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RESUMO

A pandemia sofrida mundialmente pelo COVID-19 enfraqueceu a economia brasileira
e seu mercado de capitais desde o inicio de 2020, ocasionando queda no valor dos
ativos financeiros. Alguns setores ou segmentos se tornaram mais vulneraveis
engquanto outros continuaram a performar bem, mesmo durante o periodo de crise.
Independentemente da pandemia, as organiza¢des passam por uma reflexdo do seu
papel social e responsavel nos negocios, fazendo com que empresas busquem elevar
seu nivel de comprometimento em &reas como sustentabilidade ambiental,
governanca e qualidade de trabalho dos colaboradores concomitantemente com a
entrega de performance financeira aos acionistas. Dado esta nova realidade, busca-
se analisar a volatilidade inicial e o retorno de trés dos principais indices de
sustentabilidade listados na bolsa de valores brasileira (IGC, ICO2 e IGPTW). Ao fazer
isso, obtendo dados diretamente da B3, investigou-se em um teste de evento tais
performances, comparativamente ao benchmark IBOV, utilizando uma janela de 10
dias a partir do anuncio oficial do governo do ambiente de pandemia, no caso 20 de
marco de 2020. Seguindo o anuncio, atestou-se que os indices representativos de
responsabilidade ASG sofreram reacao tao forte quanto as demais empresas listadas
no IBOV. Tal constatacdo € vital aos participantes do mercado a fim avaliar se
iniciativas ASG sdo mais ou menos vulneraveis a crises como a recentemente
atravessada durante o COVID-19.

Palavras-chave: ASG. IBOV. IGC. ICO2. IGPTW. COVID, evento.

ABSTRACT

The COVID-19 outbreak has weakend the Brazilian economy and its capital market
since the beginning of 2020, decreasing the value of financial assets. Some sectors,
industries or segments become more vulnerable while others continue to perform well
even during the crisis period. Despite the outbreak, organizations are facing a moment
of rethinking about its position in regards to social and business responsibility,
leveraging its commitments in areas such as environment, corporae governance and
labor conditions, besides delivering financial performance to shareholders. Based on
this new reality, we seek to investigate the initial volatility and three of the best-known
ESG indexes in the Brazilian stock Market (IGC, ICO2 and IGPTW). Obtaining data
directly from B3 and analyzing it based on “Event Study” method, we compared to
IBOV performance using a 10-days window starting on the evento f oficial
announcement of the COVID-19 outbreak in Brazil on March 20th 2020. The study
show that ESG indexes suffered as much as IBOV index and such conclusion is very
important to the stock market players to develop recovery action plans as well as to
understand whether ESG initiatives are more/less vulnerable in crisis as we have just
gone through.

1.0 - INTRODUCAO



A pandemia COVID-19 gerou efeitos devastadores no mercado de acdes de todas as
maiores economias mundiais. Desde a ecloséo da epidemia, somente alguns estudos
foram publicados para entender seus impactos na economia brasileira. Apesar de
haver uma relacdo negativa entre novas infecgdes e retorno das acdes (Alam et al.,
2021; Al-Awadhi et al., 2020; Latif et al., 2011), os impactos variam de pais a pais.
Além disso, o aumento das incertezas reduz a confianga dos investidores no mercado
de ac¢les (Liu et al., 2020).

(TOPCU; GULAL, 2020) encontrou relevante significancia negativa do impacto do
COVID-19 no mercado de acbes de mercados emergentes até 10 de abril de 2020.
No Brasil, o mercado de acdes sucumbiu reiteradamente durante o crescente
surgimento de casos de infecdo até o anuncio oficial do governo federal quanto ao
ambiente de pandemia(Decreto Legislativo,2020), levando a B3 a promover varios
Circuit Breakers (procedimento operacional que interrompe a negociacdo de ativos
quando verifica oscilacfes negativas muito acentuadas no indice IBOV).

Em toda histéria da bolsa de valores brasileira, aconteceram 24 Circuit Breakers 6
deles ocorreram entre os dias 9 e 18 de marco de 2020, causados pelas incertezas
do cenéario pandémico do Covid-19 (Infomoney, 2021).

(GONCALVES et al.,, 2015) estudaram eventos especificos e seus impactos no
mercado de capitais, constatando que novas informac8es causam repercussao nos
precos dos ativos e consequente alteragbes no comportamento dos retornos dos
investimentos.

Quando um evento relevante de alcance global ocorre, h4 uma percepcdo de que
impactos atinjam a perspectiva futura da performance dos ativos e consequentemente
0s mercados ajustam 0s precos a uma nova informacéo, gerando ineficiéncias de
mercado e por conseguinte, oscilacdes de precos (SYED; BAJWA, 2018).

1.1 - A QUESTAO DE PESQUISA

A questdo de pesquisa que se pretende responder é: sob a égide das Teoria da
Sinalizacdo e Mercado Eficiente, podemos evidenciar se trés dos principais indices
ASG da B3 (ICO2, IGC e IGPTW) tiveram desempenho diferenciado ao IBOV
(benchmark do mercado) em um estudo de evento tomando como base o0 andncio
oficial da Republica Federativa do Brasil em 20 de Marco de 2020 quanto ao estado
de pandemia?

1.2 - OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo desta pesquisa € analisar o preco dos ativos listados em trés dos principais
indices ASG da B3 em uma janela de evento (anuncio oficial da pandemia COVID-19)
em comparacao ao Benchmark IBOV e se h& evidéncia de diferenciacdo dos retornos
em funcdo do maior escrutinio das empresas listadas em termos de requisitos ASG.
1.3 - JUSTIFICATIVA PARA A PESQUISA

Este estudo se justifica em ampliar o atual debate entre critérios ASG e desempenho
financeiro das empresas listadas em trés dos principais indices da B3 (ICO2, IGC e
IGPTW) comparativamente ao IBOV sob o prisma da Teoria da Sinalizagdo e
Eficiéncia de Mercado, tendo a data de oficializacdo do estado de pandemia pelo
COVID-19 como evento a ser estudado.

