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RESUMO

Este trabalho apresenta uma avaliacdo do efeito da pandemia da covid-19 no retorno das
acoes do setor de turismo. Observando os dados de valores de acdes entre 23 de abril de
2019 a 20 de abril de 2020 calculamos tais retornos para 3 principais empresas do setor
no Brasil. Utilizamos uma estimativa de modelo de retornos anormais, que prever estudos
de eventos por janelas de linha de tempo da ocorréncia de noticias, tais como da
declaracdo de existéncia da pandemia da Covid-19 dada pela Organizacdo Mundial de
Saude que ocorreu no dia 11 de margo de 2020, impactando diretamente o mercado
financeiro de acbdes das empresas, e encontramos impactos negativos significativos
janelas de tempo 20, 10 e 5 dias antes e depois do evento noticia, nas acdes de empresas
de turismo observadas no mercado brasileiro.

INTRODUCAO

Neste estudo, sugerimos uma andlise discutindo os efeitos da variagdo nos precos
de acles de empresas da atividade de turismo no Brasil. Utilizamos o Modelo de Estudos
de Eventos a partir de uma regressao linear do modelo de mercado de precificacao de
ativos (CAPM - Capital Asset Pricing Model), o qual fornece uma previsdo do
relacionamento observavel entre o risco de um ativo e seu retorno esperado, dando uma
taxa de retorno de referéncia para a avaliacdo de possiveis investimentos (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000).

Com a aplicacdo deste modelo, podemos acreditar que uma analise da volatilidade
dos retornos de ativos que envolvem empresas da atividade de turismo poderia
apresentar uma proxy louvavel para o estudo do setor.

Especificamente, observamos um periodo de tempo antes e depois de ser
anunciada uma pandemia mundial da doenca Covid-19 pela Organizacdo Mundial de
Saude (OMS)®? em meados do més de mar¢o do ano de 2020, periodo critico da crise da
Covid-19, cuja declaragdo provocou mudancgas do comportamento dos precos de acdes
nas bolsas de valores de todo o mundo.
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Neste contexto, acompanhando a tendéncia mundial, registrou-se—uma—ferte————
gueda nos precos das acdes das empresas de turismo no Brasil de capital aberto. Essa
queda é decorrente das mudangas na demanda e movimentos de passageiros no mercado
de turismo no Brasil e no mundo, identificando que as entradas e saidas de turistas
brasileiros e estrangeiros, impactam com informagdes previsiveis de queda no setor.

Isto nos remete as reflexdes se mercados financeiros sao eficientes em relagao a
informacgdo. Ou seja, sera se a imprevisibilidade travou o mercado, dado por sinais de
Circuit Breaker ocorrido em vdrias bolsas de valores no mundo?

Sendo assim, neste estudo propomos analisar o impacto da declaragao da
pandemia da COVID-19 nos pregos das agdes de empresas de turismo no Brasil, por julgar
factivel e contribuir com a literatura empirica doméstica para o setor, acompanhando a
tendéncia internacional que ja dispde de estudos neste e em outros setores da economia.

Neste ponto, a proposta foi identificar na forma definida por Campbell; Lo;
Maclinkay (1997) os retornos anormais em momentos de queda nos precos das a¢cdes em
meio a crise da pandemia da Covid-19. Que por pressupostos neste estudo, definimos que
os investidores se comportam com fugas de capitais no setor dado os retornos anormais®3
negativos registrados, ou caso contrario, consideram um curto periodo da anomalia
temporal e apostam em melhores pregos nos préoximos meses seguintes a crise,
recuperando-se percentuais com retornos reais e reduzindo risco nos ativos.

E, definimos como Hipdtese: A Declaragao de Pandemia da Covid-19 pela OMS,
impactou nos retornos das agdes das empresas de turismo no Brasil com anomalias
temporais em linhas de tempo de estimativas, caso contrario.

NOVO CORONAVIRUS (COVID-19)

A Corona Virus Disease de 2019 (Covid-19) foi denominagdo dada a doenga
adquirida pela contaminagdao de humanos por contato com o novo coronavirus, que
surgiu em outubro de 2019 na cidade de Wuhan, Hubei (China) depois de notificacdo
pelas autoridades locais de saude, relatando a presenga de um novo virus que provocava
insuficiéncia respiratoria com evolugao severa para casos de pneumonia. tendo sido
detectado um novo coronavirus, semelhante ao ocorrido com SARS-COV no ano de
200354,

A Organizacdo Mundial de Saude (OMS) passou a monitorar a evolucdo dos
registros e confirmagdo dos casos, e sua propagacao pelos diversos paises, até o evento
da efetiva declaragao de pandemia mundial da Covid-19.

