Khan e Urooge (2020)
testaram a hipdtese de mercado eficiente na forma forte, utilizando dados dos mercados de acdes
emergentes do Paquistdo antes da sua fusdo (dados de dezasseis empresas para o periodo de 2003
a 2008). Os resultados mostraram que o mercado se revelou ineficiente na forma forte e fraca.

Khan e Ikram (2011) testaram a forma forte de eficiéncia no mercado indiano, avaliando o
desempenho dos fundos mutuos durante o periodo de 1 de abril de 2000 a 30 de abril de 2010,
usando retornos mensais, com base em NAVs!! de 8 esquemas de fundos. Para medir o
desempenho de fundos mutuos em relagdo ao benchmark, para avaliar a eficiéncia do Mercado de
Capitais Indiano, os autores usaram medidas de desempenho ajustadas ao risco como analise de
risco e retorno, medida de Sharpe'?, medida de Treynor'® e medida de Jensen'®. O estudo conclui
gue os esquemas de fundos tiveram desempenho superior ao do mercado, o que significa que o
gestor do fundo teve sucesso em superar o indice de referéncia relevante durante o periodo do
estudo. Assim sendo, foi possivel concluir que o mercado de capitais indiano n3do é forte nem
eficiente, ja que os gestores de fundos tém acesso a informacdes privilegiadas o que lhes possibilita
a obtencdo de lucro/retorno anormal.

De forma similar ao estudo anterior, também Devi e Sengupta (2020) focaram-se em testar
a forma forte de eficiéncia, em que consideraram 48 esquemas de fundos mutuos de a¢des de 5
empresas de gestdo de ativos, no periodo de 10 anos — 31 de marg¢o de 2009 a 31 de marco de
2019. Foram calculadas as medidas de desempenho como o Sharpe Ratio, Treynor's Ratio e Jensen's
Alpha para os fundos, bem como para os indices de referéncia, para medir o desempenho dos
fundos mutuos em relacdo ao benchmark e avaliar a eficiéncia de titulos geridos profissionalmente.
Assim como Khan e lkram (2011), os autores Devi e Sengupta (2020) observaram um desempenho
geral superior dos fundos em comparacado com seus benchmarks em 40 esquemas em Sharpe, 41
esquemas em Treynor's e 48 esquemas em Jensen's Alpha — evidéncia de desempenho superior. Ou
seja, com base na analise dos seus resultados, os autores auferiram uma falta geral de eficiéncia na
forma forte, uma vez que os gestores de fundos sdo capazes de obter retornos anormais.

Ao longo dos anos, esta hipdtese tem vindo a ser estudada e melhorada por diversos autores,
como mencionado acima. Contudo, nem sempre foi possivel comprovar esta teoria, uma vez que o
mercado, por vezes, apresenta algum grau de ineficiéncia ou, foi ja verificado que, em certos
periodos temporais foi possivel para os investidores obterem retornos anormais. Algumas das
criticas que se destacaram foram as de Shiller et al. (1984) e Summers (1986). Estes autores afirmam
gue certos tipos de ineficiéncia de mercado ndo serdo detetados usando métodos padrdo. Nos seus
estudos mostraram que em testes com horizonte temporal reduzido, torna-se impossivel ou pouco
provavel de testar corretamente a eficiéncia de mercado, ou seja, podera ser impossivel detetar
mercados altamente ineficientes.

Estudos mais recentes apoiados nas evidéncias detetadas por Shiller et al. (1984) e Summers
(1986) mostram que os pregos passados das agdes conseguem prever com éxito os pregos atuais

1 Em portugués, valor liquido do ativo ou valor patrimonial liquido.

120 indice de Sharpe foi criado por W. F. Sharpe em 1966 e é expresso como o excesso de retorno por unidade
de risco, onde o risco é medido pelo desvio padrdo da taxa de retorno.

13 0 indice de Treynor foi criado por Jack Treynor em 1965 e é expresso como um indice de retornos em
relagcdo ao risco sistematico (Beta).

14 A medida de Jensen é obtido através de uma regressdo do excesso de retorno do fundo com o excesso de
retorno do mercado, criado por M. C. Jensen em 1968.



das acbGes — o que contradiz a HME, como é o caso dos estudos de Nwosa e Oseni (2011),
Alekneviciene, Kviedaraitiene e Alekneviciute (2018), Bashir, Khan e Urooge (2020), entre outros.
Contudo, seguindo esta linha de pensamento, é possivel que um mercado nao seja perfeitamente
eficiente, caso contrario ndo haveria incentivo para os investidores tentarem descobrir as
informacdes que rapidamente se refletem nos precos de mercado (Stiglitz & Grossman, 1982). Em
algum momento, os mercados podem apresentar algum grau de ineficiéncia. Tais ineficiéncias sdo
causadas principalmente por anomalias que induzem um padrdo previsivel de movimentos de
precos e volumes no mercado.

Ball (2009) de uma forma muito simples e fundamentada mostra que a verdade é que apesar
de serem completamente evidentes as anomalias generalizadas e dada a existéncia das financas
comportamentais, os investidores e os autores continuam a seguir praticas que assumem que 0s
precos sao eficientes. Contudo, a hipdtese de mercado eficiente ndo afirma que o preco de
mercado esteja sempre “correto”. Pelo contrdrio, a hipdtese mostra que os precos de mercado
estdo na maioria das vezes “errados”, mas ninguém sabe verdadeiramente se estes estdo baixos ou
altos demais. Ball (2009), Siegel (2010) e Malkiel (2011) afirmam que a HME ndo implica que as
“bolhas” nos precos dos ativos sejam impossiveis nem nega que fatores ambientais e
comportamentais ndo possam ter influéncias profundas nas taxas de retorno exigidas e nos prémios
de risco.

Resumidamente, o impacto da teoria de mercados eficientes provou ser duravel e parece
provavel que continue assim, apesar de as suas limitacGes serem inevitaveis e ébvias. Neste
sentido, é percetivel que a eficiéncia de mercado é um fendmeno que deve ser estudado
sistematicamente tendo em conta diferentes vertentes como: diferentes mercados, periodos
distintos, novos regimes politicos ou diferentes contextos econémicos. Todas estas vertentes tém
diferentes impactos econdmicos e, consequentemente, diferentes impactos sob o nivel de
eficiéncia dos mercados. Deste modo, torna-se importantissimo e interessante investigar de que
modo uma “nova anomalia” podera afetar o mercado e a sua eficiéncia. Assim sendo, esta
dissertacdo ird debrugar-se sobre a mais recente anomalia — COVID 19.

2.2. Coronavirus — COVID-19

A pandemia do coronavirus que se iniciou na China trouxe consequéncias sem precedentes
ao nivel da salde e da economia. Contudo, os ultimos dados da China parecem ser mais
animadores, devido as medidas restritivas que o pais adotou. Mas o panorama no resto do mundo
nao é tdo agradavel, e sim cada vez mais inquietante, com varios paises por todo o mundo a aderir
ao regime de quarentena, muitos em estado de emergéncia, e a registar um continuo aumento do
nimero de casos e mortes por coronavirus. Posteriormente, os Estados Unidos da América
ultrapassaram a China, tornando-se o pais com maior nimero de casos registados no mundo (ver
Tabela 2).

Nos ultimos meses de 2020 ja se assiste a uma segunda e/ou terceira vaga deste virus a nivel
mundial, que possivelmente trara consigo consequéncias devastadoras. Certamente, estas vagas
terdo um “peso” muito maior, a nivel da saude e bem-estar e, consequentemente, a nivel
econdmico e financeiro, do que a primeira vaga.



Devido a crise de salde que se assiste em todo o mundo, foi declarada uma pandemia global.
Esta pandemia forgou a implementacao de medidas preventivas para conter a disseminag¢ao, como
o fecho de negdcios, escolas e fronteiras. Estas medidas preventivas tiveram um impacto
gigantesco nas economias de todo o mundo, prevendo-se de acordo com o Economic Outlook (IMF,
2020) que a economia global contraia acentuadamente cerca de -3% até ao final de 2020, um
decréscimo muito pior do que o que se assistiu durante a crise financeira de 2008-09.

Apesar de ser um fendmeno recente, alguns autores jd procuraram entender melhor o
assunto, debrugando-se sobre como esta pandemia podera impactar a economia ou bolsas a nivel
mundial. Com a disseminacdo do virus, as acGes “despencaram” e a volatilidade do mercado
disparou em todo o mundo (Baker, Bloom, Davis, Kost, Sammon & Viratyosin, 2020). Como
Gormsen e Koijen mencionam: “existem preocupagcées crescentes com as consequéncias
econdomicas, pois as familias precisam de ficar em casa para retardar a propagagdo do virus. O
impacto que a “pausa” da economia pode ter sobre as cadeias de suprimentos e a estabilidade
financeira das empresas, do setor financeiro e das familias é amplamente desconhecido.” (Gormsen
& Koijen, 2020, p. 2)

Tabela 2: Estatisticas do Covid-19 - Global, Top 3 e Portugal.
Covid-19 (30 de novembro de 2020)

Paises ‘ Total de infetados Total de mortes Peso dos infetados (%)
Global 62.363.527 1.456.687 -
Estados Unidos da América ‘ 13.082.877 263.946 20,98%
india 9.431.691 137.139 15,12%
Brasil ‘ 6.290.272 172.561 10,09%
Portugal 294.799 4.427 0,47%

Fonte: WHOY®

Albulescu (2020) estudou a forma como esta nova pandemia esta a impactar os mercados
financeiros em termos de volatilidade. Os seus resultados mostraram que o virus aumentou a
volatilidade financeira, sendo mais impactante nos mercados europeus e americanos
comparativamente ao mercado chinés. O autor defende que a persisténcia do COVID-19 pode gerar
um novo episddio de stress financeiro internacional. Seguindo a ideia de Albulescu (2020), também
Sansa (2020) estudou o impacto do virus nos mercados financeiros chinés e americano concluindo
gue ha uma relagdo significativa positiva entre os casos confirmados do Covid-19 e os mercados
financeiros (bolsa de valores de Xangai e de Nova York, considerando o Dow Jones) de 1 de marc¢o
de 2020 a 25 de marg¢o de 2020 na China e nos EUA. O que significa que o Covid-19 teve um impacto
significativo nos mercados financeiros no periodo em anilise.