2 - REFERENCIAL TEORICO

(SPENCE, 1973) iniciou o estudo da Teoria da Sinalizacao inicialmente voltado para
o mercado de trabalho, porém estendido a outras areas de estudo, como a redugéo
de problemas de assimetria informacional (Zoboli Dalméacio & Broedel Lopes,
2009).(SPENCE, 1973) realiza a divisdo das informagBes em atributos alteraveis
(demandam esforg¢os ou custos) e inalteraveis (indicadores financeiros e de mercado).
Os mecanismos e praticas de diferenciagdo adotadas pelas empresas e pelo



mercado, como a entrada voluntaria das companhias listadas na B3 nos diferentes
indices ASG disponiveis, de acordo com a Teoria da Sinalizagdo, refletem
comunicados diretos visando alterar a percepcao de investidores e demais agentes
na alocagédo ou monitoramento dos ativos, mesmo em condi¢des de incertezas como
vivenciado durante a pandemia da COVID-19.

Aplicando esta teoria no &mbito do mercado de ac¢des, mais especificamente a indices
ASG, espera-se que o mercado reaja positivamente, numa eventual menor percepcéo
de risco a alocadores de capital em detrimento daqueles que n&o participam dos
indices.

(FAMA, 1970; SCOTT R. BAKER et al., 2020) discorreram sobre os reflexos negativos
no preco das acdes (e em consequéncia os indices setoriais que participam) em
decorréncia de fatores que provocam o risco sistémico ou ndo diversificavel, ndo
sendo possivel a reducdo do seu efeito por meio de estratégicas diversificadas,
novamente, como enfrentado durante o momento de pandemia.

De acordo com o modelo de (PASTOR; VERONESI, 2013), o aumento da incerteza
causa um impacto negativo no preco das acbes, aumentando a volatilidade dos
retornos das agdes e a correlagdo entre esses retornos.

2.1-ASG

Mais de 60% dos estudos correlatos indicam o efeito positivo da inclusédo dos fatores
ASG sobre a performance financeira de empresas (FRIEDE; BUSCH; BASSEN,
2015). Pautados pela otica do horizonte de longo prazo, a tematica ASG advoga que
o desenvolvimento sustentavel, implica necessariamente, na geracdo de valor final
para o agente econdémico.

Segundo (PATTERSON; JOLLANDS, 2004), houve uma mudanga de paradigma no
mercado financeiro, que elevou o interesse dos agentes econdmicos por empresas
com desempenho financeiro positivo, com impacto socioambiental.

Para tanto, é necessario um detalhamento da principal forca motriz presente na
tematica sustentavel: o (“PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT”, 2021),
um programa da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) para Investimentos
Responséaveis. Seu objetivo € identificar as implicacdes de investimento de fatores
ambientais, sociais e de governanca (ASG); e apoiar sua rede internacional de
signatarios na incorporacdo desses fatores em suas decisfes de investimento e
propriedade.

Uma parcela relevante dos agentes no mercado de capitais passou a integrar
sistematica e explicitamente aspectos ASG em suas analises financeiras, incluindo
sustentabilidade na analise tradicional de liquidez-risco-retorno (VON WALLIS;
KLEIN, 2015), reconhecendo que riscos advindos desta temética podem ser
relevantes para o desempenho financeiro dos investimentos.

Diversos estudos buscam entender a relacao entre a tematica ASG e o retorno de
indices de sustentabilidade no mercado de acgbBes. Ha estudos que encontram
conexdo positiva (ADENEYE; AHMED, 2015; DERWALL et al.,, 2005; FRIEDE;
BUSCH; BASSEN, 2015), negativa (BRAMMER; BROOKS; PAVELIN, 2011),
(FABOZZI; MA; OLIPHANT, 2008) e inconclusivas (LEE; SUH, 2022)..

2.2 — ESTUDOS SOBRE OS INDICES DE ACOES

O desempenho de empresas socialmente responsaveis através de indicadores
financeiros de liquidez, endividamento e lucratividade, referentes ao ano de 2005 foi
analisado por (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009). Os autores selecionaram
29 empresas participantes do ISE, indice de sustentabilidade empresarial em 2006,
para a analise de indicadores financeiros. Conforme (FREEMAN; EVAN, 1984) e a
teoria do stakeholder, se imaginava que exista diferenca dos resultados entre



empresas socialmente responsaveis e outras empresas, porém, ndo se observaram
diferencas significantes no ano de 2006 entre os dois grupos de empresas.
(CANGUSSU REZENDE; GOLDNER NUNES; SALLES PORTELA, 2009)
investigaram, nos dezesseis meses do periodo compreendido entre dezembro de
2005 e marco de 2007, se o retorno do ISE é semelhante ao IBOV. Os autores
utilizaram testes estatisticos para comparar seu retorno médio ao benchmark, ao
indice Brasil (IBrx) e do indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada
(IGC). Os achados confirmaram a hipétese de que, apesar do ISE possuir uma carteira
tedrica diferenciada, seu retorno médio ndo possui diferencas significantes em relacéo
aos demais.

(VITAL et al., 2009) compararam o desempenho de indicadores financeiros de 20
empresas brasileiras listadas no Guia das 500 maiores e melhores da Revista Exame,
algumas que faziam parte do ISE e outras que ndo faziam. Os autores analisaram 0s
indicadores de Vendas (em valor e crescimento), Lucro liquido, Rentabilidade, Capital
circulante liquido, Liquidez geral, Endividamento geral, Endividamento de longo prazo,
EBITDA e indicadores de exportacao, referentes ao ano de 2008, com base na média
aritmética dos numeros absolutos. Os resultados

revelaram que as empresas que compdem a carteira tedrica do ISE apresentaram
melhor desempenho apenas nos indicadores referentes as vendas e as exportacoes.
Logo, as empresas que nao faziam parte do ISE foram melhores quanto ao
crescimento, ao lucro, a lucratividade,

a rentabilidade, ao endividamento e ao EBITDA.