53 Melhor discutido nas secdes literatura e metodologia empirica.

84 Acute Respiratory Syndrome Cononavirus (SARS-CoV-1) ou Sindrome Respiratéria Aguda Grave
(conhecida como SRAG, em portugués), é uma doenga adquirida a partir da contaminagdo por
coronavirus. Em 16 de abril de 2003, apds o surto de SARS na Asia e em casos secundarios em outras
partes do mundo, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) divulgou um comunicado de imprensa
afirmando que o coronavirus identificado por vérios laboratérios era a causa oficial da SARS.
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Quadrol - Linha de Tempo do Evento Anunciado pela OMS*

31/12/2019 Recebe da Comissdao Municipal de Saude de Wuhan, China, relatos do
surgimento de um novo coronavirus, depois de um conjunto de casos de
pneumonia

04/01/2020 Divulga na midia o surto em Wuhan, Hubei (China)

13/01/2020 Confirmado um primeiro caso do novo coronavirus fora da China, ocorrido na
Tailandia

03/02/2020 Anuncia o Plano Estratégico de Prepara¢do e Respostas para ajudar paises

com sistemas de satide mais fracos

11-12/02/2020 | Convocou Férum de Pesquisa e Inovagdo do Covid-19 com mais de 400
especialistas e financiadores de todo o mundo

16-24/02/2020 Especialista do Canadd, Alemanha, Japao, Nigéria, Coréia, Russia, Cingapura e
EUA viajam para Pequim e Wuhan, na China, emitindo relatdrio Internacional
sobre a COVID

11/03/2020 Declaracdo de Pandemia mundial, dado o severo nivel de disseminagdo da
Covid-19

13/03/2020 Langa Fundo de Resposta de Solidariedade do COVID para receber doagées

18/03/2020 Langa “Solidarity Trail”, ensaio clinico internacional para encontrar

tratamento eficaz

*Nota: Adaptado de https://www.who.int/news-room/detail/27-04-2020-who-timeline---covid-19

LITERATURA EMPIRICA

A pesquisa com discussdao de ativos é extensa e relevante na academia,
apresentando andlise e comportamento do mercado financeiro, visto que pesquisadores
de todo 0o mundo se preocupam com a evidéncia de temas pertinentes, e no Brasil ndo é
infima, ao contrario, temos disponiveis uma magnitude consideravel de trabalhos em
finangas.

Quanto aos trabalhos sobre retornos de ativos, citamos alguns relacionados a
Covid-19 e outros que possam da fundamentacdo tedrica ao proposto neste estudo.

Por exemplo, Albulescu (2020) analisou o efeito de noticias por parte da OMS em
divulgar dados sobre a Covid-19 a partir de informacdes do epicentro origindrio da doenca
na China (ou primeiros casos notificados), testando se existiu efeito no Indice de
Volatilidade no Mercado Financeiro (VIX). Concluiu no modelo (1) um efeito positivo no
VIX, no modelo (II) um impacto significativo e positivo, e finalmente no modelo (lIl) que a
informacgdes de disseminagao do coronavirus pelo resto do mundo, em mais de 90 paises,
provoca um aumento na volatilidade financeira.

Ozili; Arun (2020) também observaram os spillovers da Covid-19 como
impactantes na economia global (incluindo o mercado de ag¢des), apontando que o
isolamento social definido para mitigacao da disseminagao do virus, levou ao fechamento
de mercados financeiros e a suspensao de atividades econémicas no mundo inteiro, e que
a taxa exponencial de espalhamento do virus provocou uma fuga dos investidores nos
mercados financeiros, e o consequente consumo reprimido entre parceiros comerciais
internacionais. Este aspecto da pesquisa correlaciona diretamente com o propdsito de
estudos sugeridos neste projeto de artigo.
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Para construcdo da metodologia empirica neste estudo, resgatarhes—as—ideias—
sobre retornos de mercado e retornos reais (normais) na auséncia de eventos e retornos
anormais em momento de eventos.
Dentre alguns estudos, Campbell; Lo; Mackinlay (1997) apresentou uma
metodologia empirica que proporciona os estudos de eventos para analisar, na dtica de
finangas, os retornos normais e retornos anormais em valor de ativos, cujo esboc¢o na
Figura 2 traz uma estrutura conceitual e de procedimentos por etapas, adaptado do
referido autor:

Figura 2. Estrutura conceitual na analise de eventos

1. Defini¢ao de Eventos

2. Critério de Sele¢ao 3. Retornos Normais ¢ Anormais

|¢

Meétodo Empirico

4. Procedimentos Estatisticos

Resultados Empiricos

|¢

5. Interpretacao 6. Conclusdo

Chen; Jang; Kim (2001) tiveram a oportunidade de utilizar essa metodologia em
um trabalho que evidenciou o impacto do surto de Sindrome Respiratéria Aguda Grave
(SARS, em inglés) que em 2003 enfraqueceu a economia taiwanesa, na China. De acordo
com os autores, no dia do surto do SARS, declarado pela OMS em 11 de fevereiro de 2003,
as acdes de hotéis de Taiwan apresentaram retornos anormais médios acumulados
significativamente negativos, indicando um impacto significativo do surto de SARS no
desempenho das a¢des de hotéis.

Propomos abordar essa mesma dialética empirica em nosso trabalho, a qual
discorremos na proxima secdo, pois conversa diretamente com nossa tematica e interesse
de analise.