Liu et al. (2020) procuraram discutir o efeito do COVID-19 nos mercados de a¢bes dos
principais paises afetados — Japao, Singapura, Coreia, Tailandia, Indonésia, Russia, Maldsia, EUA e
Alemanha, etc. Os seus resultados sugeriram: (1) o surto de COVID-19 tem um efeito negativo

5 Em portugués, Organizacdo Mundial de Saude - (World Health Organisation, 2020)
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significativo nos retornos do mercado de a¢des em todos os paises/areas afetados; (2) As bolsas de
valores dos paises asidticos reagem mais rapidamente ao surto, com algumas delas a recuperar
levemente na fase posterior da pandemia; (3) Os casos confirmados de COVID-19 tém efeitos
adversos significativos nos principais indices de acdes, com os da Asia a sofrer uma diminui¢do
maior em termos de retornos anormais; e (4) O sentimento de medo do investidor provou ser um
completo mediador e canal de transmissdo do efeito do surto de COVID-19 nos mercados de agdes.

Fernandes (2020) estudou o impacto econémico mundial provocado pelo COVID-19, usando
um modelo de PIB decomposto em setores, em que previa a duragdo desta crise e 0s seus cenarios.
Concluiu que o impacto na economia mundial esta dependente da duragdo e disseminac¢do do virus,
sendo que quanto maior a duragdo maior o impacto negativo na economia mundial (nenhum pais
é excecdo), e, que as taxas de juro estdo em niveis historicamente baixos, e a atual crise também
estd a gerar efeitos colaterais em todas as cadeias de suprimentos. Ja para Baker et al. (2020) a
resposta politica a pandemia de COVID-19 fornece a explicacdo mais convincente para o seu
impacto sem precedentes no mercado de a¢des. Todas as restricdes impostas (restricGes de
viagens, distanciamento social, entre outras) trouxeram consigo grandes prejuizos econdmicos, que
afetou o mercado de acbes, onde o comportamento do mesmo é um reflexo precoce e visivel do
dano (esperado).

Esta pandemia, como mencionado anteriormente, tem um impacto significativo nas
economias mundiais e, consequentemente prevé-se ainda que tem impacto na eficiéncia
informacional. Ammy-Driss e Garcin (2020) analisaram a evoluc¢do da eficiéncia de mercado usando
dois indicadores de eficiéncia — o expoente de Hurst e o parametro de memdria “Lévy-stable

motion”1®

—entre o periodo de 1 de maio de 2015 e 29 de junho de 2020 (o periodo de estudo inclui
a crise financeira deflagrada pela pandemia COVID-19). Foram analisados dez indices de varias
regides: EUA (S&P 500, S&P 100), Europa (EURO STOXX 50, Euronext 100, DAX, CAC 40), Asia (Nikkei,
KOSPI, SSE 180) e Austrélia (S&P/ASX 200). Os seus resultados mostraram que o maior impacto do
COVID-19 na eficiéncia do mercado ocorreu para os indices dos EUA, independentemente do
indicador de eficiéncia. Contudo, os dois indicadores de eficiéncia levaram a conclusGes opostas
qguando consideraram a situagdo no final da amostra: segundo H (método de Hurst), os mercados
voltam a ser eficientes em todos os lugares, ao passo que sdo significativamente ineficientes nos
EUA e no Japao, segundo m (método “Lévy-stable”).

Aslam, Aziz, Nguyen, Mughal e Khan (2020) investigaram seis mercados cambiais (AUD, CAD,
CHF, EUR, GBP e JPY) em termos de eficiéncia de mercado no periodo compreendido entre 1 de
outubro de 2019 e 31 de margo de 2020, aplicando a andlise de flutuagdao multifractal sem
tendéncia (MF-DFA). Em geral, os resultados exibiram a presen¢ca de multifractalidade nos
mercados cambiais. Em particular, detetaram um declinio na eficiéncia dos mercados cambiais
durante o surto de COVID-19. O maior efeito é observado para o délar australiano, que mostra a
maior (menor) eficiéncia antes (durante) a pandemia de COVID-19, avaliada em termos de baixa
(alta) multifractalidade, enquanto o délar canadiano e o franco suico exibiram a maior eficiéncia
durante o surto de COVID-19. Alam, Alam e Chavali (2020) investigaram o impacto do periodo de
lockdown causado pelo COVID-19 na bolsa de valores da india, de forma a reunir evidéncias de

16 “Combina, no mesmo modelo de dindmica, uma distribuicéo alfa-estdvel e uma estrutura de dependéncia
entre retornos de pre¢os.” (Ammy-Driss & Garcin, 2020, p.1).
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apoio (se houvesse) a forma de eficiéncia semiforte do mercado. Através da metodologia de
estudos de eventos, os autores analisaram dados de 31 empresas (selecionadas aleatoriamente)
entre margo e abril de 2020. Nos seus resultados encontraram evidéncias de um AR (abnormal
return ou retorno anormal) positivo em torno do presente periodo de bloqueio, o que confirmou
gue o bloqueio tem um impacto positivo no desempenho do mercado de a¢Ges até que a situacao
melhore no contexto indiano.

Posto isto, nenhuma empresa é imune aos desafios causados pela crise de salde e existem
preocupacdes compreensiveis sobre os danos causados & economia mundial. E visivel que esta nova
pandemia veio impactar a economia de todos os paises, independentemente do tamanho e riqueza
dos mesmos, ou até mesmo o regime politico vigente. Surge aqui, a urgéncia de uma resposta
politica rapida e bem direcionada, proporcional ao tamanho do desafio, para minimizar os efeitos
econdmicos indiretos (e provavelmente mais persistentes) da crise do coronavirus. E fulcral
proteger familias, funcionarios e empresas, conforme argumentado por Baldwin e Mauro (2020),
Huang et al. (2020), Liu et al. (2020) e Craven et al. (2020).

Esta é uma nova crise que traz consigo o “receio pelo desconhecido”, uma vez que sdo, para
ja, totalmente desconhecidos os impactos da mesma, a todos os niveis, e, muito possivelmente,
dependentes da duracdo da mesma. Serd, provavelmente, mais importante a existéncia de politicas
bem estruturadas de longo prazo de modo a minimizar o mais possivel estes impactos.

Mckibbin e Fernando (2020) mencionam uma série de possiveis respostas politicas de curto
e longo prazo como: “No curto prazo, os bancos centrais e o Tesouro precisam de garantir que as
economias rompidas continuem a funcionar enquanto o surto da doeng¢a continua.” “As respostas
a longo prazo sdo ainda mais importantes. A cooperagdo global, especialmente na esfera da saude
publica e do desenvolvimento econdmico, é essencial. Todos os principais paises precisam de
participar ativamente.” (McKibbin & Fernando, 2020, p. 25).

2.3. HME e comportamentos macroecondmicos anémalos

“A hipotese de mercado eficiente sugere que os mercados sdo racionais e os pre¢os sempre
refletem totalmente as informagdes disponiveis, de modo que nenhum investidor pode vencer o
mercado e realizar lucros anormais. No entanto, verifica-se em diferentes bolsas de valores do
mundo que esses mercados estdo a desviar-se das regras do HME. Aqueles desvios que nGo podem
ser explicados por meio da Hipdtese do Mercado Eficiente sGo chamados de anomalias do mercado
financeiro. Eles indicam a presenca de uma oportunidade de arbitragem devido a ineficiéncia ou
escassez do mercado no modelo de precificacdo de ativos subjacentes.”(EL, 2019, p. 57).

Assim sendo, ao longo dos anos, os pesquisadores tentaram encontrar evidéncias contra a
hipétese do mercado eficiente procurando anomalias de mercado. As mesmas comegaram a
aparecer tanto em mercados desenvolvidos como em mercados emergentes.

Fidiana (2020) procurou comprovar o contetdo informativo do edital presidencial em 2019
(elei¢des presidenciais de 2019 na Indonésia) por meio de um estudo de eventos (janela de eventos
de 11 dias — 5 dias antes e 5 dias apds os editais). Foram realizados testes em 45 empresas
registadas como empresas LQ-45 em 2019. Por meio dos varios testes realizados, o estudo
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comprovou a existéncia de diferencas significativas nos retornos anormais e nas atividades de
negociacado no periodo anterior e posterior ao anuncio presidencial — ou seja, o edital presidencial
de 2019 teve conteldo informativo que impactou a obtencdo de retornos anormais para os
investidores. Por ultimo, o estudo provou ainda que a resposta dos investidores a informacgdes e a
eventos politicos fazem parte das suas decisdes de investimento.

Abolghasemi e Dimitrov (2020) investigaram sobre a existéncia de uma relagao causal entre
varios mercados de previsao e as séries temporais dos mercados financeiros globais para mais de
27 paises e regioes, usando os indices Dow Jones Global. Pretendiam, concretamente determinar
o impacto presidencial que as elei¢des dos EUA tém na economia global, medida pelo impacto nos
mercados financeiros de paises e regides especificos. Através da construcdo de modelos vetoriais
autorregressivos e do teste de causalidade de Toda — Yamamoto?’ (para lidar com séries temporais
nao estacionarias), foi possivel prever que os mercados de previsdo podem ser usados para prever
alguns mercados financeiros globais. Para além disso, na sua pesquisa os autores adotaram duas
estratégias diferentes para estimar modelos VAR: Rolling Day*® e Moving Window®. Assim, os
resultados do Rolling Day mostram que, no longo prazo, alguns paises como Austria, Grécia, Hong
Kong, Indonésia, México e Noruega sado altamente eficientes, uma vez que as suas percentagens de
Expected Lead Effect?® sdo inferiores a 5%. Paises ou regides como a América Latina, América Latina
ex-Mex, Bélgica, Brasil, Alemanha, China, Dinamarca, Europa ex-Reino Unido, Europa-Nodrdica,
Finlandia, Irlanda, Italia, Japdo e Nova Zelandia, sdo eficientes com percentagens entre os 5% e 10%.
Por ultimo, com percentuais esperados maiores que 10%, paises ou regides como as Ameéricas,
Austrdlia, Canada, Europa, Franca, Maldsia e Holanda sdo moderadamente eficientes.