(BARBOSA et al., 2013) analisou a relacao entre o ICO2 e o retorno das acdes do
IBOV. O estudo objetivou medir se houve alteracdo no retorno das acdes das
empresas listadas no indice apds sua entrada ao 1ICO2, concluindo que nao houve
influéncia e os retornos se permaneceram estaveis.

Em outro estudo, aplicado a 12 empresas participantes do indice ICO2 da B3entre
2012 e 2015, (MAIA; CARVALHO; CARMO, 2015) investigaram se a entrada ou saida
das empresas no indice ICO2 afetavam sua rentabilidade. De forma geral, os
resultados obtidos ndo encontraram movimentos associaveis ao aumento ou
diminuicdo dos indices de lucratividade por estarem listados no indice: empresas que
participavam do indice ICO2 entre 2013 e 2015 foram submetidas a anélises diversas
como ROA, ROA médio, ROI, além dos indicadores econémicos como crescimento
das receitas anuais e crescimento meédio das receitas nos ultimos trés anos,
constatando a falta de relacdo pertencimento ao indice e retorno. Apenas duas
companhias especificas tiveram uma observacéo favoravel.

(ALVES TEIXEIRA; FUNCHAL, 2010) investigaram se a forma de financiamento das
empresas é afetada pela sua participacéo no indice ISE. Foi utilizada uma amostra de
378 empresas, dividida em 94 participantes e 284 nao participantes. Considerando
gue o ISE foi criado em dezembro de 2005, o periodo estudado compreendeu 0s anos
de 2003 a 2008, no intuito de realizar uma comparag¢ao entre os trés anos antes da
primeira carteira (2003-2005) e os trés anos com a carteira ISE (2006-2008). Os
resultados revelaram que as empresas participantes tiveram uma relacdo negativa
com o endividamento e 0 risco ao serem comparadas com aguelas que néo
participavam, destacando a relevancia dos indices de sustentabilidade como um canal
de informacdao crivel do comprometimento da empresa com a sustentabilidade.

3.0- PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS: TIPO DE PESQUISA

Este € um estudo classificado como descritivo (observagéo de fatos e registros,
realizacdo de analise, classificacao e interpretacao), quantitativo (uso de estatistica,



analise de correlacéo, testes de normalidade), visando testar uma ou mais teorias,
examinando a relagéo entre varidveis mensuraveis (CRESWELL, 2010)
3.2—- FUNDAMENTAGAO TEORICA
Introduzido por (BALL, 1969), o estudo de evento consiste na analise quanto a
existéncia ou ndo de uma reacdo significativa do mercado financeiro em relacéo a
evolucdo passada das cotac6es de uma ou mais empresas face a ocorréncia de um
determinado evento, que por hipdtese, poderia estar afetando seus valores de
mercado. (CAMPBELL et al., 1998) define estudo de evento como o método pelo qual
€ possivel medir o efeito de um evento econdmico no valor de uma determinada
empresa. Tal método é possivel e eficaz em fungcdo da hipotese de que, em funcéo
da racionalidade do mercado, o efeito de um evento sera refletido imediatamente nos
precgos dos ativos.
Um estudo de evento é utilizado por duas principais razoes (BINDER, 1998): (i) testar
a hipétese nula de que o mercado eficientemente incorpora informacoes; e, (ii)
examinar o impacto de um determinado evento, mantendo a hipétese de mercado
eficiente referente a informacéo publica.
Importante ressaltar que a reacdo dos mercados se difere distintamente de evento a
evento, devido varidveis econdmicas, politicas, ou mesmo ndo econdmicas como o
COVID-19 (HARJITO; ALAM; DEWI, 2021). Desta forma, os eventos que impactam
os valores dos ativos nos mercados de capitais podem ser analisados observando o
comportamento dos precos em janelas temporais, evitando distorcées que o tempo
poderia causar (MACKINLAY, 1997). As aplicacbes mais bem-sucedidas de estudos
de eventos estdo na area de finangcas corporativas, onde dominam a pesquisa
empirica (MARTIN CURRAN; MORAN, 2007). A assimilacdo dos efeitos desses
eventos € proporcional a racionalidade do mercado, pois quanto maior for as
informacdes inseridas no mercado por meio do evento, serdo refletidas nos precos
dos ativos com maior rapidez (MACKINLAY, 1997). O estudo de eventos é empregado
para detectar anomalias nos retornos de mercado, caracterizadas por acontecimentos
fora de uma normalidade (anomalias que acontecem com frequéncia s&o
consideradas ineficientes) (LATIF et al., 2011). Os retornos anormais se caracterizam
pela diferenga entre retornos esperados em determinados periodos e 0s retornos reais
obtidos em uma janela temporal. Sup8e-se que o surgimento de retornos anormais
nos mercados demonstra que existe espaco para arbitrariedade nos precos,
geralmente causada por assimetria de informagdes ou vieses comportamentais, o que
reduz a eficiéncia desses mercados (MARTIN CURRAN; MORAN, 2007). O método
se apoia na hipotese da ocorréncia de retornos anormais ap6s a ocorréncia de um
evento. Campbell et al. (1997) e MacKinlay (1997) explicam que a estimacao dos
retornos normais de mercado pode ser realizada por modelos estatisticos ou
econdmicos dentro de uma janela de estimacao sugerida de 120 dias. Os estatisticos
sdo essencialmente quantitativos e utilizam técnicas, como a regressao linear,
enquanto os modelos econdmicos, como o CAPM, consideram a inser¢cdo de mais
informacdes fornecidas pelo mercado. Agregar os retornos anormais nada mais é do
gue somar todos os retornos anormais (Cumulative Abnormal Returns, ou CAR)
obtidos durante as janelas temporais estudadas. A partir do célculo dos retornos
anormais acumulados, podem se realizar testes estatisticos para verificar se 0s
retornos anormais obtidos durante e/ou apés o impacto do evento diferem
estatisticamente dos retornos normais ou esperados.
3.3— COLETA, TRATAMENTO E TECNICAS ESTATISTICAS UTILIZADAS PARA
ANALISE DOS DADOS



As variaveis coletadas para este trabalho foram os indices ICO2, IGC e IGPTW, todos
associados respectivamente as iniciativas de sustentabilidade, social e governancga
da B3 (https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices):

- 1CO2 - indice de Carbono Eficiente: acdes de empresas listadas que preenchem um
guestionario sobre emissdes de gases de efeito estufa;

- IGC - indice de Governanca Corporativa: retine acdes que preenchem padrdes
elevados de governanca,

IGPTW — carteira de ativos listados que sédo certificados como as melhores empresas
para trabalhar, certificados pela consultoria global GPTW (Great Place to Work).

