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Resumo

Arelevancia do setor privado de salde, a sua expansao e concentragao principalmente no periodo de pandemia traz novas oportunidades
e desafios as decisdes dos stakeholders. Nessa direco, este estudo tem por objetivo analisar se a divulgag&o do primeiro caso de Covid-
19 no Brasil (26 de fevereiro de 2020) e a crise gerada pela falta de oxigénio em Manaus (14 de janeiro de 2021) influenciaram os retornos
dos pregos das agdes das companhias do setor de saude. Sob o enfoque da eficiéncia de mercado, utilizou-se a técnica de estudos de
eventos para mensurar 0s retornos normais e néo esperados, considerando a janela de evento com cinco dias de negociagdes das agdes
pela B3 e o Ibovespa como parametro de mercado. A primeira janela de evento refere-se ao periodo do primeiro caso de Covid-19 no
Brasil, e, a segunda a crise gerada pela falta de oxigénio em Manaus. As técnicas de pesquisa empregadas foram: quantitativa, descritiva,
documental, com amostra composta por doze companhias, representando cada um dos subsetores. Os resultados indicam que no
primeiro estudo tanto os subsetores de salde, quanto o mercado apresentaram retornos negativos, com os retornos anormais indicando
pior desempenho para os subsetores. No segundo evento, tanto os retornos normais quanto anormais indicaram que a divulgagéo da
crise de oxigénio afetou menos a deciséo de vendas das a¢des. Esta pesquisa contribui de forma prética evidenciando aos stakeholders,
que as divulgagdes dos dois eventos afetaram os retornos dos pregos das agdes, porém nédo de forma estatisticamente significativa,
sugerindo que a volatilidade dos pregos acompanhou 0 mercado. Ressalta-se que no segundo evento (momento de maior perda humana),
os pregos das agdes foram menos afetados do que no primeiro evento, momento o qual ainda os resultados da pandemia eram
desconhecidos.
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Abstract

The relevance of the private health sector, its expansion, and concentration, especially during the pandemic period, bring new opportunities
and challenges to stakeholders' decisions. In this context, this study aims to analyze whether the disclosure of the first case of Covid-19
in Brazil (February 26, 2020) and the crisis caused by the lack of oxygen in Manaus (January 14, 2021) influenced the returns of healthcare
companies' stock prices. Under the market efficiency perspective, the event study technique was used to measure normal and unexpected
returns, considering the five-day trading window of stocks on the B3 and the Ibovespa as the market benchmark. The first event window
refers to the period of the first case of Covid-19 in Brazil, and the second to the crisis generated by the lack of oxygen in Manaus. The
research techniques employed were quantitative, descriptive, documentary, with a sample consisting of twelve companies representing
each of the subsectors. The results indicate that in the first study, both healthcare subsectors and the market showed negative returns,
with abnormal returns indicating worse performance for the subsectors. In the second event, both normal and abnormal returns indicated
that the disclosure of the oxygen crisis had a less significant impact on stock selling decisions. This research contributes in a practical way
by showing stakeholders that the disclosures of the two events affected stock price returns, but not in a statistically significant way,
suggesting that price volatility followed the market. It is noteworthy that in the second event (the moment of greatest human loss), stock
prices were less affected than in the first event, at which time the results of the pandemic were still unknown.
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1 Introdugao

O setor de satde privado suplementa o Sistema Unico de Satde (SUS), com a finalidade de promover
melhor qualidade de vida a populagao, criando oportunidades para a geragdo de empregos e contribuindo com
a formacao de riqueza para o pais (Reis et al, 2018). Segundo Cabral (2022), em 2019 a complexa industria da
saude contribuiu com 9,6% do valor do Produto Interno Bruto (PIB). O setor de satude em 2020 e 2021 passou
por demandas distintas entre os subsetores que o compdem, em decorréncia de crise sanitaria divulgada pela
Organizagao Mundial de Saude (OPAS, 2020).

Em 31 de dezembro de 2019 a OMS foi alertada sobre a doenga COVID-19, provocada pelo virus Sars-
Cov-2, na cidade de Wuhan China (OMS, 2020). O contagio se deu de forma rapida, alcangando outras cidades
e paises em decorréncia da mobilidade e aglomeragdes intensificadas no periodo de férias. Em 26 de fevereiro
(Quarta-Feira de Cinzas) o primeiro caso foi registrado no Brasil, provocando pausas nas negociagdes de agoes
na bolsa de valores. Em 11 de margo, a OMS declarou a crise sanitaria como pandemia, sugerindo diversas
medidas para conter a propagacédo do virus Sars-Cov-2, entre elas o isolamento social, com suspenséo de
atividades produtivas em diversos setores (Liu et al., 2020a; Liu et al., 2020b; OPAS, 2020; Peixoto, 2021).

A medida que o contagio de doencas infecciosas se intensifica, a procura por produtos médico-
hospitalares, medicamentos, vacinas e outros produtos relacionados também aumenta (Wang, Yang & Chen,
2013). Na pandemia, o setor de salde brasileiro foi pressionado a ampliar a quantidade de leitos hospitalares
e em UTI, de profissionais da area da saude, maquinas, equipamentos e materiais de consumo. Por
consequéncia, houve elevagdo dos custos em decorréncia do crescimento da demanda nacional e
internacional, e do aumento da taxa de cambio, dada a dependéncia de importagdes nesse setor. Assim, havia
a expectativa de aumento das receitas operacionais e de custos das empresas diretamente relacionadas com
a pandemia (Campos & Canabrava, 2021).

As incertezas provocadas por cenarios sombrios, pautados na escassez de tratamento eficaz em curto
prazo, acentuou a crise socioecondmica. No mercado de capitais, segundo Rohr (2020), os efeitos
assemelharam a crise da bolsa de valores de Nova York em 1929, porém mais céleres em virtude da
globalizag&o dos mercados, com o efeito domind impactando outras bolsas de valores, mesmo em paises que
ainda n&o tinham registros de Covid-19. A previs&o era de crise mais profunda e duradoura do que a provocada
pelo setor imobiliario (segmento subprime) dos EUA, em 2007-2008 (World Bank, 2020).

Pelo pressuposto da hipdtese de mercados eficientes (HME), é esperado que todas as informacoes
disponibilizadas reflitam no pre¢o do ativo, quando os players sdo racionais e tém acesso igual as informagdes
e em tempo real (Fama, 1970). Essa hipétese também tem como pressuposto que 0s agentes econdmicos séo
racionais e que tém acesso igual as informagdes e ao mesmo tempo, portanto, ndo ha assimetria informacional
entre eles (Fama, 1970). Ha trés tipos de eficiéncia do mercado (forte, semiforte, fraca) dependendo da
absorgéo e tipo de uso da informagéo que pode afetar os pregos das agdes. Nessa diregao estudos foram
realizados com vista a identificar o efeito das divulgagdes dos eventos relacionados a pandemia de Covid-19.

Liu et al. (2020a) analisaram o impacto em curto prazo da divulgagdo da pandemia nos pregos das
acdes nas bolsas de valores de diversos paises. Liu et al. (2020b) investigaram os retornos anormais dos pregos
das agdes em diversas bolsas chinesas, por setor. Peixoto (2020) pesquisou as datas exatas de quedas dos
precos das agdes em diversas bolsas de valores. Neves e Carrera Junior (2022) relacionaram o desempenho
econdmico com 0s retornos anormais.

