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Resumo

A coronavirus disease 2019 (COVID-19) revelou-se a crise sanitaria mais grave dos ultimos
tempos, tendo afetado severamente a economia a uma escala global. As companhias aéreas,
em virtude das restricoes que foram sendo impostas, desde muito cedo, a circulacio
internacional, foram das primeiras a responder a situagdo pandémica e sofreram perdas

incomensuraveis.

Diversos autores procuraram sumariar o impacto que a pandemia teve no valor de mercado
das companbhias, contudo, existe muito pouca literatura sobre o momento a partir do qual
os efeitos se comegaram a fazer sentir. Como tal, a presente disserta¢ao visa contribuir para

a literatura, ajudando a colmatar esta lacuna identificada.

Neste sentido, o objetivo primordial é averiguar a reagao de um conjunto de companhias
aéreas europeias e norte-americanas ativas, cotadas, dedicadas ao transporte de passageiros
e/ou de mercadorias, a dois comunicados oficiais da OMS. Seguindo as etapas sumariadas
por Campbell et al. (1997), efetuou-se um estudo de evento, através do qual se averiguou a
existéncia de retornos anormais das acées em torno das datas de ocorréncia dos dois
anuncios e, consequentemente, se analisou a reagao dos investidores. Os dados necessarios

para a condugao do estudo foram obtidos na base de dados Orbis e no Yahoo! Finance.

Os resultados do estudo permitiram concluir que a declaragio de uma Emergéncia de
Satide Publica de Ambito Internacional (PHEIC) ndo gerou muita inquietacio nos
mercados europeus e norte-americanos € que estes nao anteciparam as politicas de
condicionamento do transporte aéreo internacional que viriam a ser adotadas a partir de
marco de 2020. Pelo contrario, com o anuncio do inicio da pandemia, observou-se uma
reagdo negativa exacerbada dos investidores, a qual se fez sentir ao longo do tempo, a

medida que as novas informagdes foram sendo incorporadas.

Palavras-chave: Estudo de Evento, Companhias Aéreas, COVID-19, Pandemia, PHEIC,

Retornos Anormais, Market Model.
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Abstract

COVID-19 has been the most serious sanitary crisis in recent times, having severely
affected the economy on a global scale. Due to the restrictions that were imposed, very
early on, on international mobility, airlines were among the first to react to the pandemic

situation and suffered incommensurable losses.

Although several authors tried to describe the impact that the pandemic had on the airlines’
market value, there is very little information in the literature about the moment from which
the effects began to be felt. Consequently, this dissertation aims to contribute to the

existent literature, helping to fill the identified gap.

Therefore, the main goal is to investigate the reaction of a group of active, listed, European
and North American airlines, dedicated to passenger air transport or air freight, to two
WHO press releases. Following the steps summarized by Campbell et al. (1997), an event
study was made, through which the existence of abnormal stock returns around the event
date of the two announcements was verified and, consequently, the reaction of the

investors was analysed.

The results suggest that the declaration of a public health emergency of international
concern did not generate much apprehension in the European and North American
markets and that they didn’t anticipate the policies of international air transport that were
to be adopted from March 2020 onwards. However, the investors had an exacerbated
negative reaction to the announcement of the pandemic, which was felt throughout time,

as new information was incorporated.

Keywords: Event Study, Airlines, COVID-19, Pandemic, PHEIC, Abnormal Returns,
Market Model.
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1. Introdugao

Nos ultimos trés anos temos atravessado a crise de satde publica mais grave do ultimo
século (Stanojevic et al., 2021), a qual trouxe consequéncias devastadoras para a economia

global.

Os primeiros casos de infecdo com o atualmente identificado Severe Acute Respiratory
Syndrome Coronavirus 2 (SARS-CoV-2) foram detetados em Wuhan, China, a 31 dezembro
de 2019. Desde cedo, a Organiza¢ao Mundial de Saude (OMS) dedicou-se afincadamente a
compreender as caracteristicas efetivas desta nova patologia, bem como a sua gravidade
clinica e opgoes de tratamento. Contudo, nesta fase inicial, o conhecimento era ainda muito
escasso ¢ o ritmo de aprendizagem bastante inferior ao de propagagao (World Health

Organization [WHO], 2020c¢).

Em poucas semanas, o numero de doentes foi aumentando consideravelmente, a presenca
do virus comegou a ser reportada noutros paises para além da China e a WHO (2020d)
acabou por declarar, a 30 de janeiro de 2020, o surto como uma PHEIC. Esta situagao
desencadeou uma resposta por parte dos Estados Unidos da América e de alguns paises
europeus, que, apesar do reduzido numero de casos que registavam, impuseram
prontamente um conjunto de medidas suscetiveis de condicionar, direta ou indiretamente,

a mobilidade aérea.

O cenario que o mundo atravessava tornava-se mais preocupante de dia para dia, em
virtude da rapida disseminacao do virus. No espa¢o de um més e meio, o nimero de casos
de infecao e de Obitos aumentou exponencialmente em todo o mundo, pelo que se
reuniram as condi¢oes para a OMS classificar a COVID-19 como uma pandemia, a 11 de
marco do mesmo ano (WHO, 2020e). Consequentemente, assistiu-se a uma implementagao
generalizada de restri¢oes severas com vista a conter a propagacao da doenga, muitas das
quais acabaram por afetar o setor aéreo. Nos primeiros meses de 2020, praticamente todos
os paises tinham imposto algum tipo de limitacdo a circulagao internacional, o que
interrompeu a tendéncia de crescimento sustentado que vinha a ser observada e conduziu a
uma paralisagio do referido setor (Liu et al, 2021; World Tourism Organization

[UNWTO, 2020).

Inevitavelmente, grande parte das companhias aéreas apurou prejuizos graves neste

petiodo e a sua capacidade de cumprimento de obrigacSes financeiras foi posta em causa



(Stanojevi¢ et al., 2021). Como consequéncia, deixou de haver investimento privado, pelo
que a necessidade de apoios dos governos se tornou imperativa (Liu et al., 2021; Maneenop
& Kotcharin, 2020). Neste cenario pandémico de grande incerteza e elevado risco de
faléncia, o panico dos investidores fez-se sentir em todos os mercados financeiros. Nos
primeiros dias apds o inicio da pandemia, praticamente todas as bolsas de valores do
mundo registaram grandes perdas (Yigit & Candoz, 2020). As a¢es das companhias aéreas,

segundo Yigit e Candz (2020), foram das que mais desvalorizaram.

Diversos estudos procuraram observar o impacto que a pandemia e as restricoes que foram
sendo impostas nos ultimos anos tiveram no valor de mercado das companhias aéreas.
Contudo, existe muito pouca literatura sobre o momento a partir do qual os efeitos da
COVID-19 se comegaram a fazer sentir. Como tal, a presente dissertacio visa contribuir
para a literatura relativa ao impacto provocado pela COVID-19 no setor aéreo, ajudando a

colmatar esta lacuna identificada.

Neste sentido, o objetivo primordial é averiguar a reacio de companhias aéreas europeias e
norte-americanas cotadas, dedicadas ao transporte de passageiros e/ou de mercadoria,
numa fase inicial do surto, quando ja se comegava a ter alguma consciéncia da gravidade da
patologia. Para tal, foram escolhidos dois comunicados oficiais da OMS relativos a
classificacdo do surto como eventos de interesse, por se acreditar que sejam suscetiveis de
conduzir a diferengas entre o valor de mercado das empresas e o seu justo valor. Por via de
um estudo de evento, sera averiguada a existéncia de retornos anormais das agdes em torno
das datas de ocorréncia dos dois anuncios e, consequentemente, analisada a reacao dos

investidores.

Assim, a presente dissertacio encontra-se estruturada da seguinte forma: no capitulo 2 é
feito um breve enquadramento teérico onde se relata a evolugao inicial da doenga, o seu
impacto no setor aéreo e, ainda, as oportunidades de inovagao que surgiram para este setor.
No capitulo 3 ¢é apresentada uma descri¢io exaustiva da metodologia seguida, bem como
dos pressupostos assumidos, da composi¢do da amostra e das hipdteses e estatistica de
teste definidas. Sao ainda apontados os principais beneficios e implicagdes da utilizagao de
informacao diaria na condugiao do estudo. No capitulo 4 sdo exibidos e comentados os
resultados obtidos com a realizacao do estudo de evento e, por fim, no capitulo 5 sao
apontadas as conclusGes apuradas, as principais limitagdes e sugestoes de investigacao

futura.



2. Enquadramento tedrico

Com o intuito de escrutinar o impacto da fase inicial da COVID-19 no valor de mercado
de companhias aéreas europeias e norte-americanas, considera-se essencial apresentar um
breve enquadramento teérico. Numa primeira instancia é feita uma descri¢io da evolugio
inicial da doenga, com particular énfase nos periodos em que a OMS decretou uma PHEIC
e, mais tarde, o inicio da pandemia, pois foram estes os eventos escolhidos para a realizagao
do estudo econométrico. De seguida é detalhado o impacto que esta tem no setor aéreo,
essencialmente por via das restricdes que condicionam a mobilidade aérea, e, por fim,

apresentam-se as oportunidades de inovacao que surgiram para este setor.
2.1. Evolugao inicial da COVID-19

A 31 dezembro de 2019, em Wuhan, China, foram reportados a representagiao local da
OMS aqueles que viriam a ser os primeiros casos de COVID-19, embora diagnosticados a
data como uma pneumonia (WHO, 2020b). As autoridades chinesas reuniram esforgos
para compreender a sua causa, que até entdo era desconhecida, e identificaram, em poucos

dias, um novo tipo de coronavirus, o qual foi mais tarde nomeado como SARS-CoV-2.