Rosini e Shenai (2020) analisaram o comportamento dos retornos das a¢Ges e anomalias de
calendario ao longo de um periodo de dez anos (2007 — 2016) na Bolsa de Valores de Londres, por
meio de dois indices principais — o FTSE 100 e o FTSE 250. A eficiéncia dos indices e a presenca de
anomalias de calenddrio foram investigadas com testes paramétricos e ndao paramétricos. Desta
forma, para testar a presenca de randow walk, foi realizada uma conceptualiza¢do da eficiéncia da
forma fraca na HME: unit root, autocorrelation, variance constancy and tests for non linearity in
residuals. De uma forma geral, os autores concluiram que os mercados financeiros, num pais
desenvolvido como o Reino Unido, podem passar por estados de ineficiéncia movendo-se para a

1740 teste de causalidade de Toda — Yamamoto é um teste de néo causalidade ajustado de Granger, proposto

por Toda e Yamamoto (1995) para tratar de problemas néo estaciondrios e de cointegra¢do de séries
temporais financeiras.” “Os autores propuseram um procedimento simples que requer a estimagdo de um
modelo VAR, que garante a distribuicdo assintdtica da estatistica de Wald que possui distribui¢to
assimptdética x2.” “O procedimento TY sugere a criacéo de um VAR aumentado de lag (k + d,,4,) usando uma
versdo modificada da estatistica de teste de Wald (MWald) que tem uma distribuicdo y? assimptética. “
(Abolghasemi & Dimitrov, 2020, p.9 e 10).

18 “Com a primeira estratégia, Rolling Day, em cada iteracéo foram excluidas as observagées relacionadas ao
primeiro dia da série temporal original e foi criada uma série temporal. O Rolling Day, considera horizontes
de tempo mais longos, testados em vdrias iteragbes.” (Abolghasemi & Dimitrov, 2020, p.12).

19 “Com Moving Window, a sequnda estratégia para implementar o procedimento TY, foram definidas as
larguras da janela para 3, 5, 10, 15, 30 ou 60 dias. Esta estratégia examina horizontes de tempo mais curtos.”
(Abolghasemi & Dimitrov, 2020, p.12).

20 Efeito de lideranca expectével.
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eficiéncia e vice-versa — prestando apoio a Hipétese de Mercado Adaptavel?!, referindo que esta da
uma melhor compreensao do comportamento do mercado do que a HME por conta propria.

Meier, Flepp and Franck (2020) procuraram observar se os mercados de apostas desportivas
sdo eficientes (semi-eficientes), ou seja, se as novas informacgdes sdo rapidas e completamente
incorporadas nos precos das apostas. Os autores optaram pelo uso de noticias de jogos fantasmas
(devido a pandemia COVID-19) nas principais ligas europeias de futebol?> como a chegada de
informacdo publica, uma vez que, como os espectadores estdo ausentes em jogos fantasmas, a
vantagem de jogar em casa é reduzida e, deste modo testaram se essa informacdo esta totalmente
refletida nos precos das apostas. Os resultados mostraram que as casas de apostas superestimam
sistematicamente a probabilidade de vitdria de um clube da casa durante o primeiro periodo dos
jogos fantasmas, o que sugere que os mercados de apostas ndo sao, pelo menos temporariamente,
eficientes na sua forma semiforte.

Troeman e Fischer (2020) investigaram a relacdo entre o sentimento dos tweets politicos e o
movimento do mercado e a longevidade subsequente de tal efeito. Esta investigacdo foi realizada
por meio de um estudo de eventos, onde o impacto é expresso num retorno anormal cumulativo
positivo ou negativo subsequente ao tweet politico e, onde ndo foi possivel encontrar evidéncias
estatisticas de que o sentimento de um tweet politico leve a um retorno anormal. No entanto, em
casos especificos, o tweet politico levou a um retorno anormal e, além disso, foi determinado que
a longevidade do efeito é bastante curta.

Resumidamente, apesar da existéncia de fortes eviddéncias de que o mercado de acgGes é
altamente eficiente, muitos estudos documentam a presenca de anomalias?® no mercado de acdes,
o que vem contradizer a hipdtese de mercado eficiente.

“A racionalidade do mercado é o paradigma dominante para organizar e governar os
mercados, e se a perspectiva de Fama e French (1988) ndo for verdadeira, entdo essas regras,
dindmicas e mecanismos de mercado seréo questionados. No entanto, hd um debate continuo sobre
as possiveis razées das anomalias de mercado observadas e se elas sGo o sinal poderoso de
ineficiéncia do mercado ou ndo.” (Yalgin, 2010, p. 35).

Ficou ainda claro da exposi¢do, que frequentemente se analisam este tipo de questdes para
mercados que ndo o portugués, sendo assim relevante focarmos a nossa atengdo no mesmo como
forma de averiguar se os resultados apontam para as mesmas conclusées. Menos ainda sdo os
estudos que analisam a HME para a¢des individuais, sendo que na sua maioria sdo explorados os
comportamentos dos indices bolsistas. Por ser um tema recente, torna-se relevante perceber como
este novo desafio as economias, especialmente em Portugal, colocam entraves a eficiéncia do
mercado financeiro Portugués, mais especificamente, as empresas listadas a data do seu
surgimento.

2L A hipétese de mercado adaptével, proposta por Andrew Lo (2004), vé as teorias econdmicas baseadas na
HME como um sistema evoluciondrio (conjugado com a economia comportamental). O autor mostra que a
HME ndo é errada, mas meramente incompleta. Esta teoria incorpora interagGes financeiras como a
concorréncia, inovagao e sele¢do natural.

22 0 conjunto de dados apresenta as primeiras divisdes dos seguintes paises: Inglaterra, Alemanha, Itélia e
Espanha.

23 De acordo com Bruni e Fama (1998) as principais anomalias de mercado podem ser classificadas como
anomalias técnicas, fundamentais, efeito calendario, entre outras.

14



3. Dados e Metodologia

Este estudo tem o intuito de testar e analisar se a ocorréncia de um acontecimento anémalo
de mercado provoca alteracdes na eficiéncia de mercado. Mais, especificamente, é pretendido
analisar de que forma as noticias relativas ao Covid-19 afetaram a eficiéncia informacional das
empresas portuguesas. Com este estudo ird ser possivel entender de que forma o mercado
portugués estd a ser afetado, pretendendo-se averiguar se existe a possibilidade de ganhos
anormais nas transagdes de acdes com base nos anuncios, por parte das empresas, no periodo em
analise.

Desta forma, foi necessario escolher a metodologia mais adequada para a possibilidade de
prosseguir a investigacdo e chegar aos melhores resultados possiveis. Assim, a metodologia
escolhida vai de encontro a questdo/objetivo principal do estudo, estando a mesma escolha
refletida na base de dados recolhida para 0 mesmo. A semelhanca dos estudos de Robinson e
Bangwayo-Skeete (2017) e EL (2019) serd usada a metodologia das janelas de eventos para testar
a forma de eficiéncia semiforte.

3.1. Dados

Na presente dissertacdo, a amostra inclui os dados didrios de fecho e os volumes das
empresas cotadas no indice PSI20 (Portuguese Stock Index), uma vez que é o principal indice de
referéncia do mercado de capitais portugués. Foram selecionados dados das 18 empresas nacionais
presentes na base de dados do Investing.com, a data de 8 de maio de 2020. Apresenta-se a lista das
empresas analisadas na Tabela 3.

De uma forma geral, a escolha desta base de dados deveu-se ao facto de se pretender
entender de que forma esta nova pandemia poderia influenciar o mercado financeiro portugués,
sendo este, um mercado relativamente mais pequeno que o americano ou chinés, menos liquido e
mais sujeito a este tipo de anomalias de mercado pela relativa dimensdo. Aqui, como referenciado
anteriormente, prevé-se que a economia saia prejudicada com esta “crise” e, consequentemente,
o mercado financeiro.

“Neste contexto de forte queda da atividade econémica e, por conseguinte, do rendimento,
as familias e as empresas enfrentam, de uma forma geral, significativos desafios para assegurar
padrdes de despesa em patamares socialmente/humanamente aceitdveis e para cumprir
compromissos financeiros, designadamente ao nivel de possiveis dividas contraidas anteriormente.”
“Atendendo a que o setor financeiro ndo se pode desenvolver e prosperar num contexto de
debilidade duradoura do setor ndo financeiro e, pese embora, a atual crise ndo tenha tido origem
no setor financeiro (ao contrdrio do que sucedeu na crise financeira de 2008), este setor poderd
claramente sofrer repercussées associadas a redugdo da atividade econémica.” (Banco de Portugal,
2020, p. 3).

Relativamente a noticia (evento analisado — dia zero) foi considerada a data do aparecimento
do primeiro caso de Covid em Portugal — 02/03/2020 — informac&o da Dire¢do Geral de Saude.
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Tabela 3: Lista das empresas portuguesas cotadas no indice PSI20 incluidas na amostra.

ALTRI Producdo de pasta de eucalipto e Gestao florestal
BCP Atividades financeiras e Servigos bancarios
CORTICEIRA AMORIM Produtos de cortica
CTT Servigos Comerciais — Correios
EDP Energia — Eletricidade, Agua e Gas
EDP RENOVAVEIS Energia Renovavel (edlica e solar)
GALP Energia — Petrdleo e Gas - Integrados
IBERSOL Alimentar — Restauragao
JERONIMO MARTINS Comércio a Retalho de Produtos Alimentares
MOTA ENGIL Servigos de Construgdo
NAVIGATOR Papel e Produtos de Papel
NOS Servigos de Comunicagao
NOVA BASE Software e Programacao
PHAROL Servigos de Comunicagao
REN Energia elétrica
SEMAPA Papel e Produtos de Papel
SONAE Comércio a Retalho de Produtos Alimentares; Telecomunicagdes;
Imobilidrio; Tecnologia e gestdo de investimentos
SONAE CAPITAL Energia; Engenharia industrial e Hotelaria

3.2. Metodologia

3.2.1. Estudo de Eventos

Este estudo tem como objetivo testar o impacto das divulgacGes publicas dos anuncios
relativos ao COVID-19 nos pregos das ag¢des, nos periodos circundantes a este evento (que foi
considerado como data zero), recorrendo a metodologia de Estudos de Eventos.