METODOLOGIA EMPIRICA

Para responder a questdao formulada sobre a existéncia do impacto provocado
pelo anuncio da pandemia da Covid-19 nos precos das a¢cdes das empresas do setor de
turismo no Brasil, ou o caso de sua evidéncia, sua determinacdo encontra caminho
estatistico na literatura, com uso comum em financas, conforme citado.

Assim, quanto aos eventos temos que:

A Metodologia de Estudos de Eventos (ESM, em inglés) permite separar o
componente do movimento dos precos das acdes em hotéis devido a eventos firmes e
especificos dado os movimentos em todo o mercado. O componente atribuido a eventos
especificos da empresa é chamado de Retorno Anormal (AR), que é computado como a
diferenca entre retorno real e retorno esperado na hora do evento. Se um anuncio de um
evento é uma boa noticia, esperamos que os ARs sejam positivos, indicando que o
mercado acredita que o evento aumentard o valor da empresa. Pelo contrario, um AR
negativo sinaliza mds noticias e o mercado acredita que o evento diminuiria a
rentabilidade futura da empresa (CHEN; JANG; KIM, 2001).
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O35 autores admitem que a volatilidade do valor das acdes em ease—dedvma——
informacdo anterior num determinado momento, provoca um retorno negativo ou
positivo; e por conseguinte, dado por definicdao, sabemos que a determinagdo do retorno
como atributo conhecido de sucesso dos investidores é dada pela taxa que demonstra um
aumento de seus fundos crescerem durante um periodo de investimento (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000). No mercado de ac¢Oes esse retorno é conhecido no periodo de
manutencdo do investimento total de uma acdo que aumenta ou diminui de preco num
periodo de tempo. Essa taxa de retorno real é definida pelo ganho na acao, calculada pela
seguinte equacado simplificada:

Retorno (Riz) = [ (Preco Finalix — Preco Inicialit) / Prego Iniciali+] (1)

onder éoretorno da empresainadatat, mensurado a partir do preco da empresa
i na data t correspondente

Na equacdo (1), omite-se um ajuste do ganho pelos possiveis dividendos devido a
pretensdo aqui de evidenciar somente a volatilidade dos precos das acdes conforme
discorrido na introducao.

Porém, uma taxa de retorno estara sujeita as imprevisibilidades de flutuagdes de
cenarios de mercados que modificam os destinos inesperadas de operagdes das
instituicdes econdmicas. E uma andlise do risco em cendrios adversos e comparaveis no
tempo, torna-se plausivel para o momento de discussdo do impacto da pandemia da
Covid-19 no valor das agdes de empresas de turismo no Brasil.

Se, portanto, definido dois cenarios temporais compardveis economicamente, as
taxas de retornos normais esperado das acdes das empresas, dado o preco “ex ante” e ex
post”, resulta uma lista de taxas de retornos em cenarios diferentes, e possibilita
especificar as taxas de retornos de cada cenario, sem e com a noticia mundial da OMS
anunciando a pandemia da Covid-19 em uma distribuigdo associada a estes.

Na pratica, utilizamos o procedimento sugerido no trabalho de Campbell; Lo;
Mackinlay (1997). Consideramos os retornos na linha de estimativa (tempo do evento),
usando como a data do evento, T, e representando janela do evento a linha de tempo que
vai de T.1até T.1. Seja L1 = [To—T-1] e Lo = [T+1— To] 0 comprimento da janela de estimativa
e dajanela do evento, respectivamente. Se o evento considerado for um anidncio em uma
determinada data To, L1 serd o numero de dias ou meses entre essa data do evento e uma
data anterior ao evento (ex ante), e por analogia, L, (ex post). A sequéncia de tempo é
ilustrada na linha do tempo na Figura 3 (adaptado de Campbell; Lo; Mackinlay, 1997).
Interpretamos um retorno anormal sobre a janela do evento como uma medida do
impacto do evento no valor das a¢des. Assim, a metodologia pressupde implicitamente
gue o evento é exégeno em relacdo a mudanca no valor de mercado do titulo.

Figura 3. Linha de tempo para um estudo de evento

Janela de Estimativa Janela do Evento Janela de P6s-Evento
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RETORNOS ESPERADOS E RETORNOS ANORMAIS

Com base na teoria do CAPM introduzimos o Modelo de Retorno Esperado de
Mercado (Rm) que aqui utilizamos como proxy o indice IBOVESPA/B3, e regredimos por
Multiplos Quadrados Ordindrios (MQQO) os retornos reais (Rit) das acdes da empresa de
turismo i no tempo t em relagdo ao retorno do indice de mercado conhecido para
controlar os efeitos do mercado. A regressao é dada como:

REi, tl = il + BRI REmM, tl + & (2)

Onde €;;: € um termo de erro aleatdrio de residuos ndo observado ou ndo estimado
para acdes de empresa i no dia t, e a a; e B; sdo parametros de regressao a serem
estimados.

Enquanto que o Retorno Esperado (REi:) sera dado por:

REM, tB = «fBiB + BEEAIR REm,tA (3)

Onde os coeficientes alfli e BB sdo estimativas dos parametros verdadeiros
obtidos através da analise de regressdao de Multiplos Quadrados Ordindrios (MQO) na
equacao (2).