A luz da informacio disponibilizada pela WHO (2020b), o nimero de doentes foi
aumentando consideravelmente durante este processo e em cerca de duas semanas foram
detetados os primeiros casos de infegao fora da China, particularmente na Tailandia e no
Japao, a 13 e a 15 de janeiro de 2020, respetivamente. Consequentemente, alguns cuidados
comegaram a ser implementados nos aeroportos de diversos paises (Yigit & Candz, 2020).
A 23 de janeiro do mesmo ano, os decisores politicos chineses optaram mesmo por

bloquear a cidade de Wuhan (Stanojevi¢ et al., 2021).

Apesar da dedicagao e das descobertas diarias, a WHO (2020c) reconhecia que ainda nao
detinha conhecimento suficiente sobre as caracteristicas efetivas da doenca, nomeadamente
da sua gravidade clinica, e que o ritmo de aprendizagem era bastante inferior ao de
propagacao do virus. Neste contexto de incerteza decorrente do escasso conhecimento, o
aumento do nimero de casos e de 6bitos reportados tornou-se cada vez mais alarmante.
Tal levou a OMS a classificar, a 30 de janeiro de 2020, o surto como uma PHEIC (WHO,
2020d). De acordo com os dados oficiais da WHO (2020d), havia registados nessa data um
total de 7818 casos em dezanove paises e 170 mortes. Contudo, a sua distribuicdo

geografica era bastante desigual, dado que 98,95% dos casos e 100% dos 6bitos eram



provenientes da China. Na Europa e na América do Norte, o surto estava ainda numa fase

bastante inicial, com apenas 10 e 8 casos reportados, respetivamente.

Nesta altura, segundo a WHO (2020d), o foco estava niao s6 no aprofundamento do
conhecimento sobre o virus e respetivas opgoes de tratamento, como também na restrigdo
da transmissdo e na consciencializagdo da populagao acerca do risco. Como tal, os
objetivos estratégicos de combate a doenga visavam essencialmente um rapido diagnostico,

uma identificagao e acompanhamento eficazes e a adogao de um conjunto de medidas para

viajantes (WHO, 2020d).

Num espaco de tempo bastante curto, assistiu-se a uma globalizagdo da disseminagiao do
SARS-CoV-2, acompanhada por um aumento radical do nimero de 6bitos, pelo que a
WHO (2020e) se viu obrigada a caracterizar a COVID-19 como uma pandemia, a 11 de
marco de 2020. Segundo os dados oficiais da WHO (2020e), haviam registados a data

118319 casos de infecao e 4292 mortes e a Europa era considerada o epicentro do surto.

Esta evolugao catastrofica e a consequente declaracio da OMS conduziram a uma
implementacio generalizada de restriches severas com vista a controlar o cenario
preocupante que o mundo atravessava. Sao de destacar medidas como o encerramento de
estabelecimentos de ensino e servicos nao essenciais, a proibicio de eventos coletivos, a
imposi¢ao de quarentenas e de confinamentos obrigatorios, entre outras. Algumas destas
medidas acabaram por afetar, direta ou indiretamente, o setor aéreo, tal como sera

demonstrado nos proximos subcapitulos.
2.2. Impacto da COVID-19 no setor aéreo

Durante os dltimos cem anos o setor aéreo apresentou uma tendéncia de crescimento
sustentado, tendo ultrapassado inumeros problemas decorrentes de crises financeiras,
ataques terroristas, entre outros (Liu et al, 2021). Contudo, esta propensao de maior
abertura e de facilitagio foi abruptamente interrompida pela adogao de medidas para conter

a propagacao do virus (UNWTO, 2020).

Até 30 de janeiro de 2020, a WHO (2020c) nio defendia a imposi¢io de quaisquer
limitagoes ao trafego aéreo internacional para além das necessarias para minimizar o risco
de difusao do virus. Para além das adverténcias gerais, apenas divulgava um conjunto
relacionado com a triagem de entrada e saida de regides sem e com transmissao continua,

respetivamente (para mais informacao acerca destes conselhos ver WHO (2020c¢)).



Apbs decretar uma PHEIC, a WHO (2020a) manteve a posi¢ao assumida anteriormente.
Desincentivou, por um lado, a adogao de medidas que restringissem viagens para regioes
afetadas por nio se revelarem eficazes em termos de contencdo da doenga e apelou, por
outro, a0 cumprimento de protocolos e a monitorizagao de sintomas por parte de viajantes
provenientes dessas mesmas regides. Na sua visdo, tal imposi¢ao poderia ter consequéncias
nefastas em termos econémicos e sociais, bem como “interromper a ajuda e o suporte
técnico necessarios” (WHO, 2020a). Porém, reconheceu que alguns desses limites, quando
implementados exclusivamente numa fase inicial de um surto, podiam fomentar a
preparacio de uma resposta mais competente, sendo esta a Unica circunstancia em que
seriam aceitaveis, desde que durante um periodo de tempo curto e sujeitos a reavaliagoes

constantes (WHO, 2020a).

Apesar destes pareceres da OMS, com a situagdo de emergéncia assistiu-se a uma redugao
de voos domésticos e internacionais para a China (Iacus et al., 2020). Segundo Miller e
Edwards (2020), os Estados Unidos impuseram prontamente limita¢Ges as viagens de e
para este pais. Sob proclama¢io de Donald Trump, a partir de 2 de fevereiro o governo
impediu a entrada de estrangeiros que tivessem estado recentemente na China ou que
fossem altamente suscetiveis de transmitir o virus, impOs uma quarentena obrigatoria aos
cidadaos nacionais que voltassem de Wuhan e, ainda, a monitoriza¢ao de sintomas e do
risco de transmissao daqueles que voltassem de qualquer outra cidade chinesa (Miller &
Edwards, 2020). Também na Europa se assistiu a adogao deste tipo de medidas. De
acordo com Kiernan e DeVita (2020), a Italia cancelou todos os voos sem escala
provenientes ¢ com destino para a China logo no dia do anuncio da OMS, seguindo-se a
Russia, a Turquia e a Republica Checa, que o fizeram nas primeiras semanas de fevereiro.
Adicionalmente, e ainda que contra as recomendag¢oes da Comissao Europeia, pafses como
a Dinamarca, a Eslovaquia, a Republica Checa e a Polénia optaram por fechar as suas

fronteiras (Financial Times, 2020).

Apbs o inicio da pandemia, medidas mais restritas foram adotadas pela generalidade dos
paises. Também a 11 de mar¢o Donald Trump impediu a entrada de cidadaos estrangeiros
provenientes do Espaco Schengen, salvo certas excec¢Oes, por considerar o seu potencial de
transmissao do virus uma “ameaga a seguranca do sistema de transporte e infraestrutura e a
seguranca nacional” (Trump, 2020). Uns dias mais tarde, mais precisamente a 17 de marco

de 2020, todos os chefes de Estado ou de Governo dos paises que pertenciam ao Espaco



Schengen, bem como os dos estados associados, a exce¢ao da Irlanda, proibiram a
realizagdo de viagens nao indispensaveis de paises terceiros para a Unido Europeia

(Comissao Europeia, 2020).

De um modo geral, praticamente todos os pafses tinham imposto algum tipo de limita¢ao a
circulagao internacional durante o primeiro quadrimestre de 2020 (UNWTO, 2020), o que,
aliado a imposicdo de quarentenas e confinamentos obrigatorios, conduziram a uma

paralisacao do setor e da industria acronautica.
2.2.1. Eficacia das restrigdes ao trafego aéreo

Foram varios os autores que procuraram estimar as consequéncias das restrigoes ao trafego

aéreo e compreender a sua eficacia. De seguida sao sumariados os estudos de dois deles.

Linka et al. (2020) combinaram um modelo de mobilidade global com um de epidemiologia
local de forma a prever a disseminagdo do SARS-CoV-2 pela Europa na presenga e na
auséncia de tais restricdes. Segundo os autores, a implementagao das mesmas permitiu nao
s6 diminuir significativamente o ritmo de propagacao do virus, como também evitar um
“surto massivo e imediato” (Linka et al., 2020, p. 714) na Europa central. Salientaram ainda
que se estas medidas tivessem sido implementadas mais cedo, talvez tivesse sido possivel

proteger alguns paises da doenca (Linka et al., 2020).

Liu et al. (2021) procuraram analisar o impacto das restricoes impostas no numero de voos
e compreender a relagao causal entre a frequéncia dos mesmos e a propagag¢ao do virus. Os
autores comegaram por observar que o efeito das limitagoes a circulagiao se tornou evidente
seis dias apds a sua imposi¢ao e que o numero de voos para a Europa caiu drasticamente
em pouco tempo. Em termos de relagao causal, estimaram que uma redugiao de 1% na
frequéncia dos voos permitia prevenir 0,431% de casos de infecao. Porém, quando
consideravam os efeitos spillover de viagens para paises vizinhos, a mesma diminui¢ao de
frequéncia ja permitia evitar 0,908% de novos casos. Deste modo, afirmaram que as
restricdes implementadas eram eficazes na conten¢ao da propagacao da doenga, antevendo
que, na sua auséncia, o nimero de casos registado seria 70% maior (Liu et al., 2021).
Concretamente, até a data do seu estudo, a imposi¢ao de limites a circulagdo aérea tinha
conduzido a um cancelamento de 795000 voos na Europa, o que, segundo os autores,

permitiu evitar 6000000 de novos casos e mais de 101000 6bitos (Liu et al., 2021).



De um modo geral, é consensual que muitas das restricdes que foram sendo impostas se
revelaram eficazes, tendo permitido desacelerar a disseminacio do virus e,

consequentemente, evitar muitos casos clinicos graves.
2.2.2. Repercussoes das restrigdes ao trafego aéreo

Embora se tenham revelado eficazes, estas diligéncias tiveram repercussoes
socioeconomicas significativas no curto e no longo prazo, que se fizeram sentir tanto do

lado da oferta como do da procura (lacus et al., 2020; Stanojevic et al., 2021).