Souza e Barbedo (2024) investigaram como o mercado de agdes brasileiro respondeu as incertezas
provocadas pela pandemia e se o pacote de estimulo restaurou a confianga do mercado. Chain, Januzzi e
Bouzan (2022) analisaram como a declaracdo de pandemia de COVID-19 afetou os pregos das agdes dos
diferentes setores listados na B3, identificando que em médio prazo o setor de salde auferiu perdas. Fondaik
et al. (2024) estudaram a reagdo do mercado de capitais brasileiro a pandemia da Covid-19 e as caracteristicas
que tornaram algumas empresas menos vulneraveis, a partir da mensuragdo do retorno anormal. Eles
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identificaram que as companhias de maior tamanho, menos alavancadas, de menor turnover e com praticas de
sustentabilidade empresarial, foram menos afetadas.

Anteriormente & pandemia Covid-19, Wang, Yang e Chen (2013) investigaram, por meio da técnica de
estudos de eventos, se as divulgagdes dos surtos de doengas contagiosas (Enterovirus 71, Dengue, SARS e
HIN1) afetaram o desempenho das agdes do setor de biotecnologia em Taiwan, considerando os segmentos:
farmacéuticos, produtos médicos, e outros produtos médicos. Os resultados indicaram que os eventos
observados afetaram positivamente o desempenho das agdes, mas a medida que a propagagéo se agravava
com a ocorréncia de dbito, houve redugdo do desempenho. A analise por segmento revelou que os segmentos
de produtos médicos e outros produtos médicos apresentaram desempenho positivo ao longo do periodo de
surto. Quanto ao segmento farmacéutico, os resultados ndo foram conclusivos.

Neste contexto, esta pesquisa se diferencia das anteriores, visto que investiga dois eventos brasileiros
pertinentes a epidemia de Covid-19: a) primeiro caso de Covid-19 confirmado no Brasil; e b) a crise de oxigénio
em Manaus em janeiro de 2021. Desse modo, o problema de pesquisa é: qual foi o efeito da Covid-19 nos
retornos dos pregos das agdes das empresas do setor saude, listadas na Brasil Bolsa e Balcdo [B3]? Nessa
direcao, este estudo tem por objetivo analisar se a divulgagao do primeiro caso de Covid-19 no Brasil (ocorrido
em 26 de fevereiro de 2020) e a crise gerada pela falta de oxigénio em Manaus (considerada a data de 14 de
janeiro de 2021) influenciaram os retornos dos pregos das agdes das companhias do setor de saude. Sob o
enfoque da eficiéncia de mercado, utilizou-se a técnica de estudos de eventos, para mensurar os retornos
esperados e ndo esperados, utilizando janelas de eventos com cinco dias de negociagoes das agdes na B3
(dois dias antes do evento, dia do evento e dois dias apés o evento), realizados antes e depois das respectivas
datas.

Esse tema se justifica pela importancia do setor de saude para a promogao do bem-estar social,
contribuindo também para geracao de riquezas. A importancia de investigar o impacto da divulgagéo do primeiro
caso de Covid-19 registrado no pais sobre 0s pregos das agdes as companhias do setor de saude revela as
expectativas dos investidores com o que estava por vir, haja vista 0 que estava ocorrendo na China, Uniao
Europeia, EUA, india e outros paises. A entrada, oficialmente, do virus no pais em 26 de fevereiro provocou
reducdo de desempenho da Bolsa de Valores e aumento do cdmbio, em decorréncia das incertezas em como
tratar ou prevenir a doenga Covid-19, dado o baixo conhecimento cientifico sobre o virus SARS-Cov-2 e as
consequéncias para as atividades econdmicas (Caldas et al., 2021; CONASS, 2022)

Quanto ao segundo evento (14/02/2021), possibilita evidenciar as expectativas dos investidores diante
do crescimento acelerado do nimero de dbitos com o caso emblematico do Estado do Amazonas, com mortes
ocorrendo pelo colapso do setor de salde, com escassez severa de recursos para atender os pacientes
internados e ndo recebendo novos pacientes. Estudar os impactos da Pandemia Covid-19 no Brasil em
diferentes perspectivas € relevante pela gravidade socioecondmica que ela alcangou nos seus dois primeiros
anos.

Somente no primeiro semestre de 2021 faleceram 323.117 pessoas por Covid-19, representando
aumento de 215,32% em relagéo ao semestre anterior (CONASS, 2022). O Brasil apresentou a maior propor¢éo
de oObitos em relagdo aos contaminados, com novos casos dobrando a cada 30 dias, enquanto os EUA isso
ocorria a cada 70 dias (Caldas et al., 2021). Ressalta-se, que ja havia no exterior a vacina como resposta a
imunizagéo da populagdo desde o segundo semestre de 2020, no entanto no Brasil ela inicia a partir de
17/02/2021, aplicada em grupos prioritarios (Campos; Canabrava, 2021).

Conforme Liu et al. (2020b), nas bolsas chinesas houve respostas distintas, conforme as demandas
estavam mais relacionadas com a pandemia. Assim, esta pesquisa preenche a lacuna sobre investigagao dos
retornos normais e nao esperados para o setor de saude brasileiro, sendo inovador principalmente ao
considerar o segundo evento.

Os resultados desta pesquisa trazem contribuices teoricas para a literatura, ao evidenciar se os
subsetores do setor de salde foram afetados uniformemente, inclusive comparando com o indice Ibovespa,
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permitindo estabelecer comparagéo de resultados entre os dois eventos. Os resultados também ampliam o
debate académico e podem inspirar novas pesquisas. E como contribuicbes praticas, evidencia aos
stakeholders a reagdo dos subsetores a pandemia, criando experiéncias que podem subsidiar tomadas de
decisfes em cenarios semelhantes.

2 Referencial Teérico

2.1 Contextualizagao do Setor de Satde

O setor privado de saude em conjunto com rede publica representada pelo SUS tem por finalidade
promover o bem-estar e a qualidade de vida da sociedade. Além do seu objetivo principal, sua complexa cadeia
de bens e servigos de alta tecnologia tem relevancia econémica e tecnoldgica importante para o pais (Cabral,
2022). No Brasil, aproximadamente um quarto dos brasileiros tem acesso aos planos de saude privados,
patrocinados por empregadores (Reis et al., 2018).

Os elevados investimentos em inovagdo tecnoldgica se tornaram necessarios, inclusive para
acompanhar outras tecnologias que sdo desenvolvidas na medicina e em outras areas, principalmente pelos
setores da industria farmacéutica e de equipamentos e materiais médicos, hospitalares e odontolégicos (Reis
et al., 2018). Outro beneficio econdmico esta relacionado a geragdo de empregos formais com maior
qualificagdo, com remuneragao acima da média brasileira, além dos tributos que retornam a sociedade, quando
bem administrados pelo setor publico (Andrietta & Monte-Cardoso, 2022).

Conforme Klimpe (2022), os investimentos direcionados para plataformas especializadas em cuidados
de saude; investimentos em empresas de telemedicina, tecnologia de saude e de dados e anélises, que
permitem uma entrega mais rapida, eficiente e virtual de assisténcia ao paciente, por meio de automacgéo e
solugdes digitais. Além da continuidade de transagdes nacionais e internacionais de aquisicdes e fusdes de
empresas do setor. Esse processo foi acelerado pela pandemia, formalmente declarada pela Organizagao
Mundial de Saude (OMS) em 11 de margo de 2020.

A contextualizacdo do setor de saude no periodo de pandemia é relevante para entender o
desencadeamento das agdes na economia, nas expectativas dos investidores, além dos aspectos humanitarios
e respeito ao luto em decorréncia das vitimas falecidas por Covid-19. A cepa de Coronavirus (Sars-Cov-2) foi
detectada em 31 de dezembro de 2019 na cidade de Wuhan (CHINA), que apresentava alta taxa de
contaminacgao, principalmente pelo ar, com gravidade clinica especialmente para 0s grupos de riscos: idosos;
pessoas imunossuprimidas; e profissionais da area da saude (Demenech et al., 2020; OPAS, 2020).