Esta metodologia, introduzida em 1969 pelo estudo de Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969),
permite averiguar se o preco reflete a informagdo contida na divulgacdo do evento. Ou seja,
permite avaliar as rea¢gdes do mercado e retornos anormais em torno de eventos especificos
(através da analise do periodo em torno dos eventos).

Mackinlay (1997) define que com o estudo de evento é possivel medir o efeito de um evento
especifico no valor de uma determinada empresa. Este método é eficaz e util sendo que, em funcdo
da racionalidade do mercado, o efeito de um evento sera refletido imediatamente nos pregos dos
ativos.
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De acordo com Binder (1998), o estudo de evento tem sido utilizado por duas razdes
principais:

i.  Testar a hipdétese nula de que o mercado eficientemente incorpora informacdes; e,

ii. Examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma
determinada empresa, mantendo a hipdtese de mercado eficiente referente a
informacdo publica.

A literatura relativamente a esta metodologia é extensa, uma vez que se tornou uma
ferramenta eficaz, principalmente para testar a hipdtese de mercado eficiente. Vdrios autores
utilizaram, com sucesso, este método para averiguar a presenga de retornos anormais nos
mercados de capitais, como Bowman (1983), Bhana (1995), Lyroudi et.al (2006), Laidroo (2008),
Mahmood et al. (2011) e, mais recentemente, EL(2019), Goker, Eren e Karaca (2020) e Alam et al.
(2020).

Destacando o mercado portugués, Parada (2011) procurou avaliar o efeito da divulgacdo de
informacao financeira (anuncio de resultados e dividendos), analisando tanto a rea¢do do preco das
acGes como do seu volume de negdcios. A investigacdo baseou-se na metodologia do estudo de
eventos e os seus resultados evidenciaram o conteddo informativo dos anuncios de resultados e
dividendos, uma vez que encontraram evidéncias empiricas de rentabilidade e volume de transacdo
anormal em torno do dia dos anuncios. No entanto, encontrou também evidéncia que sugere que
o mercado Portugués ndo é eficiente na forma semiforte quanto a divulgacdo de informacao
financeira, verificando-se que este ndo reage imediatamente e totalmente a nova informacao
divulgada. Vasco (2011), como ja mencionado anteriormente, utilizou a metodologia de estudos de
eventos (event studies), em que testou a hipdtese da eficiéncia semiforte do indice principal do
mercado de a¢des portugués (PSI20) no periodo entre 2008 e 2010. De uma forma generalizada, os
resultados do seu estudo demonstraram que o mercado portugués nao é eficiente na sua forma
semiforte.

Romacho e Cidrais (2007) testaram a hipdtese de eficiéncia do mercado de capitais portugués
na forma semiforte, apoiados na metodologia do estudo de eventos aplicada a uma amostra
constituida por 10 a¢Ges do indice PSI-20, no periodo de 4 de Janeiro de 1999 a 30 de Setembro de
2004. Os resultados obtidos sugerem que, para a generalidade do conjunto dos titulos, o mercado
é eficiente.

De acordo com Mackinlay (1997), o estudo de eventos é definido por sete etapas,
exemplificadas na Figura 1. Para a metodologia, foram consideradas as etapas de 1 a 5, sendo que
as etapas 6 e 7 sdo apresentadas nas sec¢des de resultados e na das conclusdes.

3. Medigdo dos 4

1. Definigdo do 2. Critério de Retornos -
Syento = Selecdo — Normais e = Rrocedimente
de Estimativa

Anormais

/- 6. Resultado >
Interpretacdes (:I ’ . <:I Procedimento
% empiricos
e Conclusbes de Teste

Figura 1: Procedimentos metodoldgicos adotados para a realizagdo do estudo de eventos.
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Relativamente a definicdo do evento, como mencionado anteriormente, esta dissertacao
incidird sobre noticias relativas ao COVID-19 para o mercado nacional. A data da ocorréncia do
evento (02/03/2020) sera definida como “dia zero”.

Posteriormente foi definida a janela de evento, que diz respeito ao nimero de dias antes e
depois do anuncio onde sdo geradas as rendibilidades anormais e acumuladas. Para esta
dissertacao, foi usada uma janela de evento de 31 dias: 15 dias pré-evento, dia do evento (dia zero),
15 dias pos-evento [-15; 0; +15]. Esta janela de evento foi considerada em trabalhos como os de
Romacho e Cidrais (2007), Lourenco e Coelho (2008) e Pinho e Parada (2015). De acordo com
Campbell, Lo e MacKinlay (1997) o nimero de observacdes da janela de evento ndo pode ser curto
demais, de modo que ndo capture eventuais “vazamentos” de informacdes (insider information),
ou longo demais, capturando oscilagdes anormais ndo relacionadas ao evento em questdo. Além
disso, a janela de estimacdo e a janela de evento ndo devem sobrepor-se, para que os parametros
estimados para o modelo de rendibilidade normal ndo sejam influenciados pelas rendibilidades
circundantes ao evento.

Neste sentido, foi definida uma janela de estimacdo de 537 dias de transagao, anteriores a
janela de evento. A figura seguinte comporta a linha temporal deste Estudo de Evento.

Janela de Janela de Janela Pos-
Estimacao Evento Evento
A A A
'd N { ¥ € A
L 1 1 ] 1
| | | | |
To T, 0 T, T,
T

Figura 2: Linha temporal de um estudo de eventos.

Posteriormente, sera feita uma analise mais pormenorizada da janela de evento (-15; +15),

em que esta sera dividida em subperiodos:
e (-10; +10) — os dez dias anteriores e posteriores ao evento;
e (-5; +5) —cinco dias precedentes e subsecutivos ao evento; e
e (-2;+2) - dois dias antes e dois dias depois do evento.

“A razdo para selecionar trés janelas de eventos € porque os investidores levam vdrios
periodos de tempo para reagir as informag¢bes sensiveis ao prego em diferentes empresas,
dependendo dos fundamentos da empresa subjacente.” (Ferreira et al., 2019, p. 8)

A metodologia de estudo de eventos é baseada na estimativa do retorno anormal (AR*)
devido a divulgacao, através da diferenga entre o retorno real e o retorno normal estimado.

Assim, e de acordo com MacKinlay (1997) e Parada (2011), a rendibilidade anormal para a
empresa i, na data do acontecimento t, é calculada da seguinte forma (equacgdo 1).

Air = Rt — E[R;|X] (1)

Onde,

2 Abnormal Returns (AR), na linguagem anglo-saxdnica.
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A; + — Retorno anormal do ativo i para o periodo t.
R; ; — Retorno real do ativo i para o periodo t.

E[R;|X;] — Retorno esperado do ativo i para o periodo t, condicionado ao retorno de X;. Como
neste trabalho o modelo de estimagao escolhido foi o de mercado, X; representa o comportamento
do representativo do mercado, o qual foi definido como o indice PSI-20.

Para o cdlculo da rendibilidade esperada (rendibilidade normal) da empresa que seria
expetavel caso nao tivesse ocorrido o anuncio de dividendos, podem ser usados varios modelos.
Neste estudo serd usado o Modelo de Mercado?®, uma vez que é um dos mais utilizados para este
tipo de estudos. De acordo com Mackinlay (1997), este modelo relaciona os retornos de uma
determinada acdo com os retornos de uma carteira de mercado e é representado por uma
regressao linear simples (equacao 2).

Rit = a; + BiRm ¢ + &t (2)
Onde,
R; ¢ — Retorno atual do ativo i para o periodo t.
R, + — Retorno da carteira de mercado para o periodo t.
a; e B; — Parametros do modelo de regressao para o ativo i.
&; ¢ — Varidvel aleatéria residual, com E(si,t) =0e Var(el-,t) = o2

O método mais usual para se estimar os parametros da regressao é o Método dos Minimos
Quadrados (OLS), o qual é utilizado nesta dissertacdo. No entanto, tal como Fama (1965) refere,
para que a mensurac¢do dos retornos seja mais precisa utiliza-se o Logaritmo Neperiano (Ln) para
transformar os retornos antes da estimagdo dos coeficientes. Assim, os retornos do ativo e do
mercado sofreram a seguinte transformacdo evidenciada nas equacdes (3) e (4).

Py
R =in () ®
Pm,
Rine = Ln (Pm :1) @

Sendo,
R; + — Retorno do ativo i para o periodo t, transformado pelo Ln.

R, + —Retorno da carteira de mercado no periodo t, transformado pelo Ln.

2> Também denominado OLS (Ordinary Least Squares) ou Market Model, na linguagem anglo-saxénica.
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P; ; — Cotagdo nominal de fecho do ativo i para o periodo t.

Py, + — Cotagdo nominal de fecho da carteira de mercado para o periodo t.

P; ¢_, — Cotagdo nominal de fecho do ativo i para o periodo t — 1.

Py, ¢—1 — Cotagdo nominal de fecho da carteira de mercado para o periodo t — 1.

Neste tipo de estudos para se interpretar os retornos anormais (AR) obtidos é necessario
estabelecer-se algum critério de agregacdo dos retornos anormais. De uma forma geral, “as
observagdes de retorno anormais devem ser agregadas para extrair inferéncias gerais para o evento
de interesse” (Mackinlay, 1997, p. 21).

A maneira mais comum é através da utilizacdo do Cumulative Abnormal Return (CAR), que
significa o retorno anormal acumulado, que tem sido imensamente utilizado por autores, como por
exemplo Pinho e Parada (2015) e El (2019). O retorno anormal acumulado consiste no somatdrio
das rentabilidades anormais para cada janela de evento como apresentado na equacdo (5).

CAR; = %2, ARy (5)
Sendo:
CAR; — Retorno anormal acumulado do ativo i.
t, — Primeiro dia da janela do evento.
t, — Ultimo dia da janela do evento.

Para agregar os retornos anormais entre ativos é, usualmente, usado o retorno anormal
médio. O retorno anormal agregado para o periodo t é definido de acordo com a equacao (6).