Do lado da oferta, quer a capacidade das aeronaves alocadas ao transporte de passageiros,
dada pelo numero de lugares disponiveis por quilémetro (ASKs), quer a sua taxa de
ocupagao foram drasticamente afetadas. Face ao ano anterior, estas variaveis diminuiram,
em termos globais, cerca de 56% e 22%, respetivamente, enquanto o custo unitario de
ASKs aumentou (International Air Transport Association [IATA], 2020; IATA, 2021b;
Stanojevi¢ et al., 2021). Porém, as repercussoes nos mercados internacionais foram mais
significativas do que nos domésticos. De acordo com os dados divulgados pela IATA
(2021b), a nivel internacional, o ASKs ficou 68,10% abaixo do nivel de 2019 e a taxa de
ocupagao caiu 23,41% (IATA, 2021b). Nos mercados domésticos, por sua vez, os valores

foram de 35,70% e 20,33%, respetivamente (IATA, 2021b).

No mercado de transporte de mercadorias, os efeitos provocados pela pandemia foram
menos acentuados. Segundo o relatério da IATA (2021c), a capacidade, tipicamente
medida pelas toneladas de carga disponivel por quilémetro (ACTKSs), diminuiu apenas
23,30% em relagao a 2019. A taxa de ocupagdo, contrariamente as variagoes descritas
anteriormente, registou um aumento de 14,13%, o que contribuiu positivamente para os

resultados e receitas das companhias (IATA, 2021c¢).

Ao nivel da procura, o ano de 2020 ficou marcado pelo registo da maior queda da procura
de passageiros na histéria do setor aéreo (IATA, 2021b). Liu et al. (2021) constataram que
numa fase inicial muitos passageiros foram direta ou indiretamente (através da imposicao
de medidas como, por exemplo, quarentenas obrigatorias suportadas pelo préprio nos
locais de destino) desencorajados a viajar. Porém, a medida que o conhecimento sobre as
caracteristicas e a gravidade da patologia foi sendo adquirido, os passageiros comecaram a
demonstrar relutancia em fazé-lo, o que motivou um declinio da procura inédito e

altamente prejudicial para o setor (Liu et al., 2021). Segundo a IATA (2021b), a receita do



passageiro por quilémetro (RPKs) teve um decréscimo de cerca de 66% face ao ano
anterior, tendo-se observado, uma vez mais, um impacto mais acentuado na procura

internacional (queda de 75,60%) do que na doméstica (queda de 48,80%).

Adicionalmente, também se verificaram outro tipo de alteragdes do lado da procura,
nomeadamente em termos da motivacao dos passageiros. Em particular, Garrow e Lurkin
(2021) observaram que as viagens de lazer se tornaram predominantes face as de negocio,
contrariamente ao que acontecia até a data. Segundo Suau-Sanchez et al. (2020), as viagens
relacionadas com conferéncias, congressos e eetings foram radicalmente reduzidas devido
ao adiamento ou cancelamento de muitos deste tipo de eventos. Como a pandemia forcou
a procura de novas solucées, formas de comunicagao e de trabalho por via remota, é

expectavel que a recuperagio destas deslocagdes seja mais lenta.

Relativamente ao transporte aéreo de mercadorias, a procura, expressa em termos de
toneladas de carga por quilémetro (CTKs), registou uma queda menos acentuada, tendo

ficado 10,60% abaixo dos valores do ano transato (IATA, 2021c¢).

Na conectividade aérea, por sua vez, os efeitos fizeram-se sentir logo desde os primeiros
momentos da crise sanitaria (IATA, 2021a). Concretamente, a luz do relatério da IATA
(2021a), o numero de rotas aéreas foi drasticamente reduzido e a quantidade total de
passageiros que usufrufram de servigos de aviagdo caiu cerca de 60%. Consequentemente,
as receitas obtidas com o transporte de passageiros foram severamente afetadas. Em média,
foram registadas perdas por passageiro no montante de 72§, o que se traduziu numa
diminui¢ao da receita total de 69% (IATA, 2021a). Ja os prejuizos apurados neste mercado

ascenderam a 126,4 mil milhdes$ (IATA, 2021a).
2.2.3. Revisdo dos custos e operagdes das companhias aéreas

Apesar do cenario ter sido bastante menos catastréfico para o transporte de mercadorias
do que para o de passageiros, os efeitos no transporte aéreo global foram atrozes. Como

resultado, as companhias aéreas foram forcadas a rever os seus custos e operagoes (Liu et

al., 2021).

u w e Lurki vari i u u u i
Segundo Garrow e Lurkin (2021), varias companhias procuraram aumentar as suas receitas
por via de novas operagdes em mercados domésticos. Ao surgirem como resposta as

primeiras restricdes impostas a circulagao internacional, tais opera¢es conduziram a uma



reacdo mais tardia e heterogénea destes mercados, justificando, assim, a sua melhor

performance face aos internacionais (Suau-Sanchez et al., 2020).

Com o mesmo objetivo, as empresas apostaram também na ctia¢do ¢/ou aumento de rotas
de transporte de carga (Garrow & Lurkin, 2021). Os mercados viram no transporte aéreo
uma das formas mais eficazes para satisfazer as exigéncias impostas pelo SARS-CoV-2,
nomeadamente ao nivel de equipamentos de protegdao individual para os profissionais,
materiais e equipamento médico (Autoridade Nacional da Aviagao Civil [ANAC], 2021;
IATA, 2021a). Como tal, muitas companhias aproveitaram o excesso de capacidade das
acronaves alocadas ao transporte de passageiros para explorar esta oportunidade de

negocio, pelo que o transporte de mercadorias se acabou por tornar uma fonte de receita

fundamental para muitas delas (ANAC, 2021; IATA, 2021c).

Com o intuito de minimizar os gastos com o pessoal, as operagoes passaram a ser feitas
com poucos trabalhadores em alta rotatividade, o que se traduziu no despedimento de um

milhdo de empregados (IATA, 2021a; Stanojevic et al., 2021).

No que concerne a aeronaves, as companhias beneficiaram de pequenas redugdes nas

rendas dos contratos de locagdo e de diminui¢Ges expressivas nos pre¢os dos combustiveis

(IATA, 2020).

Contudo, cerca de metade dos gastos das companhias sdo fixos ou semifixos, pelo que,
apesar do esfor¢o desmedido, a sua queda nido permitiu compensar a das receitas (IATA,

2020).
2.3. Resposta a crise e novas oportunidades para o setor aéreo

Inevitavelmente, a generalidade das companhias aéreas apurou graves prejuizos neste
petiodo, pelo que a sua capacidade de cumprimento de obrigagdes financeiras e perspetivas
de crescimento foram postas em causa (Stanojevi¢ et al., 2021). As empresas passaram a
atribuir uma importancia primordial ao objetivo de manter a sua liquidez e rentabilidade, na
tentativa de controlar o seu potencial de crescimento e de sustentabilidade (Stanojevi¢ et
al., 2021). Porém, neste cenario de incerteza e elevado risco de faléncia, os investidores
perderam a confianga e os bancos tornaram-se relutantes a conceder crédito (Maneenop &
Kotcharin, 2020). Consequentemente, deixou de haver investimento privado, pelo que a

necessidade de apoios dos governos se tornou imperativa (Liu et al., 2021).



Maneenop e Kotcharin (2020) sumarizaram um conjunto de dezoito possiveis decisdes
para dar resposta a crise instaurada, nomeadamente a nivel financeiro, administrativo, de
emprego ¢ de taxas de utilizagdo dos aeroportos. Tais medidas envolviam a isencio,
reducao ou diferimento de impostos, a concessao de subsidios e beneficios fiscais, a
isengdo de taxas de estacionamento e de aterragem de avides, garantias de empréstimos,
entre outras (Maneenop & Kotcharin, 2020). Apesar de aumentarem a dfvida dos estados, ¢
consensual na literatura que estas medidas foram imprescindiveis para evitar a insolvéncia

das empresas (p. ex. Liu et al., 2021; Maneenop & Kotcharin, 2020).

Para além destes apoios concedidos pelos estados, uma recuperagao célere do setor devia
também passar pelo incentivo a procura, através de mecanismos que diminuissem a

relutancia das pessoas em viajar, por exemplo (Stanojevi¢ et al., 2021).

Apesar de tudo, na visio de Garrow e Lurkin (2021), a COVID-19 trouxe algumas
oportunidades para o setor. Segundo os autores, este panorama de aprendizagem continua,
fortemente marcado pela incerteza e pelas consecutivas alteracoes das restricGes a
circulagao internacional, contribuiu para um processo de tomada de decisao mais flexivel e

célere em diversas areas funcionais.

Adicionalmente, a situagdo pandémica promoveu uma revisio das prioridades de
desenvolvimento dos departamentos de gestao de receitas das companhias aéreas (Garrow
& Lurkin, 2021). Os métodos de previsio desenvolvidos ao longo do tempo ja nio
forneciam outputs corretos, uma vez que o SARS-CoV-2 trouxe desafios inéditos e
alteragoes substanciais na procura e nos padroes de reservas. Como tal, pelo menos numa

fase inicial, a gestao das receitas passou a ser feita de uma forma “manual e numa base de

dia-a-dia” (Garrow & Lurkin, 2021, p. 6).

Os autores constataram ainda que o recurso a novas técnicas de previsao e a tomada de
decisao com base em estimativas manuais também se fez sentir ao nivel da procura, como

forma de adaptacao a um ambiente extremamente volatil (Garrow & Lurkin, 2021).