Em 7 de janeiro, a China fez comunicado internacional de que o virus era a segunda causa de sintomas
de gripe/pneumonia, em diversas localidades do pais. A OMS declarou a Covid-19 (em 30 de janeiro de 2020)
como emergéncia de saude publica de interesse internacional. E em 11 de margo do mesmo ano como
pandemia, pois ja estava presente em diversos paises, inclusive no Brasil (Demenech et al., 2020; OPAS,
2020).

Para atender a demanda provocada pela pandemia foram instaladas infragstruturas provisérias, além
de contingenciamento de leitos. A ampliagdo da quantidade de UTI’s exigiu mais horas de trabalho dos
profissionais da area da saude, além de aquisicdo de equipamentos, medicamentos e insumos basicos, cuja
demanda aumentou em escala global. O setor de saude brasileiro, dependente de importagdes, passou a
competir internacionalmente por esses recursos, além de praticar politicas publicas para redugédo ou isengao
de tributos sobre importacdo (Campos & Canabrava, 2021). Os atendimentos eletivos (consultas, exames,
cirurgias, entre outros) foram postergados, direcionando os recursos (servigos, infraestrutura e insumos) da
saude para os pacientes com Covid-19.
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Sob o prisma do desempenho econdmico-financeiro, Goulart et al. (2023) evidenciaram que 0s
subsetores da B3 foram impactados de forma distinta. A industria farmacéutica (medicamento e comércio) se
beneficiou da concentragao de capital intelectual e de investimentos na busca por vacina e medicamentos para
tratar a Covid-19, bem como pelo aumento da demanda por medicamentos de doengas crénicas e outros
insumos. Nessa dire¢do, o setor de producao de equipamentos médico-hospitalares também se beneficiou com
0 aumento da demanda por equipamentos de diagndstico, tratamento e protegéo individual. O setor de servigos
médico-hospitalares teve que se reestruturar para atendimento aos pacientes com Covid-19, principalmente em
ambiente de UTI, enquanto outros procedimentos e atendimentos considerados eletivos foram suprimidos.

2.2 Hipotese do Mercado Eficiente

A Hipétese de Mercado Eficiente (HME) parte do pressuposto de que os ativos financeiros refletem
todas as informagdes do mercado e da economia, considera que um mercado seré dito “eficiente” caso este
reflita completamente todas as informagdes disponiveis aos investidores desse mercado (Fama, 1970); isto &,
o0s pregos dos ativos negociados no mercado refletem todas as informagdes publicamente disponiveis. Outro
pressuposto relevante é que os agentes econdmicos s&o racionais e que tém acesso igual as informagdes e ao
mesmo tempo, portanto, ndo ha assimetria informacional entre eles (Fama, 1970).

Conforme a HME ha trés tipos de eficiéncia do mercado (forte, semiforte, fraca) dependendo da
absorgéo e tipo de uso da informag&o que pode afetar os pregos das agdes. A eficiéncia fraca € quando apenas
as informages histéricas estao refletidas no preco das agdes (Fama, 1970). A eficiéncia semiforte € quando
as informagdes publicas s&o rapidamente absorvidas e refletidas nos pregos das agdes. E a eficiéncia forte é
quando as informagdes publicas e privadas sao rapidamente refletidas nos pregos das agdes, ndo gerando
retornos anormais (Fama, 1970; Liu et al., 2020a).

Segundo Fama (1991), evidéncias relevantes sobre eficiéncia de mercado vém dos estudos de eventos,
principalmente quando o evento pode ser datado com relativa preciséo e tem possibilidade de impacto forte
sobre os precos das agdes, medindo os retornos normais e anormais. Conforme Degustis & Novickyté (2014),
a eficiéncia de mercado semiforte é predominantemente evidenciada por estudos de eventos.

Essa técnica pode evidenciar a celeridade dos ajustes dos pregos das agbes as informacdes de
mercado e da economia. Ainda, conforme esse autor, em finangas corporativas, em geral, os resultados indicam
que os pregos das acdes se ajustam de forma célere as informagdes sobre decisbes de investimentos,
mudancas de dividendos, de estrutura de capital e de transagdes de controle corporativo. Liu et al. (2020a)
mencionam que quando a hipétese de mercado eficiente nao é rejeitada, entao a influéncia de um determinado
evento se refletird na variagdo dos precos das agdes, para explicar o impacto sobre o retorno dos pregos e
sobre a reagéo da divulgacao das informacdes.

A evolucdo da teoria de mercado eficiente foi estimulada pelas contradi¢bes que foram sendo
apontadas. Por exemplo, a critica ao pressuposto de racionalidade dos agentes econdmicos, em decorréncia
do comportamento humano ser de averséo a perda, dado que o individuo sente mais intensamente a dor da
perda do que o prazer com o ganho, contrariando o pressuposto de que o investidor avalia o investimento em
fungdo do seu potencial em alterar o seu nivel de riqueza, conforme e a Teoria da Utilidade. Outros
comportamentos, também, foram identificados como excesso de confianga ou de pessimismo e superavaliagao
as novas informagdes HME (Fama; Cioffi & Coelho, 2008; Degustis & Novickyté, 2014).

Em periodo de instabilidade no mercado acionério, a tomada decisao do investidor pode ser afetada
por fatores psicolégicos e sociais. Assim, além do conhecimento econdmico sobre finangas outras areas do
saber trouxeram novos elementos que ampliaram o arcabougo tedrico e diversificaram os modelos relacionados
com a HME (Famé; Cioffi & Coelho, 2008; Degustis & Novickyté, 2014).
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As anomalias do mercado acionario, relacionadas a calendario e de analise fundamental e técnica,
também foram detectadas ao analisar o comportamento agregado dos investidores, tais como as relacionadas
com a sazonalidade persistente nos precos das agdes; com o valor das agdes; e previsdes baseadas em
comportamento passado. Considerada como um tipo de anomalia fundamental, a reagé@o exagerada as boas e
mas noticias no mercado acionario pode mostrar que os investidores ndo sao totalmente racionais, ao priorizar
novas informagdes ou perspectivas ao tomar decisdes (Fama; Cioffi & Coelho, 2008; Degustis & Novickyté,
2014).

Nessa dire¢do de racionalidade limitada, Christie e Huang (1995) evidenciaram o comportamento efeito
manada, em periodos de estresse no mercado acionario, principalmente quando a presenga de volatilidade e
o fluxo de informacdes dificultaram as analises fundamentais e técnicas. Logo, o investidor individual orienta
sua tomada de decisao sobre investimentos com base no comportamento coletivo ao seguir o mercado dada a
elevada dificuldade em identificar e mitigar riscos. De acordo com Courel (2023) o “efeito manado” foi observado
com maior intensidade no inicio da pandemia Covid-19, com a presenca de maiores incertezas, quando
comparado com 2021, ano com maior nimero de dbitos.