REi, tB na equagdo (2) sera ajustado para a janela da linha de tempo especifica
em andlise de momento do evento, t, por exemplo, janela de estimativa, ex ante e ex
post, respectivamente, conforme disposto na Figura 2.

ex ante: REi, tA = (PRi,tA — PO, tA — 1AR)A PHI, t@ —
1863 (4)

ex post: REi, tA = ( PQ|, t2 + 1@ — PRI, tE )E PE, tRAE

(5)

onde PMi, tl@ corresponde ao prego da agao da empresa de turismo i na data t
correspondente a data do evento, no caso em analise, a data de anuncio da pandemia da
Covid-19 pela OMS, e P, tB — 1@ prego da agao da empresa de turismo i na data t
dias antese P, tB + 10I@ prego da acdo da empresa de turismo i na data t dias depois.

Quanto os Retornos Anormais (RA) para cada agdes de uma das empresas do
turismo i no tempo t sera dado por:

RAit=Rit — REit (6)

Adicionamos o conceito de Retorno Anormal em cada data de evento, na amostra
de empresas, e capturamos o impacto de avaliagdo desse evento para as empresas de
turismos cujos dados sdo observados, neste caso, a noticia de existéncia da pandemia da
Covid-19 anunciada pela OMS. Esse evento atinge igualmente todas as empresas do
turismo que observamos para este estudo.

Porém, recordemos que os retornos de mercados representam uma componente
de variagdes do mercado como um todo que apresentamos com sendo o indice
IBOVESPA/B3. E assim, testamos a significancia estatistica dos RAi+. Se o retorno anormal
fosse estatisticamente diferente de zero, podemos assumir, que o evento influencia
significativamente os pregos das agdes das empresas de turismos i observadas no tempo
t.

DADOS

Utilizamos os dados coletados sobre os valores didrios da a¢des das trés empresas
de turismo HOTEL OTHON S/A, CVC BRASIL S/A e SP PLUS S/A disponiveis no site da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA/B3) e considerando os precos de fechamento (Close)
com data do dia 23 do més de abril de 2019 até 20 Abril de 2020, com o fim de mensurar

140



0S retornos reatizados dos investidores em cada ativos identificados, e asstmdefiriFam—————
periodo para estimativa de janela da linha de tempo do evento, como visto na figura 2,
gue represente uma maturacdo temporal dos investimentos.

Alinha de tempo para estimativa da janela de evento ex ante e ex post, Campbell;
Lo; Mackinlay (1997) sugerem que se deve considerar uma janela de tempo de evento o
suficientemente necessdrio para uma melhor analise, neste estudo observamos 5, 10 e
20 dias distante do evento (dia 11 de marco de 2020), correspondente ao dia em que a
OMS anunciou a existéncia de uma pandemia mundial da Covid-19, conforme discorrido
inicialmente.

Os dados coletados da BOVESPA/B3 estdo disponiveis no site através do link
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados.

CONSTRUGAO E INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

Primeiramente, observamos pelo Grafico 1 uma distribuicdo positiva nos valores
dos ativos estudados durante os meses de 2019 um cenario de otimismo do setor,
conforme destacado na secdo introdutéria deste estudo. E através do Grafico 2
mostrando nos primeiros meses de 2020, periodo em que ja havia a crise da pandemia de
Covid-19, evidenciamos a queda significativa dos valores das a¢des exatamente na janela
de linha de tempo do evento noticia (Lo= 0), principalmente nos ativos CVCB3.SA e SP
PULS, observado quando construimos a Tabela 1 com os Retornos de Reais (Ri) e Retornos
de Mercado (Rm), usados para a analise ordindria por MQO sugerida na equagao (2).
Assim, verificamos que existe uma forte relagao de significancia de que os retornos reais
negativos acompanham os parametros de taxas de retornos de mercado no periodo
estudado.