Por fim, Suau-Sanchez et al. (2020) salientaram a oportunidade para reconsiderar alguns
aspetos éticos da industria e, com base nisso, reajustar as operacbes com vista a garantir um
desenvolvimento econdémico sustentivel. De acordo com os autores, as areas com maior
potencial de transformagao eram as cadeias de abastecimento e de consumo, de modo a

que estes fossem mais responsaveis, e o respeito pelos direitos dos consumidores.
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3. Metodologia

Os procedimentos realizados durante o estudo econométrico exibido na presente
dissertagao seguem a abordagem tipica de um estudo de evento, de modo a averiguar a
existéncia de retornos anormais provocados por dois acontecimentos distintos e, assim,
inferir o seu impacto no valor de mercado de um conjunto de companhias aéreas. Neste
sentido, o capitulo 3 come¢a com uma breve apresentacao deste tipo de estudos, precedida
de uma descricio exaustiva da metodologia seguida, nomeadamente, das etapas e dos
pressupostos assumidos em cada uma delas, da composi¢ao da amostra e das hipdteses e
estatfstica de teste definidas. Por fim, sio apontados os principais beneficios e implica¢oes

da utilizagao de informacio diaria na realizacio de estudos de evento.
3.1. Estudo de evento

Um estudo de evento é uma metodologia comum na literatura econémica e financeira que
analisa o impacto de um evento especifico no preco das agoes de determinadas empresas
(Maneenop & Kotcharin, 2020). Assenta no pressuposto de racionalidade do mercado,
segundo o qual os efeitos do evento sao prontamente incorporados nas cotagoes das agoes
(Campbell et al., 1997), e procura averiguar a existéncia de retornos anormais durante o
petiodo do evento, pois estes sinalizam desvios da cota¢ao em relagao ao seu justo valor

(Maneenop & Kotcharin, 2020).

Segundo MacKinlay (1997), diversas adaptagdes foram feitas a esta metodologia desde a
sua primeira publicacdo, em 1933, com o intuito de a aperfeicoar e, consequentemente,
obter conclusdes mais robustas. Sao de destacar as melhorias que permitiram ultrapassar
problemas decorrentes da violagdo de pressupostos estatisticos, a exclusao de eventos

suscetfveis de perturbar os resultados e a utilizacio de modelos mais sofisticados (Corrado,

2011; MacKinlay, 1997; Yigit & Candz, 2020).

Apesar disso, continuam a ser os trabalhos fulcrais de Ball e Brown (1968) e de Fama et al.
(1969) que se destacam na literatura por fornecerem os principais elementos e fundamentos

metodologicos deste tipo de estudos (Corrado, 2011; Yigit & Candz, 2020).

E também notéria uma evolugio ao nivel do foco destes trabalhos. Enquanto que, numa

fase inicial, a natureza dos eventos era tipicamente econdémico-financeira, social ou politica,
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hoje em dia, guerras, surtos ou desastres com implicacbes mundiais sao igualmente objetos

de analise (Yigit & Candz, 2020).

Sendo o setor aéreo extremamente vulnerivel a tais acontecimentos, tém sido varios os
autores que, ao longo do tempo, tém recorrido a esta abordagem. Bosch et al. (1998), por
exemplo, utilizaram-na para verificar se o impacto que os acidentes de aviagdao tém no valor
de mercado das companhias aéreas pode ser justificado pela reagio adversa dos

passageiros.

Ja Obi (2007) realizou estudos de evento com o propédsito de averiguar a teoria da
informacao privilegiada acerca do ataque terrorista de 11 de setembro de 2001. Na visio do
autor, a existéncia de retornos anormais antes do evento era suscetivel de denunciar um
conhecimento prévio acerca do mesmo, pois apenas a informagdo nao disponivel

publicamente permitia a obtengao de ganhos anémalos.

Jayanti e Jayanti (2011) serviram-se desta metodologia para estudar o efeito que as
diferentes fases de um processo de faléncia tém no preco das agdes das companhias
concorrentes. Em pleno cenario de crise no setor, onde se assistia a uma grande
reestruturagdo no mercado, os autores analisaram quatro tipos de evento distintos,
designadamente, pedidos de protecio contra a faléncia, recuperagao e declaragao de
faléncia por parte de grandes companhias aéreas e, ainda, pedidos de protecao feitos por

pequenas empresas.

Num estudo mais recente, Ozcan (2019) procurou observar a reagio de vinte companhias
aéreas europeias a inclusao das emissdes resultantes das viagens aéreas internacionais no
Regime Comunitario de Licencas de Emissio da Unido Europeia. Contudo, o autor
reconheceu algumas dificuldades inerentes a opgao por uma altera¢ao regulamentar como
evento de interesse, na medida em que estas nao sao inesperadas nem tio pouco imediatas,
pelo que ha uma grande probabilidade de se verificar um ajuste gradual da cotagao num

petiodo que nao coincida com o de analise.

Por fim, e embora seja um acontecimento bastante recente, é também ja possivel encontrar
na literatura estudos cujo evento escolhido esteja relacionado com a COVID-19, tal como
o que sera apresentado nesta dissertacao. A titulo de exemplo, Maneenop e Kotcharin
(2020) averiguaram a reacdo de cinquenta e duas companhias cotadas a trés eventos

especificos, designadamente, a data em que foi reportado o primeiro caso de infecio fora
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da China, o inicio do surto em Italia e a data em que a COVID-19 foi classificada como
uma pandemia e os Estados Unidos impediram a entrada de cidaddos de vinte e seis paises
europeus no seu territorio. Também Yigit e Candz (2020) efetuaram um estudo semelhante
de modo a averiguar a reagdo de companhias de catorze paises europeus ao anuncio da

OMS a decretar uma situagao pandémica.
3.2. Procedimentos do estudo

Embora tenham reconhecido que nao ha um fio condutor exclusivo, Campbell et al. (1997)
definiram um conjunto de procedimentos a efetuar na realizacao de um estudo de evento,
bem como os pressupostos a assumir em cada um deles. A metodologia adotada na
presente dissertacdo segue os passos definidos por estes autores e encontra-se

exaustivamente detalhada nos subcapitulos seguintes.
3.2.1. Definig¢do do evento

De acordo com Campbell et al. (1997), o primeiro passo a executar é a identificagao do
evento que motiva a analise, assim como a data da sua ocorréncia, a qual é designada como
data zero (t=0). Esta deve ser determinada com a maior precisao possivel (Yigit & Candz,

2020).

De seguida deve-se definir a janela do evento, isto é, o periodo em torno da data zero
durante o qual é expectavel encontrar impactos do evento de interesse (Yigit & Candz,
2020). Esta é uma escolha bastante subjetiva, pelo que nio existe um amplo consenso na
literatura sobre qual o intervalo de tempo mais correto. Ainda assim, Maneenop e
Kotcharin (2020) consideram crucial a op¢ao por uma janela curta de modo a evitar a

inclusio de efeitos resultantes de informacdes irrelevantes.

A prossecu¢ao do objetivo da presente dissertacio implicou o estudo de dois
acontecimentos relevantes, os quais serdo, de agora em diante, designados por evento 1 e
evento 2. Ambos foram declaracOes feitas pela OMS nas suas conferéncias de imprensa,
em virtude do ritmo de propagagao e da gravidade da patologia. O evento 1, ocorrido a 30
de janeiro de 2020, consistiu na declaracao de uma PHEIC e o evento 2, por sua vez, na

classificagao da COVID-19 como uma pandemia, a 11 de mar¢o do mesmo ano.

Como janelas de evento foram selecionados cinco perfodos distintos para cada um dos

anuncios, designadamente de um, trés, cinco, dez e vinte dias em torno da respetiva data
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zero. Perante um cenario inédito, fortemente marcado pelo escasso conhecimento e onde a
propagagao do virus aumentava consideravelmente de dia para dia, o escrutinio de
informac¢ao diaria pareceu mais adequado para a obtencio de conclusdes robustas.
Adicionalmente, a op¢ao por mais do que uma janela permitiu analisar tanto o impacto

imediato dos eventos como os seus efeitos ao longo do tempo.
3.2.2. Selec¢ao da amostra

Numa segunda etapa devem ser definidos os critérios para a selecio da amostra (Campbell
et al., 1997), pois ¢ através destes que se garante nao sé um conjunto de caracteristicas

comuns, mas também a disponibilidade dos dados necessarios.

A obten¢ao de um conjunto de companhias aéreas foi conseguida com recurso a base de
dados Orbis, através de uma pesquisa por empresas ativas, cotadas, europeias ou norte-
americanas ¢ cuja Nomenclatura Geral das Atividades Econémicas das Comunidades
Europeias - Revisio 2 (INACE Rev. 2) fosse 5110 - Passenger air transport ou 5121 - Freight air
transport. A imposicao destes quatro requisitos resultou numa lista de sessenta e quatro
empresas. Contudo, dezasseis foram excluidas por falta de informagdo necessaria para a
realizagdao do estudo, sete por comecgarem a ser cotadas em bolsa apos a data de ocorréncia
dos eventos e trés por nao terem a atividade econémica pretendida. Assim, obteve-se um
grupo de trinta e oito companhias, as quais estao enumeradas na tabela 7 constante no

anexo.

Por razoes que serao detalhadas no préximo subcapitulo, foi ainda necessario escolher um
indice de mercado para cada uma das principais bolsas de valores em que as agdes das

trinta e oito empresas sao admitidas a negociagao.