A tabela 1 apresenta uma breve descri¢cao de cada um destes.

A metodologia escolhida se baseia no objetivo de entender como a pandemia do
COVID-19 afetou o mercado brasileiro, tendo como representativo cada um destes
indices da Figura 2. Para isto, foi realizado uma regressao descontinua

Figura 2 — Linha do tempo: Janela de Estimacéo e Janelas do Evento
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A Regressao Descontinua (RD) é uma técnica estatistica robusta que € usada para
estimar o efeito causal de uma variavel de interesse. (IMBENS; LEMIEUX, 2007)
descrevem a RD como uma forma de "quase-experimento” que pode ser usado para
estimar o efeito causal de uma variavel de interesse. (THISTLEWAITE et al., 2016)
foram os primeiros a introduzir a RD em um contexto de pesquisa. Eles usaram a RD
para avaliar o impacto de uma bolsa de estudos sobre o desempenho académico dos
estudantes. Foram coletadas 152 observac¢cfes quanto aos precos de fechamentos
para os 3 itens ja citados e para o indice IBOVESPA, sendo que o objetivo o que este
seja explicado pelas outras 3 variaveis. O evento escolhido foi o inicio da pandemia
no Brasil, no dia 20/03/2020, dia em que o Decreto Legislativo n° 6 foi promulgado.
Este decreto foi uma medida adotada pelo Congresso Nacional do Brasil em resposta
a pandemia de COVID-19. Das 152 observacoées, 120 das 130 observac¢des anteriores
ao evento 0, serdo utilizadas para construir um modelo de regressao simples para
cada indice, de forma a calcular o retorno esperado do indice IBOV escolhido como
indicador de mercado para os 10 dias anteriores ao evento O (totalizando as 130
observacdes anteriores ao evento), o retorno esperado no dia do evento O e o retorno
esperado para os 10 dias apds o evento 0. O primeiro passo para este estudo de
eventos € calcular o retorno diario para cada indice pela seguinte formula:
Pt - Pt—l

Py
onde R; é o retorno diério no diat, P, € o preco de fechamento no diate P;,_, € 0 preco
de fechamento no dia anterior. O préximo passo € calcular o retorno esperado para
cada indice durante a janela do evento. O retorno esperado é calculado com base em
uma regressao linear simples ajustada aos dados da janela de estimacéo. A regressao
é da forma:

Rt=

E(R)) = a + B * R,
onde E(R;) € oretorno esperado no dia t para cada um dos indices, a é a interceptagao
da regressao, B é a inclinagao da regressao (ou o valor beta do indice) e R,,, € 0 retorno
do indice de mercado no dia t. Como dito anteriormente, o indice de mercado
escolhido foi IBOV.


https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices

O retorno anormal é entdo calculado subtraindo o retorno esperado do retorno real
durante a janela do evento. A formula para o retorno anormal é:

AR, = R, — E(R))
onde AR; € o retorno anormal no diat, R, é o retorno real no diate E(R;) € o retorno
esperado no diat. O CAR é a soma dos retornos anormais ao longo da janela do
evento. A formula para o CAR é:

CARLeyy = z AR;;t 4k

A média cumulativa do CAR ¢é calculada ao longo do tempo, tomando a média do
primeiro retorno anormal, depois a média dos dois primeiros retornos anormais, depois
a média dos trés primeiros retornos anormais, e assim por diante. A formula para a
média cumulativa do CAR é:

1w
CAR = N Z CAR[; x
n=1
Por fim, foi calculado a estatistica t para os valores de CAR respectivo de cada indice,
de forma a identificar quando dos retornos anormais acumulados é significativo
estatisticamente. A formula para t é:
CARy
9car
Vn
Essa metodologia permite avaliar o impacto de um evento especifico (neste caso, o
anuncio da pandemia de COVID-19) no retorno de um indice. Se o CAR é
significativamente diferente de zero, isso sugere que 0 evento teve um impacto
significativo no retorno dos indices. Por fim, o dltimo passo desta metodologia sera
comparar as meédias dos retornos AR e CAR entre 0s ativos. Porém, antes de conduzir
os testes de comparacdo de médias, € fundamental verificar as premissas de
normalidade e homocedasticidade (variancia constante) dos dados.
A normalidade dos dados € um pressuposto crucial para muitos testes paramétricos.
Para verificar a normalidade dos retornos anormais (AR) e dos retornos anormais
cumulativos (CAR) de cada indice, foi utilizado o teste de Shapiro-Wilk. Este teste
compara a distribuicdo dos dados a uma distribuicdo normal. Resultados com um
valor-p superior a 0,05 sugerem que a distribuicdo dos dados nédo difere
significativamente de uma distribuicdo normal. A homocedasticidade refere-se a
variancia constante dos residuos, um pressuposto importante quando se comparam
médias entre grupos. Para verificar essa premissa, aplicamos o Teste de Levene, que
avalia a igualdade das variancias entre os grupos. Um valor-p abaixo de 0,05 sugere
que as variancias dos grupos séo significativamente diferentes.
Com base nos resultados das premissas testadas, as seguintes opcdes de teste de
diferencas entre meédias existem:
- Se os dados seguem uma distribuicdo normal e possuem variancias iguais, opta-se
pelo teste t de Student para comparagcéo de médias.
- Se os dados ndo seguem uma distribuicdo normal, mas possuem variancias iguais,
o teste t de Welch € a opcao adequada.
- Se os dados ndo seguem uma distribuicdo normal e possuem variancias diferentes,
recorre-se ao teste ndo parameétrico de Kruskal-Wallis.
4.0 - RESULTADOS
A tabela 2 apresenta uma analise descritiva dos dados dos indices ICO2, IGC, IGPTW
e IBOV, bem como dos retornos diarios desses indices. A média e a mediana dos
indices e dos retornos diarios séo proximas, sugerindo que a distribuicdo dos dados é