- _ 1
ARy = %L1 ARy, (6)

Ao agregar o retorno anormal médio tém-se, entdo, o retorno anormal médio cumulativo,
sendo este definido como se apresenta na equacgéo (7).

CAR(, 1)) = Zizztl AR, (7)

Para uma andlise mais eficiente, da reacdo do mercado nacional aos anuncios divulgados
relativamente a esta nova pandemia, sera testado o volume de negdcios sob a janela de evento. De
forma air de acordo com a metodologia usada no retorno anormal, foi seguida a mesma abordagem
de calculo, pelo que se calculou o volume de negécios anormal (AV) e o volume de negécios médio
anormal (AV). Para calcular o volume de negdcios esperado, utilizou-se 0 modelo proposto por
Beaver (1968), definido como expresso na equagao (8).

Vie=a;+ BiVime + €t (8)
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Onde,

Vi —Volume real de negdcios do ativo i para o periodo t.

__ Numero de agbes negociadas no dia t para o ativo i

Vie =

Numero de agdes em circulagdo no dia t do ativo i
Vin,t — Volume real de negdcios da carteira de mercado (indice PSI-20) para o periodo t.
a; e B; — Parametros do modelo para o ativo i.
Posto isto, o volume de negdcios anormal é dado pela equacgdo (10).
AVip = Vip — @ — BiVine (10)
Sendo,
@; e B; — Parametros estimados do modelo.

Posteriormente, o volume de negdcios médio anormal para o periodo t é definido como na
equacao (11).

— 1
AV, = NZ?LI AVi,t (11)

Apds o calculo dos parametros, os retornos anormais podem ser calculados e os
procedimentos de teste podem e devem ser feitos, uma vez que, a explicacao das rendibilidades
anormais com base na anadlise de uma regressdao apenas é relevante se as mesmas forem
significativamente diferentes de zero. Deste modo, seguindo os principios gerais de inferéncia
estatistica, pode-se formular a Hipdtese Nula (H,) que corresponde a inexisténcia de retornos
anormais ao longo da janela de evento, ou seja, os retornos anormais serdo zero, enquanto a
Hipdtese Alternativa (H;) sustenta a possibilidade de presenga de retornos anormais ao longo da
janela de evento.

Hy:k~N(0,1) (12)

Hy:x + N(0,1) (13)

em que a varidvel k corresponde a AR; e CAR ¢ ¢ ).
Tal como Pinho e Parada (2015), Gopane e Mmotla (2019) e Sing et al. (2020), para testar a
hipdtese nula foram usados os seguintes testes descritos pelas equacdes (14) a (16).

CAR(tl,tz)NN(O’ VaT(CAR(tlrtz))) (14)
0, =—28 N1 (15)
Var(AR:)2
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0, = Lﬁz)l,\,]\](o'l) (16)
var(CAR ¢, t,))2

Também serd testado o volume de negdcios seguindo a mesma metodologia de teste
anterior de acordo com a equagdo (17).
0; = ———~N(0,1) (17)
Var(Avy)2

22



4. Resultados e discussdo

Se o mercado for eficiente na sua forma semiforte, toda a nova informag¢do, mesmo a
correspondente ao Covid-19, estard incorporada nos novos precos. Contudo, como ja referido
anteriormente, esta pandemia surgiu de forma inesperada, e, consequentemente, trouxe consigo
consequéncias para todas as economias mundiais.

Assim sendo, nesta seccao serdao apresentados todos os resultados obtidos assim como uma
analise dos mesmos, utilizando os dados e aplicando a metodologia descrita na sec¢do anterior.

4.1. Prego das agdes

Para a anélise do precos das ac¢des — retornos anormais?® e retornos anormais acumulados —
procedeu-se em primeiro lugar a estimacdo do modelo de mercado para cada uma das 18 empresas
cotadas no PSI20.%

Os retornos médios e os desvio padrao correspondentes das empresas do PSI20 sdo expostos
na Tabela 4, relativamente ao periodo pré-evento e pds-evento. Na Tabela 5 apresentam-se as
variagOes de médias e desvio-padrao entre periodos (A = pds — pré).

No periodo pds-evento algumas empresas portuguesas ja registavam uma queda nos seus
valores de retornos médios, entre elas o BCP, EDP Renovdaveis, Galp, Ibersol, Nova Base, REN,
Semapa e Sonae Capital. Relativamente ao desvio padrdo, todas as empresas portuguesas em
andlise apresentaram um aumento do mesmo no periodo pés-evento, implicando uma maior
volatilidade do mercado de agdes, com destaque para a lbersol, Nova Base e Mota Engil (A >0 na
Tabela 5).

26 Retornos anormais de cada empresa para a janela de evento apresentados nos anexos —anexo 1.
27 Resultados da estimativa discriminada nos anexos — anexo 2.
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Tabela 4: Média e desvio-padrdo dos retornos das empresas do PSI20.

Desvio padrao

Periodo de Pré-Evento de 3 de janeiro de 2019 a 28 de fevereiro de 2020

0,017181021
0,013593382
0,012213218
0,015951802
0,009816436
0,009449900
0,010497877
0,011873700
0,012713923
0,018806735
0,013045417
0,010711706
0,018338394
0,023611609
0,007198929
0,012273328
0,012036553
0,015824944

Periodo de Pés-Evento de 3 de margo de 2020 a 8 de maio de 2020

Empresa Média

ALTRI -0,000002263

BCP 0,000005014
CORTICEIRA AMORIM 0,000011701
CTT -0,000225185
EDP -0,000042819

EDP RENOVAVEIS 0,000047360
GALP 0,000021813
IBERSOL -0,000056126
JERONIMO MARTINS 0,000194276
MOTA ENGIL -0,000045529
NAVIGATOR -0,000028585
NOS -0,000290486

NOVA BASE 0,000259074
PHAROL -0,000041930
REN -0,000074977
SEMAPA 0,000027493
SONAE -0,000065525
SONAE CAPITAL -0,000097172
ALTRI 0,002950031
BCP -0,006596255
CORTICEIRA AMORIM 0,000139051
CTT 0,000703431

EDP 0,000339365
EDP RENOVAVEIS -0,001923626
GALP -0,001048413
IBERSOL -0,015664173
JERONIMO MARTINS 0,001921197
MOTA ENGIL 0,002223192
NAVIGATOR 0,000095290
NOS 0,001036869
NOVA BASE -0,001403783
PHAROL 0,001046575
REN -0,000077052
SEMAPA -0,001762268
SONAE 0,00289706
SONAE CAPITAL -0,005627314

0,026145930
0,027869109
0,022977037
0,025170553
0,025318628
0,024510542
0,023986833
0,058687995
0,022909972
0,044153153
0,015281248
0,019054605
0,048656013
0,031317797
0,020892872
0,022720808
0,019557160
0,029916713
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Tabela 5: Variagdao de médias e desvio padrdo entre o periodo pds-evento e pré-evento dos retornos das
empresas do PSI20.

Empresa A Média A Desvio padrao

A = Periodo de Pés-Evento de 3 de margo de 2020 a 8 de maio de 2020 - Periodo de Pré-Evento de 3 de
janeiro de 2019 a 28 de fevereiro de 2020

ALTRI 0.002952294 0.008964909

BCP -0.006601269 0.014275727
CORTICEIRA AMORIM 0.000127350 0.010763819
CTT 0.000928616 0.009218751

EDP 0.000382184 0.015502192

EDP RENOVAVEIS -0.001970986 0.015060642
GALP -0.001070226 0.013488956
IBERSOL -0.015608047 0.046814295
JERONIMO MARTINS 0.001726921 0.010196049
MOTA ENGIL 0.002268721 0.025346418
NAVIGATOR 0.000123875 0.002235831
NOS 0.001327355 0.008342899

NOVA BASE -0.001662857 0.030317619
PHAROL 0.001088505 0.007706188

REN -0.000002075 0.013693943
SEMAPA -0.001789761 0.010447480
SONAE 0.002962585 0.007520607
SONAE CAPITAL -0.005530142 0.014091769

Os retornos anormais, de todas as empresas consideradas na amostra, foram calculados para
a janela de evento de 31 dias, que se inicia a 10 de fevereiro de 2020 e termina a 23 de margo de
2020, como ilustra a figura 3.

Ao nivel dos retornos anormais, todas as empresas apresentaram um retorno negativo no
dia do evento (dia zero), a exce¢do da EDP, EDP Renovaveis, REN, Sonae e Galp (ver anexo 1).

Através da analise a figura 3 podemos ver que as maiores oscilagdes ocorreram a partir do
dia 5 — (5;15) — destacando-se com oscilagdes mais acentuadas a lbersol, a Mota Engil e a Nova
Base, novamente.
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Figura 3: Retornos anormais das empresas do PSI20 para a janela de evento.

A figura 4 ilustra os retornos anormais médios (AAR) e os retornos anormais médios
acumulados (CAAR) e a tabela 6 apresenta um sumario dos resultados obtidos do calculo dos
retornos anormais médios, retornos anormais médios acumulados e a estatistica estimada
correspondente da janela de evento, incluindo o dia do evento — 2 de margo de 2020.

Analisando os retornos anormais médios e os retornos anormais médios acumulados para a
janela de evento de 31 dias, observa-se que, em geral, a noticia referente a chegada do Covid a
Portugal surgiu como um sinal negativo para os acionistas. Aqui, os retornos anormais médios
atingem o seu valor mais baixo no décimo dia da janela de evento (16/03/2020) e os retornos
anormais médios acumulados a apresentar valores negativos em quase toda a janela de evento
(com excecdo do dia -15 e -14), sendo que, no décimo segundo dia da janela de evento atingem o
seu valor mais baixo (18/03/2020).

Ou seja, é percetivel que a partir do dia do evento, os investidores sentiram dificuldades
acrescidas na obtencdo de retornos positivos, refletindo um comportamento negativo nos
investimentos em a¢des no mercado nacional.
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Figura 4: Retornos anormais médios e retornos anormais médios acumulados para a janela de evento de 31
dias.