Em suma, a amostra elegida para a realizacao do estudo encontra-se sumariada na seguinte

tabela:
Tabela 1

Composiciao da Amostra

Bolsa de Valores Indice de N, companhias Simbolo
mercado aéreas cotadas
Atenas GD 1 AEGN
Frankfurt Frankfurt DAX 1 LHA
Indication
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Dublin ISEQ 20 1 RYA
Paris CAC 40 2 AF MLAAE
Istambul BIST 100 3 CLEBI THYAO PGSUS
Londres FTSE 100 5 IAG EZ] WIZZ JET2 GMAA
Moscovo IMOEX 2 AFLT UTAR

AAL UAL JBLU AAWW
Nasdaq S7ock Market COMP 10 SKYW HA ALGT ATSG

MESA AIRT

Nasdaq Helsinquia OMXH25 1 FIA1S
Nasdaq Islandia OMXIPI 1 ICEAIR
Nasdaq Estocolmo OMXS30 2 SAS ATV-B
Nova lorque S&P 500 5 FDX DAL LUV ALK SAVE
Oslo OSEBX 1 NAS
Toronto TSX 2 AC EIF
Varsovia WIG20 1 ENT

3.2.3. Calculo dos retornos normais e anormais

A observagio dos efeitos do evento na cotacio das ag¢des impoe a determinagiao de
retornos anormais das mesmas, caso existam. Estes ultimos, por sua vez, sio dados pela
diferenca entre os retornos reais ex-post e os retornos normais/esperados durante o periodo

do evento (Campbell et al., 1997). Assim, para cada titulo i e em cada instante t tem-se:
ARyt = Ry — E[R;|X¢] 3.1

Onde AR; ; representa o retorno anormal, R; ¢ o retorno real e E[R;|X] o retorno normal

condicionado as informacdes X; daacioi= 1,2, ..., N no instante t.

Sendo os retornos normais aqueles que seriam observados na situagao de ndo ocorréncia
do evento (MacKinlay, 1997), ¢ necessario estima-los para que se possa efetuar o estudo.
Existe uma multiplicidade de modelos para o fazer, os quais, de acordo com Campbell et al.
(1997), podem ser agrupados em duas categorias, designadamente, em estatisticos ou

economicos.

Os primeiros assentam apenas em pressupostos estatisticos relativamente ao
comportamento dos retornos dos ativos. Os segundos, por sua vez, t€ém em conta tanto
argumentos econémicos relacionados com o comportamento dos investidores como

pressupostos estatisticos (Campbell et al., 1997).
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No que concerne a modelos estatisticos, a literatura incide essencialmente o seu foco no
constant-mean-return model, No market-adjusted-return model e no market model. Ja ao nivel de
modelos econémicos, os mais abordados sao o Capital Asset Pricing Model e o Arbitrage
Pricing Theory. Segundo MacKinlay (1997), os modelos econémicos permitem um calculo de
retornos normais mais preciso, dado que consideram tanto as restrigdes econémicas como
0s pressupostos estatisticos. Porém, na pratica, a op¢ao por estes ultimos ¢ de dificil
implementagio e nao proporciona grandes vantagens adicionais face aos modelos de
mercado (MacKinlay, 1997). Neste sentido, uma grande parte dos estudos de evento
realizados acabam por adotar um dos trés modelos estatisticos referidos anteriormente, os

quais passo a apresentar sucintamente.

Constant-mean-return model

Este modelo assume que o retorno normal de um determinado titulo ¢ uma constante ao
longo do tempo, dada pela média de uma série de retornos observados no passado
(Campbell et al., 1997; Dyckman et al., 1984). Assim, os retornos anormais sio calculados

da seguinte forma:

AR;; =R;; —R; 3.2)

Onde AR;; e R;; tém os significados indicados anteriormente e R; representa a média

simples dos retornos daagaoi =1, 2, ..., N durante a janela de estimagao.

Segundo Dyckman et al. (1984), este modelo é considerado ingénuo dado que nio

contabiliza explicitamente o risco nem os fatores de mercado.

Market-adjusted-return model

De acordo com este modelo, o retorno normal de uma ag¢ao ¢ igual ao retorno do mercado
durante a janela do evento. Assim, pressupde retornos esperados constantes entre os
diferentes titulos, mas nao ao longo do tempo (Dyckman et al., 1984). Como tal, os

retornos anormais sao dados por:
AR;t = Rt — Rm (3-3)

Onde AR;; e R;; tém os significados explicitados anteriormente e Ry, ; representa o

retorno da carteira de mercado.
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Martket model

O modelo de mercado assume uma relacdo linear entre o retorno do mercado e o retorno
das agoes, a qual decorre do pressuposto de distribuicio normal conjunta dos retornos
(Campbell et al., 1997). Deste modo, os retornos anormais sao entdo calculados da seguinte

forma:
ARy =Ry — @ — iRy 34

Onde AR;¢, Rit, Ryt tém os significados explicitados anteriormente e @; ¢ f; sdo

parametros estimados pelo método Ordinary Least Squares (OLS).

Campbell et al. (1997) salientaram a maior probabilidade de se observarem os efeitos de um
. .

evento quando se recorre a esta abordagem em detrimento das anteriores’. Os autores

demonstraram que este beneficio, proporcional ao coeficiente de determinagao da

regressdo, decorre de uma menor varidncia de AR;; conseguida através da deducio da

parcela do retorno que esta relacionada com a variagdo de Ry, ¢, ou, por outras palavras,

com a influéncia do mercado como um todo.

Por estas razdes, o calculo dos retornos normais foi feito com base nesta ultima
abordagem, tendo-se elegido um indice de mercado representativo de cada uma das bolsas

de valores para ser utilizado como proxy de Ry, ¢.

Esta opgao, por implicar a estimagao de coeficientes de regressao, gerou a necessidade de
se definir uma janela de estimagdo. Ainda que seja, uma vez mais, uma escolha subjetiva, é
consensual que deve ter em conta certas consideragoes que podem poér em causa a
qualidade dos resultados. De acordo com Campbell et al. (1997), para evitar que o evento
em causa influencie a estimagdao dos parametros, o intervalo de tempo deve ser anterior ao
da janela do evento. Yigit e Candz (2020; citando Armitage, 1995) advertem que um
intervalo de tempo demasiado longo pode culminar em parametros desatualizados, ao
passo que um excessivamente curto pode deteriorar o desempenho do modelo escolhido.
Os mesmos autores referem ainda que, nos casos em que se trabalha com informacao

diaria, a janela deve preferencialmente incluir entre cem a trezentos dias de negociagdo

! De notar que tanto o constant-mean-return model como market-adjusted-return model podem ser vistos como casos
particulares deste modelo. No primeiro caso, @; ¢ igual 2 média simples dos retornos da agdo durante a janela

de estimacdo e Bi é igual a zero; no segundo, @&; ¢ igual a zero e Bi ¢ igual a um (Dyckman et al., 1984).
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(Yigit & Candz, 2020; citando Peterson, 1998). Com base nesta informagao definiu-se uma
unica janela de estimagdo (comum para os dois eventos) com uma extensio de cento e
trinta dias de negociagdao, compreendidos entre 02 de julho e 30 de dezembro de 2019, pois

durante este perfodo ainda nao havia sido registado nenhum caso de COVID-19.

Definidos todos estes pontos, procedeu-se ao calculo dos retornos reais. A literatura
aponta essencialmente duas formas para o fazer, designadamente, a aritmética e a
logaritmica. A vantagem desta dltima face a primeira é a de aproximar a distribui¢do dos
retornos a uma distribui¢do normal. Os retornos aritméticos e os logaritmicos podem ser

obtidos, respetivamente, da seguinte forma:

R = CPiy— CPiypq
Lt CPitq (3.5)
[Py
Rie =tn{op— (3.6)

Onde R;; tem o significado explicitado anteriormente, CP;; ¢ a cotagdo de fecho da acdo i

do dia de negocia¢io t e CP;;_1 é a cotagdo de fecho do dia de negociacio anterior.”

O estudo exibido na presente dissertagao foi conduzido duas vezes, uma com retornos
aritméticos e outra com logaritmicos. Contudo, as conclusdes retiradas foram semelhantes,
pelo que, de agora em diante, se detalhard apenas o trabalho realizado com base nestes

altimos®.

Para cada empresa e indice de mercado, foram calculados duzentos retornos reais, cento e
trinta dos quais durante a janela de estimagdo. As cotacbes de fecho necessarias foram

recolhidas na base de dados Orbis e no Yahoo! Finance.

Importa ressalvar que na realizagio de estudos que envolvam varias bolsas de valores é
fulcral garantir uma harmonizac¢ao dos dias de negocia¢ao em todos os mercados. Para
cumprir tal requisito seguiu-se a abordagem utilizada por Yigit e Canéz (2020), segundo a
qual qualquer cotagao em falta é calculada através da média simples das cotages dos dias

imediatamente anterior e posterior para os quais haja informagao disponivel.

2 No ciélculo dos retornos reais do mercado deve-se utilizar a cotacio de fecho do indice de mercado.

3 De notar que a utilizacdo de retornos aritméticos em detrimento dos logaritmicos nido implica nenhuma
alteracdo na conducdo do estudo, pelo que qualquer procedimento apresentado seria igualmente valido em
caso de opgdo pelos primeiros.
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De seguida, procurou-se determinar os parametros do market model.

A luz do teorema de Gauss-Markov, se se verificarem as hipéteses classicas do modelo de
regressao linear, os estimadores OLS siao os “de variancia minima na classe dos
estimadores céntricos e lineares em Y*” (Oliveira et al., 2018, p. 74) e, consequentemente,
os mais eficientes. Como tal, com recurso ao programa EViews, estimou-se para cada

empresa da tabela 7, o seguinte modelo:
Rie = o4 + ﬁiRm,t + U 3.7

Onde R;; e Ry tém os significados explicitados anteriormente, ; e f; sio os coeficientes

de regressio a serem estimados por OLS e u;; ¢ o termo de perturbagao aleatoria da agao

1=1,2,...,N no instante t pertencente a janela de estimagio.