2.3 O impacto da pandemia no mercado de capitais

Com os aumentos de contaminados e de dbitos atingindo a Italia, Ira, Espanha, Reino Unido e Estados
Unidos, conjugado as incertezas sobre o quéo célere era o contagio e alta a gravidade clinica houve um impacto
no mercado de agdes, com alta volatilidade dos pregos das agdes as noticias e decisdes que foram sendo
tomadas (Ashraf, 2020; Peixoto, 2021; Liu et al, 2020a). Com a caracterizagdo de pandemia, o delineamento
das medidas preventivas como isolamento social obrigatorio, redugdo de mobilidade com fechamento de
fronteiras, politicas publicas de suporte as empresas e familias, em decorréncias do lockdowns decretados,
entre outras intensificou a tens@o no mercado de capitais, provocando interrupcdes das atividades (circuit
breakers) em diversas bolsas de valores (Ashraf, 2020; Peixoto, 2021; Liu et al., 2020a; Liu et al., 2020b). Além
da crise da Covid-19 houve ainda a disputa entre Arabia Saudita e Russia sobre o fornecimento e prego do
petrdleo (Lira & Sissi, 2020).

Nesse cenario, estudos foram desenvolvidos para verificar os impactos da crise sobre 0 mercado
acionario. Ashraf (2020) pesquisando os mercados acionarios de 64 paises identificou que os retornos dos
pregos diarios das agdes reduziram a medida que aumentavam o nimero de contaminados, nos primeiros dias
de pandemia, e depois entre 40 e 60 dias apos o inicio. Essa variagdo dependeu do agravamento da pandemia
em cada pais. Liu et al. (2020a) investigaram o impacto em curto prazo da pandemia Covid-19 em 21 indices
de mercado de agdes nos principais paises afetados. Os resultados sugerem: i) o surto de COVID-19 tem um
efeito negativo significativo nos retornos do mercado de agbes em todos os paises; ii) casos confirmados de
COVID-19 tem influéncia negativa e significativa no desempenho dos principais indices de agdes; iii) o
sentimento de medo do investidor foi o principal propulsor da influéncia da pandemia sobre a redugao dos
retornos anormais.

Liu et al. (2020b) investigaram a ocorréncia de retorno anormal, por setor no mercado de capitais da
China, em decorréncia da pandemia Covid-19. Os resultados evidenciaram que a pandemia 19 impactou
significativamente os mercados de agdes chinés e asiatico, refletindo em flutuagbes de pregos das acgbes
desses mercados de forma diferente por setor. Peixoto (2021) analisou o impacto da Covid-19 sobre 0s pregos
das agdes das principais bolsas de valores mundiais, mensurando as datas exatas de quedas bruscas.
Conforme os resultados, as principais quedas nos precos das agdes se concentraram nos dias 24 e 26 de
fevereiro de 2020, exceto para Argentina e China, com rapida recuperagao.

Ashraf (2021) identificou que a reagéo das bolsas a pandemia com alta volatilidade e retornos negativos
nao sdo uniformes entre os paises, variando conforme a prevengao de incertezas. Os paises com maior aversao
as incertezas apresentaram maiores quedas nos retornos do mercado acionario. E a percepgéo do investidor
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sobre fluxos de caixa futuros e riscos de investimentos sofre influéncias culturais que alteram a sensibilidade
as noticias e perspectivas futuras estabelecidas no inicio da pandemia.

Em mercado financeiro globalizado e inserida em pais emergente, a bolsa de valores brasileira sofre
maior volatilidade pela forte presenga de capitais externos especulativos, também, foi historicamente afetada
pela pandemia. A reagao da B3 — Brasil Bolsa Balcao S.A. foi imediata, com queda de 7% do indice Ibovespa
no dia 26 de fevereiro, quando ocorreu o primeiro registro formal de contaminado pelo Sars-Cov-2 com a doenga
Covid-19 (Lira & Sissi, 2020). Em margo, o circuit breaker (mecanismo que desativa as operagdes da B3,
quando o Ibovespa sofrer queda de 10% ou mais, também, conhecido por botdo do pénico) foi acionado por
seis vezes, entre 9 e 18 de margo de 2020 (Caldas et al., 2021).

Em 31 de margo, o pais ja contava com o acumulo de 5.717 pessoas contaminadas e 201 6bitos por
Covid-19, encerrando o ano (31/12) com 7.675.975 contaminados e 194.949 dbitos. O atraso na compra de
vacinas e o relaxamento das medidas de isolamento social provocaram um crescimento acelerado até 31 de
julho de 2021 com 19.880.273 contaminados e 555.460 dbitos (CONASS, 2022).

O Estado do Amazonas vivenciou a terceira onda de Covid-19 culminando com a falta de oxigénio nos
hospitais, em 14 de janeiro de 2021, com o&bitos por asfixia de pacientes ja hospitalizados e dos que
permaneceram em casa. A taxa de crescimento foi desacelerando a medida que maior proporgdo da populagao
foi se vacinando, chegando em 31 de dezembro de 2021 com 22.287.521 contaminados e 619.056 dbitos
(CONASS, 2022).

No Brasil, também houve pesquisas analisando o impacto da pandemia sobre o preco das agdes.
Neves e Carrera Junior (2022) analisaram se o desempenho esta relacionado com retornos anormais,
considerando periodo antes e durante a pandemia Covid-19. No periodo em analise verificou-se que bons
indicadores, econémico-financeiros ndo estdo positivamente relacionados com o retorno anormal acumulado,
e, sim com o tamanho da empresa.

Muramatsu et al. (2022) examinaram se ha assimetria entre impactos positivos e negativos na
volatilidade indice Ibovespa. Eles encontraram assimetria nos impactos positivos/negativos para o periodo
estudado, sugerindo que a HME nao explica as anomalias de mercado acionario no pais. A declaragao de
Emergéncia de Saude Publica pela OMS resultou em choque negativo. A divulgagao do inicio da vacinagéo no
Brasil em 27/01/2021 gerou choque positivo, mesmo em face do crescimento exponencial de dbitos.

Esses estudos sugerem que no inicio da pandemia Covid-19 as expectativas dos investidores em
relacdo ao fluxo de receitas operacionais foram afetadas negativamente, principalmente em funcéo do
isolamento social e paralizagbes das atividades econdmicas, consideradas néo essenciais. Além disso, as
incertezas de quando a “normalidade” seria reestabelecida, dado o tempo necessario para descobrir tratamento
preventivo ou curativo para a doenca, dificultou a realizagéo de analises fundamentalistas e técnicas, por
consequéncia aumentando a volatilidade dos pregos dos ativos dos mercados acionarios, tornando os cenarios
mais pessimistas (Courel, 2023; Lira & Sissi, 2020).

O setor de saude tinha expectativas diferentes, conforme segmentos, quanto ao fluxo de receitas
operacionais € custos, pois as demandas por produtos e servigos ficaram concentradas entorno da Covid-19 e
das comorbidades dela decorrentes. J& em janeiro de 2021 o colapso do setor de saude no Estado do
Amazonas e em alguns outros municipios de outros estados fez crescer aceleradamente o nimero de 6bitos,
com imagens que chocaram o pais e a comunidade internacional (CONAS, 2022; Lira & Sissi, 2020).  Este
artigo se diferencia dos retrocitados, ao analisar o retorno das agdes das empresas listadas na B3,
exclusivamente do setor de saude brasileiro, por meio da técnica de estudo de eventos. As duas datas de
eventos foram definidas, com vista a compreender o efeito de registros de casos de Covid-19 sobre o retorno
dos precos das agdes. O primeiro evento refere-se ao registro do primeiro caso de Covid-19 no pais em 26 de
fevereiro de 2020 e 0 segundo evento no dia 14 de janeiro de 2021, com o agravamento da terceira onda, pela
falta de oxigénio nos hospitais de Manaus.

Com base no exposto e considerando a HME formulam-se duas hip6teses.
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H;: O anuncio da pandemia impactou os pregos das agdes das empresas do setor de saude
(SE(Ragao) # 0).

H,: o agravamento da Covid-19 em 14 de janeiro de 2021 impactou os pregos das acdes das
companhias do setor de saude (m * 0).