Grafico 1. Valores de Ag¢des das trés empresas durante o ano de 2019
(Cenario fora da crise da pandemia da Covid-19)
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Grafico 2. Valores de Agdes, Ri e Rm na Janela de Linha de Tempo
(Cenério fora da crise da pandemia da Covid-19)
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Tabela 1. Valores de A¢les, Ri e Ry na Janela de Linha de Tempo
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P HOOT4.5A | cvcaisa ] SPPLUS ]
Date Close| i Rm| |Date Close| mi Rm| |Date Close| Ri Rm|
10/02/2020 2.00 0o0| -ros| |z20M2/2020| 3289 0.00 -1.05| | 10/02/2020|  43.79 coo| 105
11/02/2020 3.24 0.08 248| [ 11/02/2000] 3460 005 249| [ 11/02/2020] 4393 0.00 2.49
12/02/2020 3.43 0.0 113] [ 12/02/2020] 3374 -0.02 113] [ 12/02/2020] 4358 -0.01 113
13/02/2020 3.29 0.0 087 [ 13/02/2020] 3388 ooo| 07| [13/02/2020] 4316 -0.01 0.87
14/02/2020 315 0.0 -111| [18/02/2020] 3310 -0.02 -1.31] [ 1a/02/2020] 3367 001 -1.11
17/02/2020 319 0.01 o0.81| [ 17/02/2020] 3334 0.01 0.81] | 17/02/2020] 4367 0.00 0.81
18/02/2020 311 0.03 028| [T1sf02/2020] 3261 -0.02 029 |[T18j02/2020] 3457 0.02 0.29
19/02/2020 316 0.02 13a| [(18/02/2020] 3260 0.00 132 [19/02/2020| @651 0.0a 134
20/02/2020 3.01 0.05 66| [ 20/02/2020] 32007 -0.02 1.66| | 20/02/2020| 4100 012 -1.66|
21/02/2020 312 0.0 078 | 21/02/2020] 3088 -0.04 0.79| | 21/02/2020] 3827 -0.07 0.79
26/02/2020 312 0oo| -zoo| |26m2/2020] 3088 0.00 -2.00| | 26/02/2020|  36.18 0.95 -7.00
27/02/2020 2.95 0.05 258 [ 27/02/2020] 2621 -0.15 -2.59| | 27/02/2020]  35.93 -0.01 -2.59
28/02/2020 2.75 0.07 115 [28/02/2020] 2573 -0.02 18] [ 28/02/2000] 3651 002 115
02/03/2020 292 0.0 2.36| [ 02/03/2020]  23.00 011 2.36] [ 02/03/2020] 3695 001 2.36
03/03/2020 290 0.01 102| [Te3fe3j2020] 2251 -0.02 -1.02| [Te3/03/2020] 372 001 -1.02
04/03/2020 3.00 0.03 160| |04/03/2020| 2218|  0m 160| |04/03/2020| 39.10 0.0¢ 160
05/03/2020 281 0.06 4.65| [ 0s/03/2020] 2000 010 65| | os/03/2020] 3782 -0.03 -4.65
06/03/2020 2.55 0.09 4.14] | 06/03/2020] 2288 014 4.14| | 06/03/2020]  37.89 0.00 -4.14
09/03/2020 232 008 -1217| | 09/03/2020] 1950 015 -1217| [ 09/03/2020] 3546 006 -1237
10/03/2020 2.3 0.02 7.4 [ 10/03/2020] 2176 012 7.24] [ 10/03/2020] 36.02 0.02 7.14
11/03/2020 225| .00s| -76s| |11/03/2020| 19.24 012| .7es| |11/03/2020| 3392 0.06|  -7.68
12/03/2020|  235|  00a| 1a78| | 12/03/2020] 13.64|  029| 1a7s| | 12/03/2020| 283a|  o1a| -1a78|
13/03/2020 2.18 oo1] 1391| | 13/03/2020] 1535 013 13e1] [ 13/03/2020] 3048 00a] 1391
16/03/2020 190 0.33] -1392| | 16/03/2020]  10.40 032 32| | 16/03/2020] 2560 016 1392
17/03/2020 190 0.00 a8s| [ 17/03/2020 9.95 -0.04 a8s| | 17/03/2000] 2377 -0.07 4.85
18/03/2020 185 -003| -103s| | 18/03/2020 6.49 03s| -103s| | 1832020 1713 028| -103s
19/03/2020 1.80 0.03 2.15] [ "19/03/2020 7.45 015 2.15] [19/03/2020] 1265 0,03 215
20/03/2020 170 0.0 -18s| [T20/03/2020 821 010 1&s| [20/03/2020] 1860 0.00 185
23/03/2020 155 008|  -522| | 23/03/2020 761 -0.07 22| [ 23/03/2020] 1785 -0.04 522
24/03/2020 1.85 0.19 9.69 24/03/2020 2875 0.15 9.69 24/03/2020 19.56 0.10 9.69
25/03/2020 174 -0.06 750| | 25/03/2020 9.35 007 750| | 2s/03/2020 2014 0.03 7.50
26/03/2020 1.80 0.03 367| [ 26/03/2000] 1238 032 3.67] [ 26/03/2020] 2412 020 3.67
27/03/2020 1.80 0.00 551] [ 27/03/2020] 1284 004 s.51] [ 27/03/2020] 2192 -0.09 -5.51
30/03/2020 177 0.02 165| [ 30/03/2020] 1295 001 165 [ 30/03/2000] 2198 0.00 165
31/03/2020 2.00 013 217 [ 31/03/2020] 1110 014 -2.17] | 31/03/2020]  20.75 -0.06) -2.17
01/04/2020 2.00 01/04/2020 9.40) 015 -2.81| [To1/oa/2020] 1822 012 -2.81
02/04/2020 2.00 02/04/2020] 1025 0.09 181] [ 02/0a/2020| 17.57 -0.04 181
03/04/2020 181 03/04/2020 5.90) -0.03 3.76) | 03/0a/2020]  17.36 -0.01 -3.76
20 195 | 06/04/2020] 1033 004 6.52| | o6foaj2020] 1845 0.06 6.52
07/04/2020 2.03 07/04/2020 11.60 0.12 3.08] | 07/04/2020 20.17 0.09 3.08|
08/04/2020 2.02 08/04/2020| 1175 0.01 200| |[osme/2020] 2100 0.0¢ 3.00|

OMS Declara Pandemia Mundial da Covid-19

datas de janelas de S dias antes e depois do evento

datas de janelas de 10 dias antes e depois do evento
datas de janelas de 20 dias antes e depois do evento

Tabela 2. Modelo de Mercado para 2019
(Cenario fora da crise da pandemia da Covid-19)

Dependent variable:

constant

0.010% %
(0.001)

-0.001

(0.002)

Observations
R2
Adjusted R2

Residual std. Error

F statistic

0.266
0.265
0.042 (df = 749)
271.853%*% (df = 1; 749)

Note:

“p<0.