No concerne as hipoteses classicas, a homoscedasticidade e a auséncia de autocorrelagao
dos residuos de estimagio (e;;) foram verificadas através dos testes de Breusch-Pagan e de
Breusch-Godfrey, respetivamente. Os resultados obtidos permitiram detetar problemas de
heteroscedasticidade dos e;; em duas empresas (Air Canada e Ryanair Holdings PLC) e de

autocorrelacao em trés (Air Canada, AVIECH Sweden AB e UTAir Aviacompany).

Segundo Oliveira et al. (2018), na presenca de heteroscedasticidade/autocorrelagio dos e; ¢
e sob as restantes hipoteses, os estimadores OLS continuam a ser céntricos e consistentes,
mas nao eficientes. Como tal, e por uma questao de simplificagdo, optou-se por usar esses
estimadores nas poucas companhias em que se verificou a viola¢ao de alguma das hipdteses

classicas.

As estimativas obtidas para os coeficientes de regressaio podem ser vistas na tabela 8
constante no anexo. A partir dos valores de &; e f;, calcularam-se os retornos anormais tal

como definidos na equagao (3.4), tendo-se obtido, uma vez mais, um total de 200 retornos

para cada empresa e para cada indice de mercado.

O passo seguinte consistiu na agregacao dos AR;; individuais para se encontrar um valor
representativo para cada bolsa de valores. Calcularam-se entio os retornos anormais
médios para cada dia de negociagao existente entre 02 de janeiro e 08 de abril de 2020,

através da seguinte férmula:

# Segundo a notagio utilizada por Oliveira et al. (2018), Y representa a varidvel dependente da regressio.
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N
1
ARS,t = Nz ARi,t (38)
i=1

Onde AR;; tem o significado explicitado anteriormente ¢ ARg; representa a média simples
dos retornos anormais das a¢oes da empresa i = 1, 2, ..., N cotada na s-ésima bolsa de

valores, no instante t.

Por fim, procedeu-se a agregacao dos retornos anormais médios no tempo, de modo a se
obter um retorno anormal médio cumulativo de cada bolsa de valores para cada uma das

janelas de evento escolhidas. O retorno cumulativo foi apurado da seguinte forma:

ts (3.9)
CAR, = Z AR, ,

t=t2
Onde ARg; tem o significado explicitado anteriormente ¢ CAR; representa o retorno

anormal médio cumulativo da s-ésima bolsa de valores durante a janela do evento [t, t3].
3.2.4. Hipoteses e estatistica de teste

Para averiguar se as companhias aéreas da amostra reagiram aos comunicados oficiais da

OMS, definiu-se a hipétese nula (Hg) como a auséncia de retornos anormais médios

cumulativos na janela do evento em causa, isto ¢, como CARg = 0.

A nao rejeicao de Hy significa que o evento em causa nao teve impacto no preco das agdes
das empresas cotadas em determinada bolsa durante a janela do evento. A rejeigao, por sua
vez, indica a existéncia de CA—RS # 0 estatisticamente significativos e, consequentemente,
que o valor de mercado das empresas diferiu do seu justo valor como resposta as novas

informagoes (Maneenop & Kotcharin, 2020).
A estatistica de teste utilizada para a realizagao do estudo foi a seguinte:

CAR; O 1
p— : (3.10)

t — statistic =

L,
Sendo: O'EA—RS = FE(%ZW
i=1
t1
2 2
Oe;, L. —2 Z (ARl,t)
t=t0
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Onde AR;; tem o significado explicitado anteriormente, O'ezi . € a variancia dos residuos de

estimacao, L ¢ a extensdo da janela de estimagao [ty, ti] e L, é a extensdao da janela do

evento |tz, ts.
3.3. Implicagdes da utilizagdo de dados diarios

O tipo de dados a utilizar ¢ uma questao crucial aquando da realizacio de um estudo de
evento. Diversos autores sumariaram os beneficios e as implicagdes do escrutinio de
informacao diaria, de entre os quais se destacam Brown e Warner (1985) e Dyckman et al.
(1984). Neste subcapitulo sao sucintamente apresentados os principais aspetos apontados

por estes autores.

Brown e Warner (1985) identificaram trés questdes suscetiveis de ter implicagdes negativas
no estudo, designadamente, a ndo normalidade da distribuicdo dos retornos, negociagoes
nao sincronas e, por fim, problemas relacionados com a estimativa da variancia dos
retornos anormais. Ja Dyckman et al. (1984) investigaram as consequéncias que o tamanho
do portefdlio, a incerteza da data do evento e a magnitude dos retornos anormais podem

ter na identificagdo de um desempenho anormal.

Um pressuposto bastante comum dos modelos estatisticos é que os retornos das agdes tém
distribuicao normal conjunta e sao independentes e identicamente distribuidos ao longo do
tempo (Campbell et al., 1997). Contudo, os retornos diarios tendem a nao assumir uma
distribui¢ao normal, o que pode conduzir a especificagdes erradas e, consequentemente, a
vieses nas estimativas dos parametros que se repercutiraio em calculos incorretos dos
retornos anormais (Brown & Warner, 1985). Efeitos analogos podem ser verificados na
presenca de negociacbes nao sincronas, pelo que tanto Brown e Warner (1985) como
Dyckman et al. (1984) recorreram a modelos de estimagao adequados para tentar
ultrapassar os referidos problemas. Através dos seus estudos, os autores constataram que as
adversidades resultantes da nao normalidade eram facilmente ultrapassadas por via do
aumento da dimensao da amostra. Observaram ainda que, estando perante negociacdes nao
sincronas, nao se verificavam grandes vantagens em utilizar métodos distintos do OLS para
a estima¢do de parimetros. Dyckman et al. (1984) acrescentaram que o poder dos testes’

também nao apresentou grandes melhorias.

50 poder de um teste é dado pela sua capacidade em rejeitar corretamente a Ho (Corrado, 2011).
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No que concerne as estimativas da variancia, a preocupagao de Brown e Warner (1985)
recafa sobre os impactos que as propriedades das séries temporais dos dados e a
estacionariedade ou nao da variancia tinham na interpretagao dos testes de hipdtese. No
entanto, os autores testemunharam que apenas em casos bastante especificos era
indispensavel o ajuste de forma a evitar especificagoes incorretas e que o custo de tal

ajustamento era bastante alto.

Dyckman et al. (1984) reconheceram que, para além da questio da distribuicio dos
retornos diarios, amostras de maior dimensao permitem mitigar os efeitos adversos
relacionados com a incerteza da data do evento. Portefélios maiores tendem a diversificar a
influéncia de fatores especificos das empresas pelo que, ceferis paribus, sio mais eficazes na

determinagao dos retornos anormais (Dyckman et al., 1984).

De uma forma geral, ambos os trabalhos remataram que a utilizagdo de dados diarios nao
gera grandes complicagdes ao nivel da metodologia no estudo de evento. Pelo contrario,
Brown e Warner (1985) enfatizaram o maior poder explicativo demonstrado por
abordagens como o market model € o market-adjusted-return model aquando da utilizacao deste
tipo de dados, o que se traduz, naturalmente, num calculo mais fiavel de retornos anormais,
permitindo uma melhor identificacio dos efeitos do evento no valor de mercado das
empresas. Ja Yigit e Candéz (2020) salientaram a maior precisao e capacidade de detegao de
retornos anormais quando a medi¢ao das observagoes é de curto alcance, como acontece

com dados diarios.
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4. Resultados

Neste capitulo sio exibidos e comentados os resultados obtidos com o estudo

econométrico. Para cada uma das cinco janelas do evento definidas é apresentada uma

tabela que contém informagao relativa aos retornos anormais médios cumulativos, a sua

variancia e a estatistica de teste calculada para ambos os eventos. Com base nestes valores,

conclui-se se a hipétese nula deve ser rejeitada e, consequentemente, se o evento em

questao teve impacto nas cotagdes dos titulos das companhias aéreas da amostra.

Ao abranger apenas trés dias de negociagdo, a tabela 2 permite averiguar o impacto

imediato dos eventos em causa.

Tabela 2

Resultados da Janela do Evento [-1,1]

Evento 1 Evento 2
Bolsa de Valores WRS O'CZA—RS t-statistic WRS O-L%A—RS t-statistic
Atenas -0,03860  0,00036 -2,02745" 0,03453  0,00036 1,81387
Frankfurt 0,00258  0,00061 0,10430 -0,03665  0,000061 -1,48231
Dublin 0,01853  0,00068 0,71053 0,11952  0,00068 4,58367"
Paris -0,17473  0,01176 -1,61153 -0,03556  0,01176 -0,32796
Istambul -0,02742  0,00044 -1,31357 -0,15079  0,00044 -7,22336"
Londres -0,00330  0,00025 -0,20751 -0,08107  0,00025 -5,09977"
Moscovo -0,00818  0,00037 -0,42263 -0,08227  0,00037 -4,25234"
Nasdaq Stock Marker  -0,01074  0,00021 -0,74633 -0,10786  0,00021 -7,49401"
Nasdaq Helsinquia -0,04587  0,00125 -1,29619 -0,00186  0,00125 -0,05251
Nasdagq Islandia -0,03877  0,00202 -0,86303 -0,20131  0,00202 -4,48148"
Nasdaq Estocolmo -0,03106  0,00207 -0,68204 -0,22759  0,00207 -4,99844™
Nova lorque -0,00740  0,00018 -0,55287 -0,12066  0,00018 -9,01438™
Oslo -0,00758  0,00594 -0,09837 -0,03645  0,00594 -0,47302
Toronto -0,00939  0,00028 -0,55952 -0,01304  0,00028 -0,77649
Varsovia -0,04658  0,00163 -1,15252 -0,80020  0,00163  -19,79964™

Nota. A Hy é testada para os niveis de significancia de 1% e 5%, sendo os valores criticos da estatistica de
teste (tc), respetivamente, +2,5758 e £1,9600. Rejeita-se Ho se | #-statistic] > | tc| .