3 Aspectos Metodoldgicos
3.1 Amostra

O estudo analisa os eventos da pandemia no contexto de 12 empresas (listadas no Quadro 1) de capital
aberto, que atuam no de saude brasileiro. Esse grupo analisado representa 50% do total de 24 companhias
abertas e listadas em bolsa que atuam ou atuavam no Setor de Salde no periodo da pandemia analisado aqui
(Brasil Bolsa Balcao, 2020).

Quadro 1
Composig&o da amostra do Setor de Satide (2022)
Nome Cadigo Pregao Nome Cadigo Pregéo Nome Cadigo Pregéo
Dimed PNVL3? Baumer BALM4? Fleury FLRY3
Hypera HYPE3* Biomm BIOM3® Hapvida HAPV3*
Profarma PERM3! Alliar AALR3 Ihpardini PARD3*
Raia Drogasil RADL3! Dasa DASA3 Qualicorp QUAL3*

Legenda: 1 = Comércio e distribui¢do; 2 = equipamentos; 3 = medicamentos e outros produtos; 4 = servigos médico-hospitalares
analises e diagndsticos
Fonte: Elaborada pelos autores

Os pregos diarios das agdes analisadas foram coletados na base de dados Economatica®. O critério
usado para selecionar essa amostra de empresas foi o fato destas terem agdes negociadas na bolsa de valores
durante os periodos das janelas de eventos analisadas aqui.

3.2 Estudos de evento e seus elementos

As andlises utilizando estudos de eventos tiveram inicio no estudo seminal de Ball e Brown (1968), no
qual os autores foram pioneiros na utilizacao de regressdes e outras técnicas econométricas para a avaliagao
do efeito dos numeros apresentados na contabilidade nos pregos das agdes (Ball & Brown, 1968; Scott, 2015).
Um estudo de eventos procura analisar se a ocorréncia de um evento especifico no mercado de capitais afeta
os pregos das agdes (Benninga, 2008) ou das empresas de um determinado setor (i.e. analisa se um
determinado evento afetou os pregos das a¢des das empresas de um setor relacionado ao evento).
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A Figura 1 apresenta as trés partes de um estudo de evento: 1) janela de estimagéo, que compreende
0 periodo analisado antes da ocorréncia do evento, e cujos dados s&o utilizados para estimar um modelo de
regressao que tenta prever os efeitos nos retornos de uma acéo em relagéo as variagdes observadas nos
retornos da carteira de mercado (Benninga, 2008); 2) Janela de evento, € um periodo curto (no caso da Figura
1, 5 dias antes do evento e 5 dias apds o evento), em que 0 modelo de regressdo estimado na etapa anterior
comega a ser utilizado para calcular os retornos esperados da agao, caso o0 evento ndo ocorresse, com 0s
retornos observados para a mesma, essa diferenga entre os retornos observados e os retornos esperados se
chama retorno anormal (ou retorno n&o esperado) da agéo (AR) — Abnormal Return — (Benninga, 2008); e 3)
janela pds-evento ou de comparagao, que consiste em um periodo mais extenso do que a janela de evento (no
caso da Figura 1, esta compreende um intervalo de 60 dias) e nela é analisado o efeito acumulado dos retornos
nao-esperados (CAR) — Cummulative Abnormal Return — da ac&o analisada (Benninga, 2008).

Figura 1
Etapas de um estudo de eventos (no caso do primeiro evento analisado)
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Fonte: Elaborada pelos autores

Os retornos observados de uma agéo /, no dia t (R; ;) € dado pela variagdo do prego desta entre os
momentos t-1 (P; ;1) e t (P; ), e apresentado na equacéo (1).

R = ln< Pie ) =nP,;—InP, 4, (1)
' P 1 ' '

Os retornos observados da acdo e da carteira de mercado (no caso desse trabalho, o indice Ibovespa,
Rpysp ¢) @0 calculados usando a equagéo (1), e os retornos referentes ao periodo da janela de estimag&o séo
usados para estimar o modelo de regressdo apresentado na equacgéo (2) e usado para calcular os retornos
esperados da agdo - E (Ri,t)- Os retornos esperados se referem aos retornos da acédo que sao explicados
pelas variagdes nos retornos da carteira de mercado (Campbell et al., 1997), e séo calculados por meio da
seguinte formula:

E(Rit) = a+ B X Rgysp,: (2)
Com os retornos calculados na equagéo (2), a parte dos retornos da agéo que nao séo explicadas pelas

variagdes nos retornos da carteira de mercado, ¢; ., é a diferenga entre os retornos observados da agéo na
data t (R;;) e os retornos esperados desta, na mesma data, E(R;;). Isto é:

€t =Rit —E(Rit) = Ryt — [a + B X RBVSP,t] 3)

Portanto, os retornos anormais sdo os residuos decorrentes da utilizagdo da regressao
estimada na equacéo (2) para tentar prever os retornos estimados futuros da agdo, usando como variavel
explicativa os retornos na carteira de mercado (Benninga, 2008). Para calcular os retornos anormais
acumulados (CAR; ;), no periodo entre o inicio da janela de evento (t,) e uma data t,, qualquer da janela de

comparagao, € usada a equagao a sequir:
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ty

CARipe, = ) ARye (4)

t=ty

Quanto ao sinal e a magnitude do valor retornado pela equacao (4), é esperado que este seja negativo
na presenca de eventos que sejam adversos para a empresa, ou, que este seja positivo na presencga de eventos
favoraveis a mesma (Campbell, Lo, & McKinlay, 1997; Scott, 2015). Ja nos casos de a formula acima
apresentar, no final da janela de comparacao, um valor préximo de zero, isto significa que o evento estudado
nao afetou os pregos das agdes da empresa durante o periodo analisado (Scott, 2015).

3.3 Janelas dos eventos analisados

A

Tabela 1 apresenta os periodos analisados nas janelas de cada um dos eventos analisados aqui. As
janelas de eventos utilizadas foram de 11 dias — que compreende ao periodo de cinco dias Uteis (dias em que
ocorreram negociagdes na B3), o dia em que o evento ocorreu, mais os cinco dias Uteis apds a data do evento.
As janelas de comparagao consistiram de 60 dias Uteis ap6s o fim da janela de estimagéo do evento. Quanto
as janelas de estimagéo, no primeiro evento utilizaram 441 dias uteis e o segundo um intervalo de 105.

Tabela 1
Eventos analisados e periodo de cada uma das janelas dos eventos
Painel A: Primeiro evento - Primeiro caso de COVID-19 no Brasil - 26/02/2020

Estimacao Evento Comparagéo
Periodo 04/05/2018 14/02/2020 17/02/2020 04/03/2020 05/03/2020 01/06/2020
Total 441 dias uteis 11 dias Uteis 60 dias uteis
Painel B: Segundo evento - Falta de oxigénio em Manaus - 14/01/2021

Estimacao Evento Comparacgéo
Periodo 03/08/2020 06/01/2021 07/01/2021 21/01/2021 22/01/2021 22/04/2021
Total 105 dias Uteis 11 dias Uteis 60 dias Uteis

Fonte: Elaborada pelos autores

Ressalta-se que 0 uso dessa metodologia tem limitagdes, especialmente devido a volatilidade dos
precos das agles durante a pandemia. Essa instabilidade pode ter distorcido a anélise dos dados, criando
dificuldades para separar os efeitos da crise sanitaria dos fatores endogenos das empresas. Apresenta-se na
préxima sec¢do os resultados dos estudos de eventos, referente ao primeiro caso da Covid no Brasil e 0
agravamento da crise em Manaus.