1; **p<0.05;

s <0, 01

Tabela 3. Modelo de Mercado de fevereiro a abril de 2020
(Cendrio com crise da pandemia da Covid-19)
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Dependent variable:

Rm 0.006==*  0,016*=%*  0.005
(0.001) (0.002)  (0.004)

Constant -0.003 -0.004  0.013
(0.008) (0.014)  (0.027)

Observations 41 41 41

R2 0.312 0.519 0.029
Adjusted R2 0.295 0.507 0.004
Residual Std. Error (df = 38) 0.053 0.091 0.169
F Statistic (df = 1; 29) 17.716=*= 42, 127%=%* 1.166
Note: *p<0.1; *=p<0.05; =*=p<0.01

Legenda: (1) HOOTA4.SA, (2) CVCB3.SA e (3) SPPLUS.SA

Quando regredimos os retornos reais das empresas no periodo da crise da Covid-
19, verificamos que individualmente as empresas apresentavam resultados significantes
para as a¢goes HOOT4.SA e CVCB3.SA; e ndao denotava uma relagdo significativa dos
retornos reais para agées SP PLUS AS (conforme Tabela 2 e 3). De fato, na Tabela 1
observemos também que o indice IBOVESTA/B3 teve uma queda relativa de -7,64 na linha
de tempo do evento crise (Lo= 0), ou seja, 11 de margo de 2020.

As janelas de linha de tempo conforme descri¢gao na se¢dao metodologia empirica,
foram definidas a partir de uma data “zero” considerada no dia 11 de margo de 2020,
quando a OMS fez a Declaragao de Pandemia Mundial de Covid-19, constando dos valores
de fechamento (Close) das a¢des das trés empresas consideradas neste estudo.

Assim, identificamos nas janelas os retornos reais das agdes de cada empresa,
considerando cada janela de linha de tempo para fazer a regressao com os Ri: ajustado
na forma das equagdes (4) e (5), e estimamos os coeficientes allie BA;(Tabela 4).

Conhecidos os parametros verdadeiros estimados ol e [@; e utilizando a
equacao (3) podemos calcular os valores de Retornos Esperados (REi:) para cada empresa
e em cada janela de linha de tempo do evento, mostrado na Tabela 5.

Os Retornos Esperados (REi:) das agdes das empresas de turismo previstos para
os periodos de tempo antes da noticia da pandemia da Covid-19 consideravam as
expectativas otimizadas pelos resultados positivos em 2019 para o setor de turismo no
Brasil. Com destaque para a empresa SP Plus de Eventos com um REi: de 49% na janela -
10 dias antes do evento, dado que esse periodo de evento tem relagdo com o periodo de
carnaval de 2020. Enquanto que a empresa CVC Agéncia de Viagens respondia com
previsdao de 32% de seu RE;: na janela -20 dias antes do evento, podemos relacionar esse
fato as vendas no inicio do ano antecipando receitas de pacotes de turismo para as
cidades e eventos também relacionados com o carnaval de 2020. Esses condicionantes
responde os pressupostos de que no periodo da linha de tempo com a auséncia do evento
noticia (ex ante) os retornos esperados nao sdao impactados, caso contrdrio, o periodo ex
post, evidencia-se com previsdes de RE;: negativos.

Tabela 4. Valores Estimados de a e B pela regressdo equagao (2)
(Cendrio com crise da pandemia da Covid-19)
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Date Janela Parametros HOOT4.SA CVCB3.SA SPPLUS

10/02/2020 -20 a 0.016595013 30.98049574  0.124243844
8 0.012151654 1.060068477  0.013124467
26/02/2020 -10 a 0.018999215 0.053086425 0.282954434
8 0.011614872 0.020585591  0.029764692
04/03/2020 -5 a 0.026146396 0.149970047 0.035846368
8 0.012840855 0.030753257 0.010111934
11/03/2020 0 a -0.01360436 0.00396356  -0.020000992
8 0.004320132 0.015677013  0.00501309
18/03/2020 " 45 a 0.022090646 -0.007327164 0.020656144
8 0.007237465 0.022890205 0.015603516
25/03/2020 " 410 a 0.030614867 0.039211157 0.020267598
8 0.010102834 0.02449712  0.014538129
08/04/2020 " 420 a 0.026847625 0.044446581 0.019159666
8 0.009333762 0.024662526 0.015014014

Significancia >95%

Tabela 5. Valores de Retornos Esperados (REi+) pela equacdo (3)
(Cendrio com crise da pandemia da Covid-19)