Na tabela 6, os resultados sdo consistentes com estudos relativos ao mercado portugués
(Isidro, 1998; Duque & Pinto, 2004; Correia, 2009) que apontam para a existéncia de um retorno
anormal médio estatisticamente significativo no dia do evento (dia zero — 02/03/2020), o que leva
a rejeicdo da hipdtese nula, de que o evento em si ndo teve qualquer impacto (para um nivel de
confianga de 99%). Contudo, se se tiver em consideragdo um nivel de confianca de 95% o evento
analisado deixa de ser significativo, pelo que a hipdtese nula ndo podera ser rejeitada (o que leva a
consideragdo de que o mercado portugués é de certa forma eficiente na forma semiforte).

Importa ressaltar que o retorno anormal médio dois dias depois do evento é negativo (-
0,00651) e estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Foi ainda possivel evidenciar retornos anormais médios estatisticamente significativos nos
dias-11,-6,5, 6,9, 10, 11, 13, 14, 15 ao nivel de 1% e no dia -7 ao nivel de 5%.

Relativamente aos retornos anormais médios acumulados, estes apresentam valores
negativos, como ja mencionado acima, e sdo estatisticamente significativos a partir do décimo dia
apods o evento —entre o dia 10 e 12, inclusive, estatisticamente significativo ao nivel de 1% e entre
o dia 13 e 15, inclusive, estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

De forma a obter resultados mais especificos, procedeu-se a analise de diferentes
subperiodos. Aqui, foi feita uma andlise descritiva para cada subperiodo, assim como se procedeu
ao célculo das estatisticas estimadas correspondentes.?®

Contudo, ndo foi possivel encontrar nenhum resultado estatisticamente significativo para
nenhum nivel de significancia considerado neste estudo (1% e 5%).

28 Resultados apresentados nos anexos — anexo 3.
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Tabela 6: Retornos anormais médios (AAR) e retornos anormais médios acumulados (CAAR).

Dia AAR 0, CAAR 0,
-15 0,00242 0,85682 0,00242 0,13121
-14 -0,00206 -0,73065 0,00036 0,01932
-13 -0,00245 -0,86902 -0,00210 -0,11375
-12 -0,00326 -1,15359 -0,00536 -0,29041
-11 -0,00740 -2,62160* -0,01276 -0,69186
-10 -0,00170 -0,60145 -0,01446 -0,78396
-9 -0,00359 -1,27166 -0,01805 -0,97870
-8 -0,00268 -0,94956 -0,02073 -1,12411
-7 0,00720 2,54807** -0,01353 -0,73391
-6 0,00821 2,90891* -0,00532 -0,28846
5 0,00155 0,54750 -0,00377 -0,20462
-4 -0,00363 -1,28715 -0,00741 -0,40173
-3 -0,00544 -1,92559 -0,01285 -0,69660
-2 0,00139 0,49232 -0,01146 -0,62121
-1 -0,00066 -0,23481 -0,01212 -0,65716
0 -0,00815 -2,88611* -0,02027 -1,09912
1 0,00263 0,93079 -0,01764 -0,95659
2 -0,00651 -2,30590** -0,02415 -1,30970
3 -0,00347 -1,23024 -0,02763 -1,49809
4 0,00008 0,02782 -0,02755 -1,49383
5 -0,00729 -2,58273* -0,03484 -1,88933
6 0,01532 5,42393* -0,01953 -1,05875
7 -0,00406 -1,43665 -0,02358 -1,27875
8 0,00455 1,61110 -0,01903 -1,03203
9 -0,00740 -2,62084* -0,02643 -1,43337
10 -0,02821 -9,98932* -0,05464 -2,96307*
11 -0,01278 -4,52590* -0,06743 -3,65613*
12 -0,00246 -0,87259 -0,06989 -3,78975*
13 0,02420 8,56970* -0,04569 -2,47745%*
14 0,00743 2,63035* -0,03826 -2,07466**
15 -0,00734 -2,59973* -0,04560 -2,47276**

*Parametros estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 1%.
**Parametros estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 5%.




4.2. Volume de negdcios

Posteriormente, e seguindo a metodologia usada no prego das a¢des, calculou-se o volume
de negdcios anormal e o volume de negdcios médio anormal, igualmente para as empresas do
PSI20.2°

Analisando o volume de negécios anormal verifica-se que a grande maioria das empresas
apresentaram um retorno negativo no dia do evento (dia zero), a exce¢do do BCP, Semapa, Mota
Engil, Ibersol, Corticeira Amorim e Nos.

A figura 5 ilustra os resultados obtidos no calculo do volume de negécios médio anormal e o
volume de negdcios médio anormal acumulado.
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Figura 5: Volume de negdcios médio anormal e volume de negdcios médio anormal acumulado para a
janela de evento.

Como demonstrado na tabela 7, os resultados ndo mostram nenhuma evidéncia de um
volume de negdcios anormal estatisticamente significativo no dia do evento ou nos primeiros dias
subsequentes. Apenas se encontrou evidéncia estatistica nos dias 14 e 15 (para um nivel de
significancia de 95%).

A falta de “atividade” no volume de negocia¢do no dia do evento e em praticamente toda a
janela de evento, leva a concluir que o mercado de a¢bes portugués ndo reagiu ao anuncio
considerado, pelo menos ao nivel do volume de negécios.

2% Resultados da estimativa discriminada nos anexos — anexo 4.
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Tabela 7: Volume de negdcios médio anormal.

Dia AAV 03
-15 -0,45092 -1,84599
-14 0,38193 1,56353
-13 -0,03769 -0,15430
-12 -0,02802 -0,11471
-11 0,06549 0,26812
-10 0,07336 0,30034
-9 -0,21185 -0,86727
-8 0,30862 1,26342
-7 0,11613 0,47541
-6 0,12246 0,50133
-5 0,14560 0,59606
-4 -0,15729 -0,64391
-3 0,23912 0,97892
-2 -0,11227 -0,45960
-1 0,17274 0,70716
0 -0,11250 -0,46054
1 -0,13484 -0,55201
2 -0,06918 -0,28320
3 -0,07696 -0,31508
4 0,12664 0,51844
5 0,19212 0,78651
6 -0,12960 -0,53057
7 0,11656 0,47717
8 -0,00923 -0,03780
9 0,02623 0,10738
10 0,04600 0,18832
11 -0,06477 -0,26516
12 -0,09498 -0,38882
13 -0,27891 -1,14178
14 0,51975 2,12774%**
15 -0,49040 -2,00759**

*Parametros estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 1%.
**Parametros estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 5%.

Resumidamente, os nossos resultados levam-nos a concluir que o mercado portugués nao é
eficiente na sua forma semiforte, para o evento analisado.

Tendo em conta que o evento analisado diz respeito a chegada do novo virus, os nossos
resultados vdo de encontro aos de muitos autores, como Sansa (2020), Liu (2020) e Aslam et al.
(2020), na medida em que se detetou uma relagcdo negativa entre o surto do Covid-19 e os retornos
de mercado. O coronavirus teve um impacto significativo nos mercados, provocando um
sentimento de receio nos investidores que provou ser um canal de transmissdo do efeito do surto
no mercado de ac¢oes (Liu et al., 2020).
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Assim, podemos afirmar que, de certo modo, a existéncia de acontecimentos anémalos tém
influéncia na eficiéncia de mercado. Mais concretamente, a atual pandemia influenciou
(negativamente) a eficiéncia informacional, a nivel nacional. Como abordado acima, os resultados
variam de mercado para mercado, sdao dependentes do evento analisado, ou, até mesmo do
método usado. Contudo, estd presente na literatura que certos acontecimentos provocam a
ineficiéncia dos mercados ou, pelo menos, faz com que estes passem por periodos de ineficiéncia,
movendo-se para a eficiéncia e vice-versa (Rosini & Shenai, 2020). Mais uma vez 0s n0SsOS
resultados vdo de encontro a estudos anteriores como, os de Salameh e Albahsh (2011),
Alekneviciene et al. (2018) e Fidiana (2020), entre outros, em que se comprova que os investidores
conseguem, em certos periodos, obterem retornos anormais — o que contradiz a HME.

Evidenciando o mercado portugués, também Correia (2009) e Vasco (2011) partilham a
mesma opinido de que o mercado portugués nao é eficiente na sua forma semiforte, mas, para o
anuncio de resultados e dividendos.

E importante ressaltar que, apesar, de na minha opinido os resultados demonstrarem que o
mercado portugués ndo é eficiente na sua forma semiforte, para o periodo analisado, deixo a
liberdade do leitor a intrepretacao dos resultados de uma outra forma. Deste modo, os resultados
sdo apenas verdadeiros para a amostra e periodo selecionados para o estudo. Ndo pode ser
generalizado, quer para diferentes a¢des, periodos ou mercados.

Este estudo sera benéfico na medida em que ajudard os investidores a tomar medidas mais
cautelosas antes das suas negociacdes futuras. Os investidores avessos ao risco poderdo perceber
melhor as consequéncias inerentes as suas negociacGes quer, neste periodo, quer no futuro (pelo
menos enquanto o Covid-19 apresentar consequéncias negativas nos mercados financeiros),
evitando negociar em periodos de maior impacto para evitar o risco associado a volatilidade das
acoes.

O resultado deste estudo protegerd os investidores, na medida em que poderd ajuda-los a
entender e avaliar melhor o impacto desta nova crise no mercado de agGes portugués causado pela
Covid-19.

“O renascimento da procura dos investidores face aos desenvolvimentos vividos depende da
criagdo de um ambiente de confian¢a. Embora néo se saiba quando o processo serd encerrado, se
a percepgdo de que toda a importéncia da seguranga é levada o mais estritamente e que a saude
humana serd sempre uma prioridade, os fluxos de caixa interrompidos serdo revividos. Isso
encorajard os investidores a investirem ... novamente” (Goker et al., 2020, p. 39).