4 Resultados e discussao

Os resultados séo apresentados nesta sec¢ao por ordem cronolégica da ocorréncia dos eventos, para
que no final possam ser avaliados e discutidos conjuntamente.

4.1 Retorno das acdes do setor de saude no registro do primeiro caso de covid-19 no Brasil
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A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos observados e dos retornos anormais dos
quatro subsetores analisados. A média dos retornos observados foi negativa nos quatro subsetores e também
para o Ibovespa, situagéo que reflete um ambiente de pandemia.

Tabela 2
Estatisticas descritivas dos retornos observados e dos retornos ndo esperados das agdes — Primeiro Estudo de Eventos
Painel A: Retornos observados das agdes no periodo de 17/02/2020 a 01/06/2020

Subsetor Menor Mediana Maior Média D.P. CoefVar.  Assimetria  Curtose
RMedicamentos -0,1815 0,0020 0,0645  -0,0019  0,0461 24,42 -1,63 4,02
REquipamentos -0,1974 0,0000 0,1440  -0,0060  0,0445 -1,37 -0,96 5,94
RServigos -0,1418 -0,0014  0,0671 -0,0057  0,0436 -7,61 -0,91 1,23
RComércio -0,1556 0,0029 0,0645  -0,0024  0,0394 -16,28 -1,62 3,78
Painel B: Retornos observados do IBOVESPA no periodo de 17/02/2020 a 01/06/2020
Rlbovespa -0,15993  -0,00208 0,13022 -0,00438  0,05036 -11,50 -0,71 1,76
Painel C: Retornos ndo-esperados das agdes no periodo de 17/02/2020 a 01/06/2020
RMedicamentos -0,2009 -0,0024  0,1453  -0,0061 0,0436 7,14 -0,93 6,56
REquipamentos -0,1256 -0,0008  0,0556  -0,0014  0,0343 -25,06 -1,15 2,83
RServigos -0,0799 -0,0045  0,0431 -0,0040  0,0220 -5,44 -0,43 0,89
RComércio -0,1021 0,0012 0,0515  -0,0014  0,0254 -17,71 -0,93 2,50

Fonte: Elaborada pelos autores

Entretanto o subsetor de medicamentos (industria) e o de comércio de medicamentos apresentaram
retornos médios menores do que a carteira de mercado; em contrapartida, esses dois subsetores apresentaram
maior dispersdo dos retornos observados, conforme inferido nas estatisticas descritivas do coeficiente de
variagdo e de curtose. Portanto, os dois subsetores relacionados a medicamentos foram os menos afetados
pelo evento de declaragdo da pandemia de COVID-19. Esse resultado indica expectativas positivas dos
investidores sobre a continuidade do fluxo de receitas operacionais, dada o aumento da procura por
medicamentos decorrente da pandemia, para esses dois subsetores.

No tocante aos retornos anormais (Tabela 2) o subsetor com maior dispersdo nesses retornos foi o do
setor de equipamentos médicos, com amostra composta apenas pela companhia BALM4, que se dedica a
produtos relacionados principalmente com desinfeccéo e esterilizagdo, cuja demanda cresceu no periodo de
pandemia. O setor de equipamentos médicos apresentou um coeficiente de variagdo substancialmente maior
do que o observado nos outros trés subsetores.

O setor de equipamentos médicos e o setor de comércio de medicamentos também apresentaram os
retornos anormais médios negativos menores e, também, as maiores medianas, sugerindo que a pandemia
afetou todo o setor de saude, porém os investidores tiveram expectativas de desempenhos melhores para os
segmentos com produtos e servicos mais demandados em decorréncia da Covid-19. Essa diferenca de
expectativas de desempenho entre os quatro setores e as suas respectivas performances foram catalisadas
pela pandemia com menor ou maior intensidade, em cada um dos subsetores.

O aumento inesperado da demanda por equipamentos, medicamentos, materiais de prote¢do
individual, e outros insumos para prevengao ou tratamento da doenga Covid-19 e outras dela decorrentes
provocou aumento significativo de lucratividade para o subsetor de Medicamentos (Industria e Comércio) e
Equipamentos, no periodo de pandemia. No entanto, o setor de Servigos Médico-Hospitalares apresentou
reducdo significativa de lucratividade e rentabilidade (Goulart et al, 2023).

Outro fator que pode ter afetado as expectativas de desempenho das companhias foi a disrup¢ao na
cadeia de suprimentos globais, gerando atrasos na producdo e comercializagao de insumos, além do aumento
da taxa de cambio, que se somou ao aumento real de pregos no mercado internacional (Martins, 2022). Por
outro lado, Silva et al. (2022) n&o identificaram aumento significativo de custos de produtos vendidos no periodo
de pandemia para os setores de saude analisados, ressaltando que as organizagdes devem ter gerenciado
para que aumentos de custos especificos fossem compensados.
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Apresenta-se por meio da Figura 2 o comportamento dos retornos anormais acumulados, férmula
apresentada na equacao (4), no periodo de 26/02/2020 e 01/06/2020. Essa figura mostra que, no final da janela
de comparagao todos os setores ficaram abaixo da reta no ponto (0,0). Os subsetores que apresentaram os
retornos mais abaixo foram o de equipamentos médicos (BALM4) e o de servigos médico-hospitalares. O setor
de medicamentos (industria) apresentou retornos abaixo do esperado até, aproximadamente o 50° dia apés o
evento e desse momento em diante apresentou uma recuperagao. Ressalta-se que mesmo com a recuperagao,
o setor ainda apresentou um retorno anormal acumulado negativo.

O setor de comércio de medicamentos apresentou oscilagdes positivas e negativas ao longo da janela
observada e, embora tenha apresentado um retorno anormal acumulado negativo no final da janela, este ainda
foi maior (menos negativo) do que o observado nos outros trés setores, na data final da janela. Portanto, os
dados apresentados mostram que os subsetores do setor de saude que menos foram impactados pelo evento
de decretagéo da pandemia de COVID-19, principalmente apds o 50° pregéo apos a data do evento.

Figura 2
Retornos anormais acumulados ao longo da janela de comparacao
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Fonte: Elaborada pelos autores

A

Tabela 3 apresenta os coeficientes estimados do modelo de regresséo apresentado na equagéo (2),
para calcular os retornos diarios esperados das acdes das 12 empresas analisadas. Em todos os modelos
estimados, os interceptos estimados néo foram estatisticamente diferentes de 0. J& em relagéo aos coeficientes
angulares das regressoes, estes foram estatisticamente diferentes de zero em quase todos os casos. Dentre
0s casos em que nao foram estatisticamente diferentes de zero, como na BIOM3 e BALM4, o motivo se deu
pela alta volatilidade dos retornos observados das agbes dessas empresas.

A
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Tabela 3 apresenta 0s modelos de regressé@o que utilizam os retornos médios das empresas dos
setores de servigos médico-hospitalares e diagnosticos (SERVS) e do setor de comércio e distribuicdo de
medicamentos (COMDIS). Em ambos 0s modelos, o intercepto no foi estatisticamente significativo, enquanto
o coeficiente angular foi estatisticamente significativo, sugerindo que o retorno esperado do setor foi afetado
pelos retornos do Ibovespa.