* Hy é rejeitada a um nivel de significancia de 1%. * Ho é rejeitada a um nivel de significancia de 5%.
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Atentando no evento 1, verifica-se que o anuncio ndo gerou muita inquietagdo nos
mercados, tendo sido a bolsa de valores de Atenas a tinica a apresentar retornos anormais
estatisticamente significativos. Este resultado era esperado na medida em que, tal como
referido no capitulo 2.1, a declaragio de uma PHEIC foi feita numa altura em que
praticamente ndo se registavam casos de infecdo fora da China, pelo que ainda se acreditava

que a propagacao do virus poderia ser limitada a poucos paises.

No evento 2, por sua vez, o cenario é totalmente diferente. Oito das quinze bolsas de
valores apresentaram CARg excessivamente negativos, demonstrando uma reagio rapida
dos investidores. Nesta altura, o nimero de casos de infecao fora da China aumentava
exponencialmente, sendo a Europa a regido com maior registo de ocorréncias (WHO,
2020e), pelo que é percetivel o panico que se fez sentir nos mercados europeus. Nos
Estados Unidos da América, aliada ao decreto de uma pandemia, assistiu-se também a uma
suspensao da entrada de cidaddos provenientes do Espaco Schengen, o que podera
justificar o impacto mais acentuado nas bolsas de Nova lorque e Nasdaq Sk Market. Na
Irlanda, o retorno foi significativamente mais positivo do que seria expectavel. Por fim, a
nao rejeicao da hipétese nula na bolsa de Frankfurt era também antecipada, dado que ja
havia sido detetado um surto de COVID-19 em Italia desde 21 de fevereiro de 2020, o qual

ja vinha a causar impacto no setor aéreo ha algum tempo.

A tabela 3 apresenta os retornos anormais cumulativos calculados numa janela de trés dias
em torno da data dos eventos de interesse. Tem, portanto, uma extensao de sete dias de
negociacao, permitindo analisar as reagoes durante a semana em que as declaragoes da

OMS foram feitas.
Tabela 3

Resultados da Janela do Evento [-3,3]

Evento 1 Evento 2

Bolsa de Valores 5 2

CAR; OCaR; I-statistic CAR; OCaR; I-statistic
Atenas -0,06435  0,00085 -2,21289" -0,13394  0,00085 -4,60576"
Frankfurt 0,01248  0,00143 0,33056 0,03119  0,00143 0,82587
Dublin 0,04851 0,00159 1,21781 0,23938  0,00159 6,00991"
Paris -0,14275  0,02743 -0,86190 0,00947  0,02743 0,05718
Istambul -0,00343  0,00102 -0,10772 -0,19064  0,00102 -5,97825"
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Londres 0,02888  0,00059  -1,18934  -0,34019  0,00059  -14,00991"
Moscovo 0,02042  0,00087  -0,69093  -0,17072 0,00087  -5,77687"
Nasdaq Stock Marketr  -0,03590  0,00048  -1,63304  -0,06451  0,00048  -2,93404"
Nasdaq Helsinquia ~ -0,03630  0,00292  -0,67156  0,10084  0,00292  1,86555

Nasdagq Islindia 0,02116  0,00471 030834  -0,22859 0,00471  -3,33141"
Nasdaq Estocolmo ~ -0,02602  0,00484  -0,37414  -0,22937  0,00484  -3,29785"
Nova Torque 0,00535  0,00042 026162  -0,03520 0,00042  -1,72179

Oslo 0,00421  0,01385  -0,03573  -0,06826  0,01385  -0,57996

Toronto 0,00964  0,00066 037569  -0,15597  0,00066  -6,08132"
Varsovia 0,03380  0,00381  -0,54747  -1,09022 0,00381  -17,65967"

Nota. A Hy é testada para os niveis de significincia de 1% e 5%, sendo os t., respetivamente, +2,5758 e
+1,9600. Rejeita-se Ho se | #statistic| > |t | .

" Ho € rejeitada a um nivel de significincia de 1%. * Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 5%.
Observando os resultados do evento 1, constata-se uma vez mais que apenas o mercado de
Atenas reagiu negativamente ao comunicado. E importante destacar que no dia 27 de
janeiro de 2020, o qual coincide com o primeiro dia de negociagao abrangido nesta janela, a
WHO (2020c) veio publicamente desaconselhar a imposi¢ao de restrigoes a circulagdo
aérea internacional que nao fossem necessarias para minimizar a transmissao do virus, o
que, face ao escasso conhecimento da altura, certamente contribuiu para moderar o receio

dos investidores.

No que concerne ao evento 2, repara-se que, para além dos mercados que ja haviam
reagido negativamente ao inicio da pandemia, também as bolsas de valores de Atenas e de
Toronto foram negativamente impactadas. Estando as condi¢oes politicas e econémicas do
Canada tao proximas das dos Estados Unidos da América, nao é de espantar que os efeitos
no valor de mercado das companhias canadienses sejam semelhantes aos das companhias
americanas. A semelhanca do que aconteceu na janela anterior, o mercado irlandés
apresentou CAR; excessivamente positivos. Acredita-se que a decisdo das autoridades
politicas irlandesas de nao proibir a realizacio de viagens nao indispensaveis de paises

terceiros tenha contribuido para esta reacao dos investidores.

Na tabela 4 sao exibidos os resultados obtidos durante a janela que abrange os cinco dias

de negociacio anteriores e posteriores as datas zero dos eventos.
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Tabela 4

Resultados da Janela do Evento [-5,5]

Evento 1 Evento 2

Bolsa de Valores N - — R 2 —

CAR; OCAR; t-statistic CAR, OCaR; t-statistic
Atenas -0,04813  0,00133 -1,32033 -0,32485  0,00133  -8,91099"
Frankfurt 0,00975  0,00224 020598  -0,00192  0,00224  -0,04062
Dublin 0,01130  0,00249 022626 018958  0,00249 379690
Paris -0,15616  0,04310 -0,75217 -0,17977  0,04310 -0,86590
Istambul -0,03404  0,00160 -0,85148 -0,34778  0,00160  -8,70025"
Londres -0,04887 000093  -1,60540  -0,56551  0,00093  -18,57818"
Moscovo 0,02059  0,00137 0,55572 -0,30308  0,00137  -8,18099"
Nasdaq Stock Market  -0,03070  0,00076 -1,11370 -0,40344  0,00076  -14,63793"
Nasdaq Helsinquia -0,09219  0,00459 -1,36057 0,03369  0,00459 0,49727
Nasdaq Islandia 0,05982  0,00740 0,69545 -0,29857  0,00740 -3.471137
Nasdaq Estocolmo -0,07364  0,00760 -0,84457 -0,32122  0,00760  -3,68415"
Nova Iorque -0,00011  0,00066 -0,00447 -0,28552  0,00066  -11,13984™
Oslo 004232 002177 -028679  -0,02578  0,02177  -0,17469
Toronto -0,02999  0,00103 -0,93271 -0,52495  0,00103  -16,32746"
Varsovia -0,03527  0,00599 -0,45581 -0,95634  0,00599  -12,35760"

Nota. A Hy é testada para os niveis de significincia de 1% e 5%, sendo os t., respetivamente, £2,5758 e
+1,9600. Rejeita-se Ho se | #-statistic| > | tc|.

* Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 1%. * Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 5%.

Da anilise da tabela constata-se que, durante a janela do evento 1, nenhuma das bolsas de
valores apurou CAR; # 0 estatisticamente significativos. Infere-se entdo que a declaracao
de uma PHEIC teve um impacto minimo nos mercados europeus e norte-americanos.
Acredita-se que a posi¢ao adotada pela OMS durante o periodo do evento teve um papel

preponderante nestes resultados.

Focando a atengdo no evento 2, é possivel observar que embora as bolsas de valores que
reagem negativamente ao inicio da situagdo pandémica sejam as mesmas que foram
identificadas na janela [-3,3], em todas elas se apuraram retornos cumulativos ainda mais
negativos do que no referido periodo. Tal significa que o medo dos investidores foi
aumentando nos dias posteriores ao anuncio, a medida que foram sendo consideradas

novas informacaoes.
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A tabela 5 contém a informacao relativa aos retornos anormais médios cumulativos

apurados num periodo de dez dias em torno da data zero dos eventos.
Tabela 5

Resultados da Janela do Evento [-10,10]

Evento 1 Evento 2

Bolsa de Valores R - . N > —

CAR; OCAR; t-statistic CAR; OCaR; t-statistic
Atenas -0,00024  0,00254 -0,00470  -0,28113  0,00254  -5,58137"
Frankfurt -0,04336  0,00428 -0,66292  -0,03581  0,00428 -0,54745
Dublin 0,02783  0,00476  -0,40340  0,12324  0,00476 1,78628
Paris -0,07989  0,08229 -0,27849 0,04845  0,08229 0,16889
Istambul -0,09109  0,00305 -1,64922"  -0,43498  0,00305  -7,87552"
Londres -0,04216  0,00177 -1,00254 -0,59793  0,00177  -14,21685"
Moscovo 0,03924  0,00262 0,76666  -027431 0,00262  -5,35901"

Nasdaq Stock Market  -0,06078  0,00145  -1,59608  -0,26242  0,00145  -6,89098"
Nasdaq Helsinquia ~ -0,02013  0,00877  -0,21500  -0,02381  0,00877  -0,25434

Nasdaq Islindia 0,14141 0,01412  1,18981  -024756 001412  -2,08298"
Nasdaq Estocolmo ~ -0,09931  0,01451  -0,82437  -0,47858  0,01451  -3,97266"
Nova Torque 0,02051  0,00125  0,57923  -0,16527 0,00125  -4,66684"
Oslo 0,02766 004156 -0,13569  -0,08221 0,04156  -0,40324
Toronto 0,07796  0,00197  -1,75493°  -0,46786 0,00197  -10,53182"
Varsévia 0,07095 0,01143  0,66351  -1,04526 001143  -9,77535"

Nota. A Hp ¢é testada para os niveis de significancia de 1% e 5%, sendo os t., respetivamente, £2,5758 ¢
+1,9600. Rejeita-se Ho se | #-statistic| > | tc|.
* Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 1%. * Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 5%.