Date Janela Rt HOQOTA4.5A CVCB3.SA SPPLUS
10/02/2020] -20 -1.05 0.03 32.09 0.14
26/02/2020| -10 -7.00 0.10 0.20 0.49
04/03/2020| -5 1.60 0.01 0.10 0.02
11/03/2020 0 -7.64 0.02 0.12 0.02
18/03/2020] +5 -10.35 0.10 0.23 0.18
25/03/2020[ +10 7.50 -0.05 -0.14 -0.09
08/04/2020[ +20 3.00 0.00 -0.03 -0.03

Essas previsOes ja refletiam as decisdes de isolamentos de humanos em todo o
mundo, que ocorreram nos meses de fevereiro e marco de 2020, com destaque para a
Comunidade Europeia, quando a Inglaterra, Franca, Itdlia, Espanha e Alemanha
anunciaram restricdes de chegadas de voos internacionais e fechamentos de todos os
produtos turisticos (museus, parques e icones histéricos).

O Brasil que possui numeros estatisticos historicamente relevantes como emissor
e receptor turistico para esses paises da Europa, sofreu um impacto direto por essas
restricdes, principalmente pela demanda reprimida de vendas dos pacotes de turismo
para o periodo de férias em julho de 2020, dado que no pais ja havia registrado em 26 de
fevereiro de 2020 o primeiro caso de pessoa contaminada pelo Covid-19, e como chegada
por viagem a Europa.

A excecdo é evidenciada na apresentacdo dos Retornos Reais (Rit) da empresa de
turismo com atividades de hotelaria (HOOT4.SA), que desde o inicio de janeiro de 2020 ja
respondia com taxas de retornos decrescentes ou negativas devido as reducgdes de
turistas europeus, pois na Europa a crise se iniciou na Itdlia jd nos primeiros meses do
ano, ou seja, a partir de fevereiro de 2020; determinando inicialmente restricdes de
viagens com chegadas da Asia e em seguida as saidas para o ocidente, principalmente
EUA e Brasil, fato que esvaziou os hotéis brasileiros, refletindo diretamente no mercado
financeiro de acdes do setor de empresas de turismo.
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E, por fim, calculamos os Retornos Anormais (RAt) considerando cada janéladetempo—————

do evento e para cada empresa de turismo, utilizando a equacao (6): Rait = Rit — REiy.

Tabela 6. Valores de Retornos Anormais (RAit)

(Cendrio com crise da pandemia da Covid-19)
HOOT4.SA CVCB3.SA SPPLUS

Date Janela| R, | RE; | RA, | R, RE, | RA, R: | RE: | RA,
10/02/2020] -20 | -0.25 | 0.03 | -0.28 | -0.42 | 32.09 | -32.51 | -0.23 | 014 | -0.36

26/02/2020| -10 -0.28 | 0.20 | -0.48 | -0.38 0.20 | -0.57 -0.06 0.49 | -0.55

04/03/2020| -5 -0.25 | 0.10 | -0.35 | -0.13 0.10 | -0.23 -0.13 0.02 | -0.15

11/03/2020 0 -0.05 | 0.12 | -0.17 | -0.12 0.12 | -0.24 -0.06 0.02 | -0.08

18/03/2020[ +5 -0.18 | 0.23 | -0.41 | -0.66 0.23 I -0.89 -0.49 0.18 | -0.68

25/03/2020[ +10 -0.23 [ -0.14| -0.08 | -0.51 | -0.14 I -0.37 -0.41 | -0.09 | -0.32

08/04/2020[ +20 -0.10 | 3.00 | -3.10 | -0.39 | -0.03 | -0.36 -0.38 | -0.03 | -0.36

Porguanto, esse ambiente financeiro inesperado no mercado de acdes no Brasil e
o Mundo, motivou este estudo com uma andlise financeira do Modelo de Estudos de
Eventos a partir do Retorno Anormais (RAi:), comparativamente aos Retornos Esperados
(REi+) proporcionado pelo Modelo de Retorno de Mercado (Rm ).

E importante observar que os Retornos Anormais (RAi:) representam uma
expectativa negativa resultante de mas noticias em relacdo ao mercado. De fato, na
Tabela 6 apresentamos RAi: das trés empresas do setor de turismo no Brasil, onde
observamos que existe um aumento significativo dessas expectativas, no periodo ex post
imediatamente posterior ao evento (data zero) na linha de tempo. Em seguida, ocorreu
reducGes desses Retornos Anormais (RAi:) sinalizadas pelas noticias de medidas
governamentais para reduzir o impacto da crise na econdmica no Brasil, quando o
Ministério da Economia acenou com reducao de taxas de juros, disponibilizando recursos
para financiamento de pequenas e médias empresas, auxilio financeiro emergencial para
profissionais autbnomos e informais, leis com medidas de suspensdo de contrato de
trabalho regulamentando as rela¢des juridicas no periodo de crise da pandemia, etc. cujas
medidas alcancaram as empresas do setor de turismo. Ademais, o Banco Central reduziu
os depdsitos compulsdrios bancdrios, aumentar a disponibilidades de recursos nas
instituicdes financeiras com o fim de empréstimos as empresas e geral.