tcar =



relativamente simétrica. No entanto, a assimetria indica que isso pode néo ser verdade
para todos os indices.
O desvio padrao, que mede a dispersao dos dados, € maior para o IGC e o IBOV,
indicando que esses indices apresentam maior volatilidade. O intervalo (diferenca
entre o valor minimo e maximo) é maior para o IBOV, seguido pelo IGC, ICO2 e
IGPTW. Isso indica que o IBOV teve a maior variagdo de precos durante o periodo
observado.
A assimetria mede a falta de simetria na distribuicdo dos dados. Um valor de
assimetria negativo indica que a cauda a esquerda da distribuicdo € mais longa ou
mais gorda do que a cauda a direita. Isso é observado para todos os indices e
retornos, sugerindo que eles tém uma tendéncia a produzir retornos negativos
extremos.
A curtose mede a "espessura” das caudas da distribuicdo. Uma curtose alta indica
que a distribuicdo tem caudas pesadas ou outliers extremos. Isso € particularmente
verdadeiro para o IGPTW, que tem a maior curtose entre os indices e retornos. O erro
padrdo, que € uma medida da incerteza ou variabilidade, é maior para o IBOV e o
IGC, indicando maior incerteza ou variabilidade nesses indices.
Em suma, a analise descritiva sugere que os indices e retornos tém uma distribuicao
relativamente simétrica, mas com caudas pesadas, indicando a presenca de retornos
extremos. Além disso, o IBOV e o IGC apresentam maior volatilidade e incerteza em
comparacao com o ICO2 e 0 IGPTW.
Tabela 2: Analise Descritiva

Varidavel Qbs Meédia Desvio Padrao Mediana Min Max Amplitude Assimetria Curtose Erro Padrio

ICo2 151 234683 28859 242331 143772 263507 121733 -1,67 1,98 2349
IGC 131 1640521 210643 16669,93 1008567 1910951 502424 -131 1,25 171,42
IGPTW 131 129727 131,67 127970 83327 15233F 670,08 -0,87 0,60 1234
IBOV 151 10432487 1324730  107224,00 63570,00 119328,00 33838.00  -13% 1,80 107809
Fet ICO2 131 -0,0017 0,0323 00012 015 0,14 029 -0,76 8,78 0,0026
Bet IGC 131 -0,0013 0,0319 00017 015 0,13 028 -1,18 894 0,0026
Bt IGPTW 151 -0,0011 0,0288 00011 018 0,13 029 -143 1134 0,0023
Bet JBOY 131 -0,0017 0,0314 00018 015 0,14 028 -1,04 8,99 00026

Fonte: autoria propria

A Figura 3 mostra os retornos acumulados para cada indice ao longo do tempo (gréafico
a esquerda). Percebe-se que o comportamento destes indices € bem parecido,
tornando até dificil diferencia-los num grafico como este. Outro detalhe a ser
destacado € a variacdo que acontece nos retornos ao final do periodo analisado, que
corresponde justamente aos meses de 2020 em que se iniciaram a pandemia do
COVID 19. Observa-se também os retornos acumulados de cada indice dentro da
janela de eventos (10 dias antes e depois do evento — grafico a direita).

Figura 3: Retornos Acumulados por indice e Retorno por indice durante Evento
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Fonte: autoria propria

A tabela 3 apresenta os resultados dos modelos de regressédo para cada um dos
indices como a variavel explicada e IBOV como explicativa. Para todos os indices, o
intercepto é positivo, sugerindo que, na auséncia de retornos do indice IBOV, espera-



se um retorno positivo. No entanto, o intercepto € muito pequeno em todos 0s casos
e ndo é estatisticamente significativo para o ICO2 e IGPTW.

O coeficiente de retorno representa a sensibilidade do retorno dos indices ao retorno
do IBOV. Para todos os indices, o coeficiente de retorno é proximo de 1, sugerindo
gue um aumento de 1% no retorno do IBOV esta associado a um aumento de quase
1% no retorno dos indices. Todos os coeficientes de retorno sdo estatisticamente
significativos.

O R-quadrado ajustado mede a propor¢ao da variancia do retorno dos indices que é
explicada pelo modelo. Para todos os indices, o R-quadrado ajustado é alto (maior
que 0.84), sugerindo que o modelo explica uma grande propor¢cao da variancia dos
retornos.

O erro padréo residual mede a variabilidade dos residuos do modelo. Para todos os
indices, o erro padrao residual é pequeno, sugerindo que o modelo se ajusta bem aos
dados.

Dessa forma, os resultados sugerem que o retorno do indice IBOV é um forte preditor
dos retornos de ICO2, IGC e IGPTW. No entanto, é importante notar que a relagéo
entre os retornos dos indices e o retorno do IBOV é provavelmente complexa e pode
ser influenciada por muitos outros fatores néo incluidos no modelo.

Tabela 3: Resultado do Modelo de Regresséao

Coeficiente de B-guadrade_ Erro Padrio
indice Intercepto Retorno Ajustado Residual

ICO2
IGC
IGPTW 0,000422 0.850%**

947 0.003

003

0.9
0,90g=%= 0,980 0.002
0.8 0;

Fonte: autoria propria

Os resultados apresentados na tabela 4 indicam os Retornos Anormais (AR) para os
indices ICO2, IGC e IGPTW durante a janela do evento, que vai de 10 dias antes a 10
dias apds o decreto de calamidade publica em 20 de margco de 2020. Os Retornos
Anormais representam a diferenca entre o retorno real e o retorno esperado para cada
indice em cada dia da janela do evento. Um AR positivo indica que o retorno real foi
superior ao esperado, enquanto um AR negativo mostra que o retorno real foi inferior
ao esperado.