Tabela 3
Coeficientes dos modelos de regressao estimados usando os dados da janela de estimacéo do primeiro evento.
AALR3 BALM4 BIOM3 DASA3 PNVL3 FLRY3 HAPV3
0,0007 0,0009 0,0011 0,0021 0,0015 -0,0001 0,0014
Intercepto
(0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,2444 0,1802 0,3804 0,0721 0,0628 0,8553 0,5086
Rlbovespa
(0,061)** (0,129) (0,129) (0,095) (0,059) (0,067)** (0,075)**
HYPE3 PARD3 PFRM3 QUAL3 RADL3 SERVS COMDIS
Int t 0,0002 0,00003481  0,00002279 0,0007 0,0011 0,0008 0,0007
ntercepto
P (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,000)
0,5809 0,6966 0,4256 1,0644 0,5900 0,5736 0,4148
Ribovespa

(0,057 (0,083} (0,094  (0111)™  (0,068)**  (0,039)™*  (0,038)**

Significancias: * 10%; ** 5%; *** 1%
Fonte: Elaborada pelos autores

Apresenta-se na proxima subsecao os resultados do segundo evento analisado, que se refere aos
escandalos noticiados na imprensa a respeito da falta de distribui¢do de cilindros de oxigénio na cidade de
Manaus-AM.

4.2 Retorno das acdes do setor de saude na intensificagao da pandemia

Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos observados e dos retornos nao esperados
diarios dos pregos das agdes por subsetor; estas evidenciam maior variagdo em torno da média para o Subsetor
de Servigos médico-hospitalares, anélises e diagnésticos tanto para os retornos normais quanto para os
retornos ndo esperados (anormais). Nesse segundo evento, observa-se que tanto a média quanta a mediana
indica que o setor de salde apresentou desempenho abaixo do mercado, sugerindo que foi mais afetado pela
divulgagéo da intensificagdo da pandemia em Manaus-AM, que depois se estendendo para o restante do pais
(CONASS, 2022; Muramatsu, Andrade, & Vartanian, 2022).

A forte variabilidade dos retornos observados do indice Ibovespa indica que o parametro de mercado
apresentou maior variabilidade de pregos em torno da média, com retorno diério maximo inferior aos valores
maximos dos subsetores de saude, sugerindo que esses obtiveram recuperagdo mais rapida do crescimento
dos pregos das agdes. Por meio da mediana, verifica-se que o Ibovespa apresentou retorno diério superior aos
subsetores em analise, com exceg¢éo do setor de equipamentos médicos.
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Ainda na

Tabela 4, foram constatados altos coeficientes de variagdo nos retornos observados dos quatro
subsetores analisados e nos retornos observados do |bovespa. Esses dados refletem o ambiente altamente
instavel que o pais vivenciou nesse periodo, em face da intensificagdo da crise Covid-19 em Manaus. Os
retornos ndo esperados negativos indicam que os subsetores apresentaram desempenho dos pregos das agdes
abaixo do mercado, 0 que ocorreu com o0s subsetores referentes a industria de medicamentos; distribuicao e
comercializacdo de medicamentos; e indUstria de equipamentos. Ao considerar os valores medianos verifica-
Se que apenas servigos apresentaram retornos acima do esperado, na janela do agravamento da crise da
pandemia, com a divulgacao da falta de oxigénio na rede hospitalar de Manaus.

Tabela 4
Estatisticas descritivas dos retornos observados e dos retornos nao esperados das acdes — Primeiro Evento
Painel A: Retornos observados das agdes no periodo de 07/01/2021 a 22/04/2021

Subsetor Menor Mediana Maior Média D.P. CoefVar.  Assimetria  Curtose
RMedicamentos -0,0687 0,0000 0,0932  -0,0024  0,0286 -11,91 0,56 1,19
REquipamentos -0,0314  -0,0013  0,0934  0,0013  0,0194 14,50 1,63 5,86
RServigos -0,0493  -0,0020 0,0794  -0,0003 0,0172 -50,43 113 6,05
RComércio -0,0459  -0,0020 0,0316  -0,0006 0,0158 -25,12 -0,06 -0,26
Painel B: Retornos observados do IBOVESPA no periodo de 07/01/2021 a 22/04/2021
Rlbovespa -0,05256  0,00189  0,02919  0,00006 0,01543 275,48 -0,31 1,07
Painel C: Retornos ndo-esperados das agdes no periodo de 07/01/2021 a 22/04/2021
RMedicamentos -0,0681 -0,0035 0,088  -0,0046  0,0297 6,42 0,76 2,00
REquipamentos -0,0346  -0,0004  0,0933  0,0015  0,0188 12,90 1,74 6,78
RServigos -0,0207 0,0004 0,0610  0,0009 0,0128 14,58 1,71 5,67
RComércio -0,0892  -0,0015 0,1276  0,0048  0,0474 9,81 0,35 -0,20

Fonte: Elaborada pelos autores

Na data do evento (14 de janeiro de 2021) foi observado retorno ndo esperado negativo para algumas
empresas, indicando que suas respectivas ag¢oes tiveram quedas de pregos mais acentuadas que o Ibovespa.
Isso sugere que elas foram mais afetadas pela exposi¢éo da intensificagéo da pandemia no noticiario nacional
e internacional. No total, seis empresas dos subsetores Comércio, Equipamentos e Medicamentos fecharam o
dia com desempenho acima do mercado, conforme

Tabela 4. A Figura 3 apresenta a evolugdo dos retornos anormais acumulados dos quatro subsetores,
no periodo de 14/01/2021 a 22/04/2021.

Figura 3
Retornos anormais acumulados ao longo da janela de comparagédo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Figura 3, a instabilidade vivenciada no pais ndo afetou os subsetores de comércio de
medicamentos e de servigos médico-hospitalar, uma vez que apresentaram retornos nao-esperados positivos
em praticamente todo o periodo da janela de comparagao. Ja o setor de medicamentos (industria) apresentou
retornos anormais negativos até, aproximadamente, o 50° dia da janela de comparagao e a partir de entao
obteve uma vertiginosa recuperagéo. Quanto ao setor de equipamentos médicos, a Figura 3 indica que este foi
o setor que mais sofreu com a instabilidade do periodo.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes estimados dos modelos de regressdo do segundo evento. Assim
como visto na
Tabela 3, os interceptos estimados ndo foram estatisticamente diferentes de zero em nenhum dos

modelos estimados e os coeficientes angulares das empresas BIOM3 (setor de medicamentos — industria) e
BALM4 (setor de equipamentos hospitalares) também néo foram estatisticamente diferentes de zero.

Tabela 5
Coeficientes dos modelos de regressdo estimados — Segundo evento
AALR3 BALM4 BIOM3 DASA3 PNVL3 FLRY3 HAPV3
Intercepto -0,0019 0,0022 -0,0001 0,0001 -0,0035 -0,0008 -0,0003
(0,002) (0,003) (0,002) (0,004) (0,002) (0,002) (0,002)
Ribovespa 0,8432 0,3384 0,1902 0,2465 0,8124 0,6430 0,7511
(0,178)*** (0,224) (0,131) (0,252) (0,139)*** (0,125)*** (0,123)***
HYPE3 PARD3 PFRM3 QUAL3 RADL3 SERVS COMDIS
Intercepto -0,0019 -0,0037 -0,0009 0,0004 -0,0011 -0,0010 -0,0019
(0,002) (0,002) (0,003) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
0,9586 0,8652 0,9761 0,7994 0,6769 0,6914 0,8560
Rlbovespa

(0,142)*** (0,114)* (0,207)** (0,148)*** (0,133)*** (0,087)*** (0,092)***
Significéncias: * 10%; ** 5%; *** 1%
Fonte: Elaborada pelos autores

Apos a apresentacado dos resultados, realiza-se a discussao dos resultados na proxima segao.
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5 Discussao dos resultados

Os resultados do primeiro evento corroboram com a HME na forma semiforte, uma vez que os principais
efeitos no prego das agdes ocorreram no pregédo de 26/02/2020 e foi uma replicagdo dos efeitos ocorridos em
outras bolsas de valores de outros paises, cujas negociagdes ocorreram antes do inicio do pregéo da B3 nessa
data (Japao, China, Europa etc.). Isso € explicado pelo fato de a pandemia ter sido um momento de incerteza
e, com isso, os investidores preferiram vender suas agles e investir em ativos com menores volatilidades,
conforme defendido na HME (Scott, 2015).