Grafico 3. Comparando os Rit, REit com os RA;
(Cendrio com crise da pandemia da Covid-19)

HOOT4.5A CVCB3.5A SPPLUS

—lt —E] )t —ALL —p —ELY —RAL ot —E]t —ALE

Legenda: Janela de estimativa: -20%, -10%, -5°, 0%, +5°, +10°, +20°

146



(dias antes e depois do evento noticia = data 0)

No Grafico 3 mostramos que efetivamente os retornos esperados dos ativos no
periodo observado de fevereiro a abril de 2020 apresentavam valores positivos, e que os
retornos anormais negativos apontavam desaponto dessas expectativas no cendrios com
o evento crise, principalmente registrado para os ativos da empresa SP PLUS S.A, dado
gue esta teve seus projetos inibidos, tais como realizacdes de shows, eventos de esportes,
espetdculos de teatros, grandes eventos populares e publicos, devido as restricdes de
aglomeracdes impostas pelas autoridades publicas de saude.

Enquanto que os ativos HOOT4.SA da empresa de hotelaria respondeu um pouco
mais no final do periodo observado, por sinalizacdes de cancelamentos em massa de
reservas para as férias de julho de 2020, e os ativos CVCB3.SA da empresa de agéncia de
viagens no inicio do periodo observado respondia com retornos anormais negativamente
devido as restricdes de fronteiras e voos internacionais, e apresentando as expectativas
de recuperacdo durante o periodo observado, dada a abertura gradual da economia e
retomada de voos domésticos.

Finalmente, sobre esse aspecto, no Grafico 4, mostramos estudos da FUNDACAO
GETULIO VARGAS (2020), com as estimativas de perdas no setor de turismo no Brasil no
periodo de crise que alcancaram cerca de RS 116,7 bilhdes com pico no més da linha de
tempo do evento de declaracdo da pandemia da Covid-19 e a expectativa de recuperacao
desse valor nos préximos trés anos, até 2023.

Grafico 4. Covid-19: Linha de Tempo das Estimativas de Perdas
e Recuperacdo Econémica do Turismo no Brasil

0%

Crescimento Necessano para compensar
am ——————————————————perdas (16,95% aoc-ano-em 2022 e 2023)

20%

Nivel normal de produgdo

h)

Nivel de produgso
&
¥

Fonte: FUNDACAO GETULIO VARGAS (2020).
Nota: Cdlculos com base em valores de 2019.
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Os resultados evidenciados neste estudo mostram-se significativos, dado que os
retornos anormais foram estatisticamente diferente de zero para as empresas de
turismos cujo dados foram observados, e corroborativos com as expectativas
estabelecidas na hipdtese de estudo e capturada a informagdo do impacto de avaliagao
de evento, neste caso, a noticia de existéncia da pandemia da Covid-19 anunciada pela
OMS. Visto que esse evento atinge igualmente todas as empresas do turismo que
observamos para este estudo.

CONCLUSAO

Neste estudo apresentamos discricionariamente um contexto social e econémico
do impacto da Declaragao de Pandemia da Covid-19 por parte da Organizagdao Mundial
de Saude (OMS), e identificamos as expectativas definidas pelos drgdos associativos e de
pesquisas sobre o setor da atividade de turismo no Brasil, no que diz respeito as perdas
econdmicas com restri¢des das atividades operacionais, que foram responsabilizadas por
medidas de isolamento social e restrigdes de deslocamentos de pessoas entre cidades e
paises de forma global.

O objetivo principal foi relacionar esses aspectos econdmicos com a volatilidade
dos precos de acdes de trés empresas que tém operacdes na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA/B3) e evidenciar o impacto da declaragdo de pandemia da Covid-19 nos
retornos esperados das acdes de empresas de hotelaria, agéncias de viagens e
promotoras de eventos no setor de turismo, que foram selecionadas por amostra nao
aleatdria, mas com efetiva operagdo de agdes negociadas no mercado financeiro.

Utilizamos o Modelo de Estudos de Eventos para avaliar retornos anormais em
uma data ou periodo antes e depois de uma noticia de informagao crivel negativa, como
foi o caso da Declaragdao de Pandemia Mundial da Covid-19, a partir de valores das agdes
das empresas de turismo com os seguintes cddigos na BOVESPA/B3: HOOT4.Sa, CVCB3.SA
e SPPLUS.SA.

Confirmamos que a hipdtese de existéncia de impacto negativo e significante foi
observado para os periodos de linha de tempo no dia da noticia, denominado como data
zero, e feito extensdes ex ante de 5, 10 e 20 dias uteis de efetiva operagao das agoes. E,
caso contrario, igual nimero de dias no periodo ex post ao dia 11 de margo de 2020.

No entanto, destacamos que os resultados sinalizam apresentar uma redugao
gradual do impacto no periodo ex post motivada pelas medidas governamentais
protecionistas de suas economias, reduzindo as previsdes do impacto com perdas
durante a crise da Covid-19.
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