No caso do indice ICO2, podemos observar que houve uma variacdo nos retornos
anormais ao longo da janela de evento, com alguns dias apresentando AR negativos
e outros com AR positivos. Esta variacdo sugere uma incerteza no mercado quanto
ao impacto da pandemia na economia de baixo carbono.

Para o indice IGC, varios dos retornos anormais sao estatisticamente significativos,
indicando reacdes claras do mercado ao decreto. Antes do decreto, o IGC apresentou
retornos anormais predominantemente negativos, enquanto apdés o decreto, as
reacoes sao mistas.

O indice IGPTW apresentou retornos anormais positivos significativos em varios dias
antes do decreto, 0 que poderia indicar uma expectativa positiva do mercado em
relacdo as empresas com praticas de governanga corporativa diferenciadas diante da
pandemia. No entanto, ap0s o decreto, 0 comportamento € mais volatil, com retornos
anormais alternando entre positivos e negativos.

Em resumo, a nova tabela sugere uma reacgao significativa do mercado ao decreto de
calamidade publica, com diferentes setores apresentando distintas reacfes. Contudo,
vale ressaltar que a significancia estatistica dos retornos anormais néo
necessariamente traduz uma significancia econdémica, e outros fatores além do
decreto podem ter influenciado os retornos dos indices ao longo da janela do evento.



Tabela 4: Retornos Anormais Tabela 5: CAR: Retornos Estimados

Janela do Evento por Periodo
Evento AR ICO2 AR IGC AR IGPTW indice Janela de Estimacio ""‘"“ﬂ'_:::;”" e Janela pos ao evento
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Fonte: autoria propria

A tabela 5 apresentar os valores de CAR para cada indice e janela de estimacao. Para
0 ICO2, na janela de estimagéo, observa-se uma volatilidade, com valores alternando
entre positivos e negativos. Apesar de algumas oscilacdes, o ultimo valor registrado é
neutro (0,00%) antes do evento. JA na janela anterior ao evento, 0s retornos
apresentam uma tendéncia negativa, culminando em uma queda de -1,30% no dia
anterior ao evento. No entanto, apds o evento, ha uma melhoria notavel nos CARs. A
partir do primeiro dia, os valores tendem a crescer, sugerindo uma reagao positiva ao
evento, atingindo um aumento de 1,64% no décimo dia.

Quanto ao IGC, na janela de estimacdo, os CARs mostram uma tendéncia geral de
crescimento. Embora haja alguns declinios menores, a trajetéria é
predominantemente positiva, chegando a um crescimento de 1,16% perto do final
desta janela. Na janela anterior ao evento, apesar de algumas quedas, ha um aumento
substancial, atingindo 1,82% no dia anterior ao evento. No periodo pds-evento, 0s
CARs apresentam pequenas variagdes, mas mantendo-se em uma faixa positiva,
sugerindo uma estabilidade relativa apos o evento.

O IGPTW demonstra um comportamento distinto dos outros dois indices. Durante a
janela de estimacédo, o indice mostra um forte crescimento, atingindo um pico de
4,72%. No entanto, perto do final desta janela, os retornos caem drasticamente,
chegando a -2,41%. Na janela anterior ao evento, h4 uma mistura de declinios e
crescimentos, mas um aumento acentuado de 3,74% é notado antes do evento. No
periodo pds-evento, os valores sdo predominantemente negativos, indicando uma
reacdo adversa ao evento, culminando em uma queda de -0,74% no décimo dia.

Em suma, a Tabela 5 indica que os trés indices reagiram de maneira diferente ao
evento. O ICO2 mostra um aumento positivo apos o evento, o IGC revela uma
estabilidade, e o IGPTW sugere uma tendéncia de declinio apés o evento. Cada
indice, com sua particularidade, reflete a complexidade e a multifacetada natureza dos
mercados financeiros em resposta a eventos significativos.



Com base na Tabela 6, que apresenta estatisticas descritivas dos retornos anormais
(AR) para os trés indices (ICO2, IGC e IGPTW) em trés janelas distintas, é possivel
tirar varias conclusdes sobre o comportamento destes indices em relacéo ao evento.
No indice ICO2, durante a janela de estimacao, os retornos anormais oscilaram entre
-1,03% e 0,67%. A média, situada exatamente em 0,00%, e a mediana de 0,05%
sugerem uma relativa estabilidade no periodo. Entretanto, no periodo anterior ao
evento, houve uma variacdo nos retornos, de -0,79% a 0,93%, com uma média
ligeiramente negativa de -0,13%. Isso sugere uma tendéncia descendente. Contudo,
apos o anuncio do evento, 0 AR mostrou uma recuperagao, com uma variacao entre
-2,12% e 0,88% e uma média positiva de 0,16%.

Em relacdo ao indice IGC, durante a janela de estimacéao, observou-se uma oscilagao
nos retornos anormais entre -0,37% e 0,65%, com tanto a média quanto a mediana
situadas em zero. Esta estabilidade foi brevemente interrompida no periodo anterior
ao evento, quando o indice mostrou uma tendéncia ascendente, variando entre -
0,72% e 1,15% e com uma média de 0,18%. Porém, na janela pés-evento, 0s retornos
voltaram a uma fase de estabilidade, com a média muito proxima de zero.

Por fim, o indice IGPTW apresentou uma variacao significativa durante a janela de
estimacao, oscilando entre -1,57% e 1,65%. No periodo anterior ao evento, este indice
teve uma variacao notavel, oscilando de -2,36% a 3,52% com uma média de 0,28%,
indicando uma performance positiva. No entanto, no periodo p6s-evento, houve uma
leve tendéncia negativa, com uma média de -0,07%, mesmo que a variacdo ainda
fosse significativa, oscilando entre -1,95% e 1,85%.

Dessa forma, os resultados sugerem diferentes comportamentos para cada indice em
relacdo ao evento. O ICO2 mostrou resiliéncia e recuperacao, o IGC manteve uma
estabilidade notavel com uma breve fase ascendente, enquanto o IGPTW apresentou
uma variacao significativa, indicando a possibilidade de influéncia de fatores externos
ou especulacoes.