Em relag&o ao segundo evento, o principal desafio foi definir uma data que reflita bem a notificagéo ao
mercado a respeito da crise de oxigénio em Manaus. Junto com isso, os retornos utilizados na janela de
estimagéo se referem ao segundo semestre de 2020, um periodo que apresentou alta volatilidade na bolsa
brasileira; sendo assim, as estimagdes das regressdes desse evento sofreram com esses problemas. Outro
ponto a destacar é que além da volatilidade dos retornos das agdes nesse periodo, a maior parte dos retornos
didrios usados na janela de estimag&o apresentaram valores negativos para as agdes analisadas; desse modo,
os coefidightds dta das regressdes (e seus respectivos erros-padrdo) do segundo evento (Tabela 5), foram

substan&iaife 6RNARAUET6Ia JoDRIEEKITISR IS 0BIEAaEDH D as Iegivissaateterpemeirdiess(ftdgura 5) mostram
uma volatilidade maior nos retornos anormais acumulados. Nos casos das empresas em que tiveram uma

recuperacdo dos precos de suas agdes aos niveis pré-pandemia (HYPE3, PARD3 e PNVL3), estas
apresentaram retornos anormais acumulados excepcionais em relagao as outras. A grande parte desse retorno
é explicado pelos coeficientes beta das regressdes dessas agoes terem apresentado valores substancialmente
maiores, em comparagao com o0 mesmo coeficiente angular estimado para o primeiro evento. Mesmo com os
desafios enfrentados na estimagdo dos modelos do segundo evento, a volatilidade nos retornos das agdes no
periodo analisado corrobora a HME, pelo menos na forma fraca.

Por fim, os resultados apresentados na Figura 2 e na Figura 3, também mostram que os efeitos nos
retornos anormais das agdes foram diferentes em cada um dos setores analisados. Em relagéo ao primeiro
evento, todos os setores apresentaram retornos anormais acumulados negativos elevados, mas deve-se
destacar aqui a recuperagao dos retornos da empresa do setor “Medicamentos — industria (BIOM3)”, no fim do
periodo analisado; esse foi 0 Unico setor que experimentou essa recuperagdo durante o periodo analisado. Em
relacdo ao segundo evento, destaca-se a grande recuperagao das empresas dos setores “Servigos Médico-
Hospitalares” e “Medicamentos — Comércio”, enquanto os setores “Equipamentos (BALM4)” e “Medicamentos
— industria (BIOM3)” enfrentaram dificuldades.

Os resultados encontrados corroboram com Souza e Barbedo (2024), pois eles encontraram que houve
uma redugéo no prego das agdes apds o inicio da pandemia. O resultado também esté alinhado com o estudo
de Chain, Januzzi e Bouzan (2022), visto que os autores encontraram que o setor de salide no médio prazo
auferiu perdas, sendo que neste trabalho isso foi identificado nos dois periodos. Ressalta-se que as perdas
foram maiores no primeiro evento.

6 Consideragoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi analisar se a divulgagao do primeiro caso de Covid-19 no Brasil (ocorrido
em 26 de fevereiro de 2020) e a crise gerada pela falta de oxigénio em Manaus (considerada a data de 14 de
janeiro de 2021) influenciaram os retornos dos pregos das a¢des das companhias do setor de saude.
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No primeiro evento verificou-se maior variabilidade dos retornos normais para as companhias do setor
de saude, considerando os cinco dias de negociagdes de agdes antes e depois da data do evento, assim como
para o Ibovespa. Os retornos nao esperados negativos para todos os subsetores, indicam que o desempenho
do setor foi abaixo do Ibovespa. J& no segundo estudo os valores medianos dos retornos normais foram
negativos apenas para 0s subsetores de medicamentos (industria) e servicos médico-hospitalares, analises e
diagnostico.

O Ibovespa apresentou retornos normais positivos, no segundo periodo. Os retornos anormais
negativos foram observados para trés dos quatro subsetores: medicamentos (industria); equipamentos; e
distribuicdo e comércio de medicamentos, evidenciando que eles apresentaram desempenho abaixo do
mercado. No entanto, pelos testes de média verificaram-se, para os dois eventos, que as diferengas observadas
entre o retorno normal e o retorno ndo esperado, nao foram significativos, considerando o Ibovespa como
parametro de mercado.

Os resultados deste estudo trazem contribuicdes a literatura sobre o tema ao evidenciar o
comportamento das agdes das companhias dos subsetores do setor de saude e do mercado, ratificando que
em geral as divulgagoes desses dois eventos provocaram redugao dos pregos das ac¢des das companhias do
setor de saude, conforme pressuposto tedrico, no caso de mercados eficientes, porém ndo de forma
significativa. A reducdo da volatilidade dos retornos dos pregos das agdes, no segundo evento, pode ser
explicada pela reducédo de incertezas de mercado, mesmo ocorrendo crescimento exponencial de obitos por
Covid-19, conforme evidenciado por Muramatsu, Andrade e Vartanian (2022).

Este estudo fornece contribuicdo pratica ao mostrar detalhamento do impacto de eventos criticos
relacionados a pandemia de Covid-19 sobre o desempenho das agdes de companhias do setor de saude no
Brasil. O estudo oferece insights valiosos para investidores, gestores e formuladores de politicas publicas. Com
base nesses resultados, os investidores podem compreender melhor as volatilidades dos precos das agdes em
cada subsetor, se preparando para tomar decisdes mais substanciadas sobre investir ou desinvestir em
cenarios semelhantes. Possibilita, ainda, maior celeridade em mitigar riscos e identificar oportunidades em
alocagéo de recursos, como por exemplo, em subsetor que se beneficia de demandas geradas pela crise,
portanto com expectativas de maior fluxo de receitas operacionais. Para os analistas de mercado eleva a
sensibilidade sobre diferentes impactos de divulgacdo de informagdes (primeiro e segundo evento) e as
expectativas de rentabilidade em cada subsetor.

Os gestores das companhias, também podem se beneficiar desses resultados na definicdo de
estratégias de negdcios e de processos internos, se preparando para novos cenarios. Por exemplo, na relagéo
com investidores, a agilidade e transparéncia aumentam a capacidade de resiliéncia e crescimento da empresa
em ambiente desafiador. Por fim, os formuladores de politicas publicas podem compreender melhor os aspectos
econdmicos do impacto no mercado de capitais e as especificidades de cada subsetor, que pode estimular
politicas mais direcionadas. Espera-se que todos os stakeholders estejam melhor preparados para tomada de
decis&o diante de eventos inesperados de grande impacto, para que minimize a ocorréncia de falhas, como por
exemplo, no caso do fornecimento de oxigénio em Manaus, provocando o6bitos e sofrimento humanitario.

A auséncia de estudos de eventos realizados em janeiro de 2021, que investiguem a influéncia da crise
em Manaus sobre a volatilidade dos precos das ag¢des do setor de salde, limitou a discussdo dos resultados
do segundo evento. Nessa diregdo sugere-se para pesquisa futura que seja avaliada a relagdo entre os
indicadores econdmico-financeiros e 0s retornos normais desse setor. Outra limitacdo deste estudo esta
relacionada com o recorte dos dois eventos, deixando assim de contemplar outras divulgagdes relevantes
relacionadas com a pandemia.
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