Por dltimo, tal como mencionado por Selmi e Bouoiyour “..hd muitas licdes a serem
aprendidas, agora, com a crise do coronavirus para melhor superd-la e tentar prever as possiveis
crises posteriores. O virus ndo é a principal causa da crise atual, que é a crise da globalizagdo e do
funcionamento do nosso sistema econémico como um todo. E um catalisador, destacando as
inconsisténcias e disfun¢des intrinsecas do sistema de produ¢do.” (Selmi & Bouoiyour, 2020, p. 19).
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5. Conclusdes e limitagdes

Um mercado eficiente, de acordo com Fama (1970), é descrito como o mercado onde os
precos refletem toda a informacdo disponivel — hipdtese dos mercados eficientes (HME). De acordo
com esta hipotese, todos os investidores estdo bem informados sobre todas as informacdes
relevantes o que lhes possibilita agirem em conformidade. Deste modo, os precos das agbes
ajustam-se rapidamente as novas informacdes e refletem todas as informagdes disponiveis.
Portanto, nenhum investidor conseguira gerar retornos anormais (Latif, Arshad, Fatima, & Farooq,
2011).

Um mercado eficiente, pode ser eficiente na sua forma fraca (onde os pregos atuais das aces
ja refletem todos os dados histéricos do mercado), na sua forma semiforte (onde os pregos incluem
além dos precos anteriores, todas as informac&es publicamente disponiveis), e na sua forma forte
(aqui, os precos de mercado refletem todas as informacgdes, incluindo os pregos anteriores e todas
as informacdées publicamente disponiveis, além de todas as informacgdes privadas).

Contudo, para qualquer mercado ser considerado eficiente em qualquer uma destas formas
de eficiéncia identificadas anteriormente, tem de estar de acordo com as regras da HME. Mas,
comprovado pela literatura existente, muitas bolsas de valores e/ou mercados financeiros
apresentam alguns desvios as regras da HME, sendo muitas vezes considerados ineficientes. Estes
desvios foram classificados como anomalias. As anomalias de mercado tém sido a base de muitos
estudos ao longo dos anos, pelo que, é indubitavel a sua existéncia. Até Fama (1991) aceitou a sua
existéncia. Estas anomalias de mercado podem ocorrer uma vez e desaparecer, ou podem ocorrer
repetidamente (Latif et al., 2011).

Deste modo, tem vindo a ser estudado como os acontecimentos andmalos — crises,
terrorismo, eleicdes — afetam a eficiéncia de mercado. Estda comprovado pela literatura que os
acontecimentos inesperados tém consequéncias negativas na economia e consequentemente no
mercado acionista, como, por exemplo, o caso da crise de subprime (Tsenkov & Stoitsova-Stoykova,
2017; Yamani, 2020) e do atentado de 11 de setembro de 2001 nos EUA (Ahmed & Farooq, 2011;
Carter & Simkins, 2004).

Dados os acontecimentos recentes, e todo o impacto que tém gerado nas economias por
todo o mundo, nesta dissertacdao surgiu o interesse de estudar de que forma um novo
acontecimento andémalo (coronavirus) afeta o mercado financeiro portugués. Para o efeito,
recolheram-se dados das 18 empresas listadas no PSI20 e através de um estudo de eventos
procurou-se perceber se o mesmo gerou impacto, quer ao nivel do preco quer ao nivel do volume
de transacgado, testando-se deste modo a forma de eficiéncia semiforte.

O surto de COVID-19 (anteriormente 2019-nCoV) foi causado pelo virus SARS-CoV-2. Este
surto foi desencadeado em dezembro de 2019 na cidade de Wuhan, na provincia de Hubei, na
China. Devido a sua alta taxa de contdgio e propagacao foi considerado pandemia mundial. Esta
atual pandemia tem graves implicacOes para a saude publica e para a economia, prevendo-se de
acordo com o Economic Outlook (IMF, 2020) que a economia global contraia acentuadamente cerca
de -3% até ao final de 2020.

Nesta dissertacdo procurou-se, entdo, entender qual o impacto do Covid na economia
portuguesa, mais concretamente, na eficiéncia do mercado acionista portugués. Ou seja, o principal
objetivo desta dissertacao foi o de estudar e testar a forma de eficiéncia semiforte do mercado
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bolsista portugués no que diz respeito as noticias referentes a nova pandemia, especificamente, a
chegada do Covid a Portugal (data do primeiro caso em territério portugués). Com este intuito,
procedemos a recolha dos dados didrios de 18 empresas cotadas no principal indice bolsista
portugués (PSI-20) durante o periodo de 2 de janeiro de 2018 a 8 de maio de 2020. Para a analise
dos dados recolhidos aplicdmos a metodologia tradicional de estudos de eventos e testamos a
existéncia de um retorno anormal das a¢des e volume de negociacdo anormal em torno dos 31 dias
gue envolveram a noticia relevante — 02/03/2020. Apesar de a literatura apontar este método
como um dos melhores neste tipo de pesquisa, os resultados/descobertas estdo limitados pelo
mesmo, assim como pelo modelo usado para determinar os retornos normais ou esperados e os
volumes de negociacao.

Durante o periodo de evento de 31 dias, o retorno anormal da maioria das empresas
apresentou-se negativo no dia do evento. Deste modo, o retorno médio anormal foi negativo em
praticamente toda a janela de evento, sendo estatisticamente significativo no dia do evento (dia
zero—02/03/2020), o que leva a rejeicdo da hipdtese nula, e, estatisticamente significativo a partir
do quinto dia, inclusivé.

Analisando os retornos anormais médios, mas para diferentes janelas de evento, conclui-se
gue estes apresentaram-se negativos nos periodos [-15, +15], [-10, +10], [-5, + 5] e [-2, +2], o que
se pode dever ao retorno negativo apds a chegada do Covid, embora ndo tenha sido significativo.
No entanto, embora levando em consideracdo o periodo antes do primeiro caso em Portugal e
dividindo-o em partes diferentes, [-15, 0], [-10, 0], [-10, -5], [-5, O] e [-2, O], os retornos anormais
foram negativos, exceto no periodo [-10, -5], mas sempre nao significativo. A ndo significancia dos
retornos anormais no periodo [0, +2] sugere que o mercado portugués foi muito rapido a reagir a
noticia, e o preco foi corrigido diretamente para levar em consideragdo “a mudancga” repentina.
Mais concretamente, significa que o mercado portugués foi muito rapido a absorver as
consequéncias da noticia neste pequeno intervalo de dias [0, +2]. Relativamente aos retornos
anormais médios acumulados — CAAR — estes foram sempre negativos e estatisticamente
significativos apds o décimo dia do evento, inclusivé.

Ao nivel do volume de negociagdo, a falta de “atividade” no volume de negociagao no dia do
evento e em praticamente toda a janela de evento, leva a concluir que o mercado de acgbes
portugués ndo reagiu a chegada do Covid em territdrio portugués, pelo menos ao nivel do volume
de negdcios.

No geral, a principal descoberta diz respeito a presenca de retornos negativos no dia do
evento, sendo este estatistiscamente significativo assim como a partir do 52 dia, levando a
considerar a possibilidade de existéncia de retornos anormais ao longo da janela de evento. Ou
seja, leva a considerar que o mercado portugués nao é eficiente na sua forma semiforte, para este
evento analisado.

Todavia, foi possivel identificar algumas limitagdes na elaboracdo desta dissertagdo, como o
facto de apenas se ter em consideracdo um Unico evento (dia 02/03/2020). Para uma futura
investigacdo, seria relevante ter em consideragdo outros eventos importantes relativos ao Covid,
como a data do decreto de estado de emergéncia, uma vez que implicou mudancas mais
impactantes na grande maioria das empresas (despedimentos, teletrabalho, fecho temporario, lay-
off, entre outras) e, consequentemente, um maior impacto econdmico. Podera, também, ser
interessante futuramente a aplicagdo de um outro método de andlise de dados para comparagdo
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de resultados. Outra sugestdo passa pela andlise de todas as empresas cotadas no PSI Geral para
perceber se empresas com capitalizacao diferente sugerem resultados de eficiéncia na forma
semiforte em setores de atividade econdmica dispares.
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Anexos

Anexo 1: Retorno anormal das empresas portuguesas para a janela de evento.

O o NOGOOU A~ WNERO

T N o N e
i B WN RO

BCP
-0,03245
0,00077
0,00048
0,01343
-0,01601
-0,01123
0,00057
-0,01243
0,00248
0,00393
0,00814
0,00108
0,00714
0,03067
0,00675
-0,03518
-0,02700
-0,03937
-0,01418
0,01462
-0,01125
0,05232
0,00526
0,07696
-0,02042
-0,02531
-0,03966
0,04691
0,01791
-0,00819
0,00949

EDP
0,01313
0,00383
-0,01012
-0,00095
0,01196
0,01265
0,01623
-0,00116
-0,00837
0,00302
-0,01220
-0,02239
0,00224
-0,01574
-0,01660
0,01456
0,02363
0,03813
-0,01075
-0,02086
-0,01331
-0,01600
0,01657
-0,07886
0,01505
-0,01530
0,03321
-0,05563
-0,06816
0,02345
-0,00309

REN
-0,00329
0,00097
-0,00203
0,00217
0,01097
0,00005
-0,00320
-0,00186
0,01057
-0,00200
-0,00761
-0,00574
-0,00645
-0,01603
-0,01805
0,04965
-0,01007
-0,00089
0,00302
-0,00547
-0,00933
-0,01779
-0,00247
-0,05904
-0,01038
-0,06378
-0,00538
-0,01772
0,01704
0,00770
-0,00151

M
0,02173
-0,00288
0,01232
0,00693
0,01290
-0,00035
-0,00313
0,00335
-0,01560
0,02338
0,00891
0,01777
0,00458
0,00704
0,01006
-0,00522
-0,00762
0,00364
0,01522
0,02253
0,03717
-0,01857
0,00513
0,04181
0,00332
0,06531
0,03301
0,02465
0,01065
-0,02433
0,00158

ALTRI
0,01076
-0,01323
-0,02234
-0,01954
-0,00651
0,01780
-0,00853
-0,00454
0,01543
0,00918
0,02516
0,00298
-0,02193
0,00543
0,00837
-0,01832
-0,01359
-0,00012
0,00197
-0,00192
0,03160
0,01906
-0,03396
0,00915
-0,05676
0,05228
-0,07890
-0,02757
0,05240
0,02869
0,00861