Tabela 6: Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais

Indice Janela de Estimacdo Janelaﬂa_:]if;ior ae Jﬂ:::]fﬂs e
Min -1.03% -0.79% 2,12%
co2 Mediana 0,05% -0.23% 0,63%
Media 0,00% -0,13% 0,16%
Max 0,67% 0.93% 0,88%
Min -0.37% -0.72% -0.41%
1GC Mediana 0,00% 0.25% -0,04%
Meédia 0,00% 0.18% 0,01%
Max 0,65% 1,15% 0,32%
Min -1.57% -2,36% -1.93%
IGPTW Mediana 0,01% 03%% -0,04%
Meédia 0,00% 0.28% -0,07%
Max 1,65% 3.52% 1.85%

Fonte: autoria propria

A figura 4 mostra os comportamentos de CAR, para cada indice, dentro da janela de
eventos. E possivel ver que houve uma reducéo para todos os indices.

Figura 4: CAR: Retornos Estimados por Periodo — Todos os Indices
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Fonte: autoria propria
ApoOs as estimacdes acima, foram comparadas as médias de AR e CAR entre os

indices. Porém antes da comparacéao, é preciso testar os valores para normalidade e
variancia e os resultados destes testes sdo apresentados na tabela 7. Para todos os
resultados que apresentarem os valores-p maiores que 0,05, ndo se rejeita a hipétese
nula da normalidade dos dados. Dessa forma, apenas os retornos anormais de ICO2
apresentam nao normalidade.

Tabela 7: Teste de Normalidade — AR e CAR, por indice

Variavel Estatistica W WValor-P
AR ICO2 089951 0,03423
AR IGC 097668 0,871
AR _IGPTW 095836 0.4838
CAFR_ ICO2 098217 0.9529
CAFR_IGC 097356 0.809%
CAR IGPTW 093084 0.1431

Fonte: autoria propria

O Teste de Levene para os retornos anormais (AR) produziu um p-valor de 0,001392,
como mostrando na tabela 8. Este resultado € significativo no nivel de 0,05, indicando
que é possivel rejeitar a hipétese nula de que as variancias sdo homogéneas entre o0s
grupos. Isso significa que h& diferencas significativas nas variancias dos AR entre 0s
trés indices.

Para os retornos acumulados anormais (CAR), o p-valor do Teste de Levene foi de
0,001441. Este valor esta muito proximo do limiar tradicional de 0,05. Embora
tecnicamente néo seja significativo no nivel de 0,05, esta préximo o suficiente para
justificar uma investigacdo mais aprofundada ou para considerar a possibilidade de
heterocedasticidade.

Tabela 8: Teste Levene — AR e CAR

Varavel Estatistica F Valor-P
AR 7.3534 0,001382
CAR 73107 0,001441

Fonte: autoria propria
Dada a suposicdo de normalidade (ou a auséncia de evidéncia contra a normalidade)

para todos os grupos tanto em AR quanto em CAR, é possivel considerar o uso de
testes paramétricos para as diferencas de médias. No entanto, a homogeneidade de
variancias é uma consideracao importante.



Tanto para AR e para CAR, devido a heterocedasticidade identificada, seria
apropriado aplicar um teste Welch ANOVA ou testes t de Welch para comparacdes
pareadas, ja que o teste t de Welch é uma versdo do teste t que € robusta a
heterocedasticidade.

E fundamental lembrar que, ao realizar multiplas comparacdes, existe o risco de
cometer erros do tipo | (falsos positivos). Portanto, apds realizar os testes pareados,
€ essencial aplicar uma correcdo para testes multiplos.

Os resultados da tabela 9 mostram que, para os Retornos Anormais (AR), ndo h&
diferencas significativas entre os indices, independentemente da comparacao que se
faca. Entretanto, para os Retornos Anormais Cumulativos (CAR), as diferengas séo
mais evidentes. Especificamente, ICO2 tem retornos anormais cumulativos
significativamente diferentes de IGC e IGPTW. Entretanto, IGC e IGPTW né&o tém
médias CAR distintas entre si.

Portanto, ao analisar os efeitos cumulativos (CAR), percebe-se uma clara diferenca
entre dois dos indices. Estas diferencas podem ser devido a diversos fatores, incluindo
a composi¢do das empresas dentro de cada indice, fatores macroeconémicos, ou
outros eventos do mercado.

Tabela 9: AR e CAR — Heterocedasticidade

Comparagio Valor t Graus de Liberdade Valor-p Valor-p ajustado
ICO1 vz IGC 0,268 3.6 0,791 1
AR ICO2 yg IGPTW 225 30.6 0,823 1
IGC y5 IGPTW (0868 236 0,932 1
IC02 y3 IGC 5820 36,900 0,000 0,000
CAR ICO2 gy IGPTW 3,810 28,600 0,001 0,002
IGC yg IGFTW 732 24.900 0,471 1,000

Fonte: autoria propria

O mesmo teste de normalidade de Shapiro-Wilk foi utilizado agora para testar a
normalidade dos retornos anormais e retornos anormais acumulados, porém por
janela. Os resultados mostram que os retornos AR e CAR para todos os indices no
periodo da janela de estimacao, ndo apresentam distribuicdo normal. Para a janela
anterior ao evento, estes apresentam o oposto e sédo distribuidos normalmente. Para
a janela apo6s o evento, apenas o indice ICO2 apresenta distribuicdo nao normal.
Tabela 10: Estatistica W

Janela de Estimacdo Janela anterior ao evento Janela pos ao evento

Estalsticd valorp Media "N Valorp Média  SNCU Valorp Media

IC02 0,970 0,006 0.00% 0,905 0248 0,00% 0,765 0,006 0,00%
AR IGC 0,966 0,003 -0,13% 0,943 0585 0,18% 0973 0914 0.28%
IGPTW 0,969 0,005 0,16% 0,937 0517 0,01% 0,983 0981 -0,07%
ICo2 0,977 0,024 041% 0,937 0517 -0354% 0,930 0,449 0,78%
CAR IGC 0,915 0,000 0.38% 0,920 0334 0,72% 0,950 0,663 -0,25%
IGPTW 0,949 0,000 124% 0,964 0847 038% 0,923 0385 -0,76%
Fonte: autoria propria
A tabela 11 mostra o teste de Levene, porém por periodo de estimacgéo, dessa forma,
os resultados mostram que existe heterocedasticidade nos retornos AR e CAR para
todas as janelas, exceto para o retorno AR na janela p6s o evento.

Tabela 11: Teste de Levene por periodo de estimacao

Janela anterior ao
evento

Janela de Estimacao Janela pGs ao evento




Estatistica Estatistica Estatistica
= Valor-p = Valor-p =

AR 27,318 0,00 5,9749 0,0071 1,9898 0,150
CAR 136,15 0,00 7,8321 0,0020 3,6827 0,038

Fonte: autoria propria

Dessa forma, para o periodo da janela da estimagdo, como os dados apresentam
heterocedasticidade e ndo normalidade, sera utilizado o teste de Kruskal-Wallis. No
periodo anterior ao evento, os dados continuam a apresentar variancias diferentes,
porém sdo normais, dessa forma o teste utilizado sera testes t de Welch para
comparacdes pareadas. Para a janela apdés ao evento, por apresentar
homogeneidade nos retornos AR e ndo normalidade em uma das variaveis e
apresentar heterocedasticidade para os retornos CAR e normalidade, sera utilizado
novamente o teste t de Welch para os dois.

Dessa forma, ndo se rejeita a hipotese nula de que todas as popula¢gdes tém a mesma
distribuicdo para uma grande maioria das comparacdes e das janelas analisadas,
exceto para a janela anterior ao evento, comparando ICO2 e IGC e para a janela p6s
ao evento, comparando as médias de ICO2 e IGPTW. Ainda assim, em sua grande
maioria ndo existe diferencas significativas entre as médias dos indices nos periodos.
Tabela 12: Teste Kruskal-Wallis

Valor-p

Janela de Janela anterior ao Janela pés ao eventu

Estimacéio evento
ICO2 yg IGC 0,483 0,700 1,000
AR ICO2 yg IGPTW 0,483 1,000 1,000
IGC y3 IGPTW 0,483 1,000 1,000
ICO2 y3 IGC 0,483 0,004 0,096
CAR. ICO2 yg IGPTW 0,483 0,693 0,043
IGC y3 IGPTW 0,483 1,000 0,751

Fonte: autoria propria

5.0 - CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo aplicou a metodologia de estudo de eventos para investigar o impacto da
declaracdo da pandemia de COVID-19 nos retornos dos indices de a¢fes brasileiros
ICO2, IGC e IGPTW. A andlise foi baseada no calculo dos retornos diarios, retornos
esperados, retornos anormais e retornos anormais acumulados, seguido pela
realizacdo de testes estatisticos para avaliar a significancia dos resultados.

Os modelos de regressao linear foram ajustados para prever os retornos do IBOV com
base nos retornos dos indices ICO2, IGC e IGPTW. Os coeficientes de retorno obtidos
foram proximos de 1 para todos os indices, indicando uma forte relacao entre os
retornos do IBOV e os retornos dos indices. Além disso, os modelos apresentaram
altos valores de R-quadrado ajustado, sugerindo que eles explicam uma grande
proporcao da variancia nos retornos do IBOV.

Ao comparar os retornos anormais (AR) entre os indices, nao foi encontrada diferenca
estatisticamente significativa entre suas médias no periodo estudado. Isso sugere
que, embora os indices tenham experimentado flutuagcbes em seus retornos apoés o
anuncio da pandemia, as diferencas entre eles ndo foram substanciais em termos de
retornos anormais. No entanto, ao considerar os retornos anormais cumulativos
(CAR), as diferengas se tornaram mais evidentes. O indice 1CO2, em particular,
mostrou diferencas significativas em comparacdo com os indices IGC e IGPTW,
indicando variagfes mais pronunciadas nos retornos acumulados ao longo do periodo.
A metodologia de regressdo descontinua, conforme discutido por Lee e Lemieux
(2010), Thistlethwaite e Campbell (1960) e Imbens e Lemieux (2008), foi fundamental



para isolar o efeito do anuncio da pandemia dos outros fatores que poderiam estar
afetando os retornos dos indices durante o periodo de estudo.

Em concluséo, este estudo fornece evidéncias empiricas do impacto significativo da
pandemia de COVID-19 nos mercados de agdes brasileiros. Os resultados dos testes
de média reforcam a ideia de que, enquanto os retornos anormais diarios entre os
indices eram semelhantes, o impacto acumulado ao longo do tempo variou
significativamente entre eles. Isso destaca a importancia de considerar eventos
globais imprevistos ao avaliar o desempenho do mercado de agcdes e desenvolver
estratégias de investimento. Além disso, a metodologia de estudo de eventos e a
regressdo descontinua provaram ser ferramentas valiosas para analisar a reacéo do
mercado a tais eventos.

Este estudo € baseado no reflexo instantaneo do mercado de capitais brasileiro por
meio dos indices aqui abordados assim como suas sequentes flutuacfes de preco
durante o periodo de oficializacdo do estado de pandemia. E importante notar que a
relacdo entre os retornos dos indices € complexa e pode ser influenciada por muitos
outros fatores ndo incluidos no modelo (ndo apenas decorrentes do COVID-19).

O estudo pode auxiliar entes governamentais, 6rgdos reguladores e demais
participantes do mercado a implantar politicas para diferentes segmentos, visando
buscar alternativas para mitigacdo de impactos a diferentes setores. Futuras
pesquisas podem se beneficiar da inclusédo de varidveis adicionais e da exploracao de
diferentes metodologias para uma compreensdo mais completa do comportamento do
mercado de acdes, além de promover estudos envolvendo janelas maiores e outros
indices. Vale também ressaltar que varias empresas estdo presentes em mais de um
indice analisado. Segrega-las para um estudo mais aprofundado também é uma
recomendacao para pesquisas futuras.
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