NOVA BASE
0,00434
-0,00412
-0,02332
-0,00110
0,00410
-0,00131
0,00441
-0,00326
0,00920
0,17947
0,01141
-0,00894
0,01597
-0,03371
-0,01023
-0,00401
0,02921
0,00014
-0,00670
-0,02292
-0,02138
0,05057
-0,05259
-0,03180
-0,00688
-0,13311
0,07923
0,03262
0,01698
0,20896
-0,11944

SEMAPA
0,00054
0,01163
-0,00885
-0,00748
-0,01968
-0,00134
-0,01243
-0,01817
0,01679
0,00523
0,00946
0,00750
-0,01102
0,01396
0,02963
-0,01558
0,00078
-0,00180
0,00785
0,00362
0,03595
0,01549
-0,01391
0,00701
-0,03191
-0,05937
-0,05585
-0,04253
-0,01833
0,02651
-0,02361

PHAROL
0,00067
-0,01363
0,00880
-0,00254
0,00260
-0,01438
-0,00330
-0,01075
0,00772
0,00663
0,01007
-0,02280
-0,01667
0,01951
0,00667
-0,01827
-0,00048
-0,01806
0,00465
0,00377
-0,01547
0,05129
0,06018
0,10226
-0,01618
-0,00722
-0,04757
0,03388
0,09254
0,01670
0,02034

EDPR
0,00123
-0,00139
-0,02013
0,01699
0,00888
0,01964
0,00895
-0,00058
-0,00356
0,01179
-0,00566
-0,01542
0,00548
0,00269
-0,00393
0,00206
0,02365
0,02391
0,01252
-0,01640
-0,03306
-0,02527
-0,00762
-0,07552
0,02629
-0,03026
0,00695
-0,06603
-0,01905
0,01748
-0,04024
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O oo NGOV A WNERO

A s
N H WN RO

MOTA ENGIL
0,00238
-0,00387
-0,00009
-0,01472
0,00026
-0,01597
-0,00173
-0,01345
0,00503
-0,01783
0,00799
-0,00845
-0,01028
0,03169
0,01535
-0,02960
-0,01398
-0,02801
-0,02864
0,04065
0,01668
0,07431
0,02478
0,15349
0,01039
0,08622
-0,01610
0,07921
0,01962
-0,09289
0,03161

SONAE CAP.
0,00527
-0,00985
0,00350
-0,00062
-0,06560
0,01895
-0,00821
0,01066
0,06893
-0,00934
0,00321
-0,01156
-0,02177
0,00417
-0,04099
-0,03280
0,03768
-0,02545
-0,01135
-0,00493
-0,02912
0,04251
-0,01495
-0,05284
-0,02485
-0,06859
-0,05886
-0,01639
0,02193
-0,04449
-0,00929

IBERSOL
0,04604
-0,02880
0,00573
-0,00032
-0,01101
-0,01373
0,00291
0,01247
-0,00573
-0,01277
0,00482
0,00471
-0,03667
0,00631
-0,00458
-0,04695
0,00506
0,00236
0,00454
-0,01012
-0,04091
-0,04607
-0,00747
-0,07422
-0,01410
-0,24920
-0,03563
-0,14255
0,22585
-0,05489
-0,02377

COR. AMORIM
0,00844
0,01685
0,01353
-0,01272
-0,00147
-0,00304
-0,00846
-0,00264
0,00056
0,02091
-0,01275
-0,01079
-0,01301
0,00873
0,00233
-0,01155
0,00805
0,00553
-0,00607
0,01272
-0,03945
0,01354
-0,03403
-0,00511
0,01700
-0,06328
-0,05292
0,04031
0,04366
-0,00943
-0,03980

SONAE
0,00640
-0,00057
0,00620
-0,01190
0,00429
-0,00764
-0,01632
-0,01559
0,00493
0,00426
-0,00687
0,00330
-0,00764
-0,01046
0,01207
0,01892
-0,00797
-0,01340
0,00440
-0,00665
0,00707
0,02796
0,00334
0,03071
-0,01876
-0,00534
-0,04858
-0,01735
0,00852
0,04958
0,03446

NAVIGATOR
0,01098
0,01444
-0,04336
-0,00326
-0,04480
-0,00735
-0,01361
-0,00410
0,00661
0,02129
0,02847
-0,00333
-0,01278
0,01907
0,01643
-0,00307
-0,01098
-0,00906
-0,00851
0,01759
0,02300
0,01404
-0,02256
0,02994
-0,02601
-0,00078
-0,00517
0,01654
0,01243
0,00334
-0,01272

GALP
-0,01246
-0,00121
0,02657
-0,00339
-0,00123
-0,00312
0,00081
0,02368
0,00246
-0,01220
0,00043
0,01596
0,00087
-0,01617
-0,00881
0,01125
-0,00108
-0,02560
-0,00462
-0,03165
-0,07972
0,00015
-0,00649
0,00788
0,00512
0,01309
0,01762
0,01968
0,01419
-0,05302
0,02832

cTT
-0,01323
-0,00323
0,00096
-0,00711
-0,01924
-0,00943
-0,01296
-0,01789
0,00502
-0,01691
-0,01407
-0,00977
0,01058
-0,01163
-0,00482
-0,00106
0,01411
-0,02597
-0,01087
0,00645
0,00657
0,03362
0,01655
-0,00285
0,00543
0,00336
0,06472
0,00790
-0,02920
-0,02011
0,01381

NOS
-0,02691
-0,00284
0,00798
-0,01252
-0,00366
-0,01077
-0,00665
0,00801
0,00705
-0,07018
-0,03108
0,00045
0,01348
-0,02051
-0,01160
-0,02153
-0,00211
-0,00321
-0,01500
0,00037
0,00366
0,00455
-0,00880
0,00295
0,01042
-0,00651
-0,02018
0,03972
0,01664
0,05865
-0,00688
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Anexo 2: Resultados da estimativa do modelo de mercado — analise do precgo das agdes.

ALTRI
BCP
CORTICEIRA AMORIM
CTT
EDP
EDP RENOVAVEIS
GALP
IBERSOL
JERONIMO MARTINS
MOTA ENGIL
NAVIGATOR
NOS
NOVA BASE
PHAROL
REN
SEMAPA
SONAE
SONAE CAPITAL

0,000260697
-0,000570693
-3,36959E-05
-0,000334078
0,000895137
0,001100709
-0,000159324
-0,0002921
3,09881E-05
-0,001404842
-0,000450593
-0,000317684
-0,00017149
-0,001696941
0,000212743
-0,000600323
-0,000553014
-0,000297858

1,521588199
1,687218709
0,526635171
1,031001273
0,69102669
0,475963088
1,110798888
0,191245417
1,029952242
1,860826241
1,354943902
0,790024972
0,397306851
1,324957565
0,39968353
1,03177309
1,097535816
0,696026382

0,017249345
0,013584728
0,012249879
0,016056094
0,009752569
0,009412749
0,010449399
0,011636302
0,01273014
0,018945769
0,012752284
0,010165516
0,016765097
0,023860788
0,007172277
0,012232693
0,012110429
0,015322438

0,318950247
0,481435828
0,100102357
0,19882134
0,232049161
0,133365793
0,404803139
0,015997182
0,282624304
0,367331617
0,404569294
0,266599347
0,032696245
0,156530448
0,157470305
0,299804697
0,330801954
0,110471572
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Anexo 3: Analise descritiva e estatistica estimada para os diferentes periodos e diferentes janelas de

evento.

(-15;15)
(-10;10)
(-5;5)

(-2;2)

(-15;0)
(-10,0)

(-10; -5)
(-5;0)

(-2;0)

(0;15)
(0;10)
(10;15)
(0,5)
(5;10)
(2;5)

(0;2)

-0,001471040

-0,001994532

-0,002683905

-0,002261344

-0,001266866

-0,000682788

0,001497600

-0,002491684

-0,002474439

-0,002092682

-0,003865913

-0,003194709

-0,003787231

-0,004515904

-0,00430036

-0,004011312

Janela de evento

0,008891755

0,008395417

0,003864370

0,004810172

0,003261522

0,003821548

0,002596119

0,005972618

Antes do evento

0,004561434

0,005010889

0,005121969

0,003917353

0,005021723

0,002430616

0,003366361

0,005375176

0,00411101

0,012474651

Depois do evento

0,011825297

0,010672473

0,017881874

0,004358066

0,014513657

0,00335208

0,005808391

0,006301256

0,007169865

0,018765876

0,004573509

0,015231149

0,005333908

0,014428843

-0,520896731

-0,706265838

-0,950373678

-0,800744114

-0,448598483

-0,24177597

0,530301771

-0,882308044

-0,876201407

-0,741020995

-1,368923629

-1,13124965

-1,34106253

-1,599086181

-1,522761886

-1,420409778

Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo

Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo

Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
Nao
significativo
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Anexo 4: Resultados da estimativa do modelo de mercado — analise do volume de negociagao.

ALTRI
BCP
CORTICEIRA AMORIM
CTT
EDP
EDP RENOVAVEIS
GALP
IBERSOL
JERONIMO MARTINS
MOTA ENGIL
NAVIGATOR
NOS
NOVA BASE
PHAROL
REN
SEMAPA
SONAE
SONAE CAPITAL

0,001812451
-0,000982715
-0,001513059
-0,001509368
0,002790128
0,003104068
0,001351976
0,008905959
0,002688932
0,001672558
0,001597727
0,003326148
-0,003868852
-0,001826379
0,00056338
0,001865772
0,001360749
-0,002288582

0,445569846
1,024377441
0,53508709
0,429418302
0,568344365
0,40138861
0,448606153
0,503186349
0,522538938
0,503408084
0,449595806
0,472852001
0,143759995
0,539917739
0,48371167
0,550045137
0,521906329
0,504080495

0,474130859
0,200915322
0,786770035
0,484921352
0,406291075
0,698640335
0,363739819
1,74071382
0,426128995
0,491223046
0,449755034
0,521475824
1,430993655
0,729218158
0,546688367
0,558690007
0,471057099
0,789720398

0,123960903
0,806390954
0,068997045
0,111620307
0,238690823
0,050230456
0,19595459
0,01321153
0,194149303
0,144034142
0,138012798
0,11640259
0,001614452
0,080742728
0,111454873
0,134426505
0,164355956
0,061279535
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