No que diz respeito ao evento 1, este quadro vem corroborar as conclusoes obtidas na
analise da tabela 4. Uma vez mais se verifica que este evento nao teve particular relevancia
para os mercados e que, pelo menos até esta fase, ainda nao se antecipavam as politicas de
restri¢ao severa ao transporte aéreo internacional, apesar de muitos paises terem comegado
a cancelar voos diretos de e para a China nas primeiras semanas de fevereiro (Kiernan &

DeVita, 2020).

Relativamente ao evento 2, também as bolsas de valores para as quais se observam CAR;

excessivamente negativos sao as mesmas da tabela 4, contudo, os retornos das bolsas de
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Atenas, de Moscovo, da Islandia, de Nova lorque, de Toronto e da Nasdaq sao menos
negativos. Isto significa que, em pelo menos alguns dos dias de negociagio nio abrangidos
na janela [-5,5], as a¢Oes das companhias forneceram retornos melhores do que os
previstos. Para melhor compreender esta questio confrontaram-se os CARg das janelas
[-10,-6] e [6,10], tal como se pode observar na tabela 9 constante no anexo. Na bolsa de
Toronto, ambos os valores foram positivos, enquanto que nas restantes bolsas os primeiros
foram negativos e os segundos positivos. Desta forma, aferiu-se que foram os retornos
obtidos a partir do sexto dia os responsaveis pelo apuramento dos valores de CARg menos
negativos nas referidas bolsas. Em termos praticos, tal pode significar que os investidores
reagiram de uma forma exagerada ao comunicado oficial da OMS, tendo desviado o prego

das acoes do seu valor intrinseco.

Por fim, a tabela 6 permite averiguar o impacto dos eventos de interesse num periodo

consideravelmente alargado, em particular, de um més antes e ap6s o dia da ocorréncia.
Tabela 6

Resultados da Janela do Evento [-20,20]

Evento 1 Evento 2

Bolsa de Valores R 5 — R 5 —

CAR; OCaR; t-statistic CAR; OCAR; t-statistic
Atenas -0,13002  0,00495 -1,84744 -0,29502  0,00495 -4,19182"
Frankfurt -0,22849  0,00835 -2,49996"  -0,26277  0,00835 -2,87493"
Dublin -0,09896  0,00929 -1,02659 -0,03814  0,00929 -0,39560
Paris -0,15315  0,16066 -0,38208 -0,15987  0,16066 -0,39885
Istambul -0,27673  0,00596  -3,58579"  -0,27383  0,00596 -3,54814"
Londres -0,20952  0,00345 -3,565327  -0,62623  0,00345  -10,65627"
Moscovo -0,00029  0,00512 -0,00406 -0,26999  0,00512  -3,77486"
Nasdaq Stock Market  -0,17196  0,00283 -3,231717 -0,49665  0,00283 -9,33377"
Nasdaq Helsinquia -0,06389  0,01711 -0,48843 -0,04195  0,01711 -0,32066
Nasdagq Islandia 0,00064  0,02758 0,00384 -0,57635  0,02758 -3,470717
Nasdaq Estocolmo -0,35830  0,02833 -2,12857°  -0,41001  0,02833 -2,43581"
Nova lorque -0,05155  0,00245 -1,04186 -0,45302  0,00245 -9,15510”
Oslo -0,65120  0,08115 -2,28602°  -0,20591  0,08115 -0,72283
Toronto -0,20490  0,00385 -3,30099”  -0,58566  0,00385 -9,43523"
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Varsovia -0,18689  0,02232 -1,25088 -1,13587  0,02232 -7,60252™

Nota. A Hy é testada para os niveis de significancia de 1% e 5%, sendo os t., respetivamente, £2,5758 e
+1,9600. Rejeita-se Ho se | #-statistic| > | tc|.
* Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 1%. * Ho ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 5%.

Da leitura isolada dos resultados apresentados para um periodo de 41 dias de negociagao,
concluir-se-ia que o evento 1 acabou por impactar negativamente algumas das companhias
da amostra, porém, facilmente se depreende que esta leitura nao é correta. Naturalmente,
os investidores tém em considera¢ao as novas informagdes que vao surgindo durante o
periodo da janela para tomar as suas decisdes. Tal como foi inimeras vezes referido ao
longo da presente dissertacio, o numero de casos de infecao e de Obitos aumentava
significativamente de dia para dia, a um ritmo bastante superior ao de aprendizagem. O
esforco das autoridades de saude era constante e novos comunicados, informacoes
relevantes, medidas para conter a propagacio do virus, entre outros, eram quase
diariamente partilhados. Como tal, a inseguranca dos investidores era cada vez maior, o que
acabou por ser captado nesta janela. Assim, considera-se seguro dizer que os CAR,
negativos captados durante o periodo [-20,20] se devem a evolugdo da situagio em si,
particularmente a consciencializagio acerca da gravidade da patologia, e ndo ao

comunicado oficial da OMS.

Também no evento 2 a evolu¢do da doenca teve, naturalmente, o seu papel relevante.
Contudo, desde a analise pormenorizada da primeira tabela que se encontram motivos
suficientes para afirmar com alguma confianga que a declaragiao do inicio da pandemia foi
altamente responsavel pela reacao adversa dos investidores das companhias aéreas.
Confrontando os valores dos CARg exibidos nas tabelas 2 e 6, verifica-se que para todas as
bolsas de valores da amostra os retornos apurados no periodo [-20,20] sio mais negativos
do que os apurados em [-1,1]. Isto permite concluir nao sé que, de uma forma geral, os
investidores reagiram de uma forma exagerada a referida declaragao, como o panico que

esta gerou se fez sentir ao longo do tempo.

Por fim, outra conclusiao que se pode retirar da observagdo das tabelas anteriores é que foi
a bolsa de valores de Varsévia que apresentou os retornos anormais mais negativos em
todas as janelas do evento 2 analisadas. Uma possivel justificagdo pode ser encontrada na
resposta precoce do governo polaco para combater a COVID-19, a qual consciencializou
prontamente os investidores e, consequentemente, conduziu a uma reagao exacerbada dos

mesmos. Concretamente, entre 9 ¢ 12 de marco, as autoridades aumentaram o controlo
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sanitirio nas suas fronteiras aéreas e terrestres, cancelaram todos os eventos de massa e
encerraram temporariamente todos estabelecimentos de ensino (Ministerstwo Edukacji i

Nauki, 2020; U.S. Embassy and Consulate in Poland, 2020).

Os resultados apresentados sdao altamente sensiveis as escolhas subjetivas das janelas que
foram feitas aquando da condugdo do estudo. Ainda assim, as conclusoes retiradas tendem

a ser concordantes com as obtidas em estudos semelhantes encontrados na literatura.
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5. Conclusao

A COVID-19 revelou-se a crise sanitaria mais grave dos ultimos tempos, tendo afetado
severamente a economia a uma escala global. Em virtude do aumento exponencial dos
casos de infecdo, e com vista a conter a propagacio do virus, assistiu-se a uma
implementa¢iao generalizada de restriches severas, muitas das quais acabaram por afetar,
direta ou indiretamente, o setor aéreo ao longo do tempo. Contudo, o objetivo primordial
da presente dissertagdo é averiguar a reacdo de um conjunto de companhias aéreas numa

fase inicial do surto, quando ja se comegava a ter alguma nogao da gravidade da patologia.

A prossecuc¢ao do objetivo implicou o estudo de dois comunicados de imprensa da OMS
que ocorreram nos primeiros meses apoés o aparecimento dos primeiros casos,
designadamente, a declaragao de uma PHEIC, a 30 de janeiro de 2020, e a classificagdao da
doenga como uma pandemia, a 11 de mar¢o do mesmo ano. Seguindo a metodologia tipica
de um estudo de evento, calculou-se a diferenca entre os retornos reais ¢ os estimados a luz
do market model para se obter os retornos anormais diarios das agoes das trinta e oito
companhias aéreas enumeradas na tabela 7. Esses retornos individuais foram
posteriormente agregados em funcdo da principal bolsa de valores em que as agdes se
encontram cotadas’ e, de seguida, no tempo, tendo-se obtido um retorno anormal médio
cumulativo de cada bolsa de valores para cada uma das janelas de evento escolhidas. Desta
forma, foi possivel realizar os testes de hipdteses e aferir sobre o impacto de cada um dos

eventos no valor de marcado das companhias da amostra.

Os resultados obtidos com o estudo econométrico permitiram concluir que a declaracdo de
uma PHEIC nio gerou muita inquietacao nos mercados europeus e norte-americanos. Os
unicos retornos anormais estatisticamente significativos foram observados na bolsa de
valores de Atenas e apenas durante os primeiros dias de negociagdo, particularmente nas
janelas [-1,1] e [-3,3]. Como tal, parece seguro afirmar que as politicas de limitagao do
transporte aéreo internacional adotadas a partir de margo niao foram antecipadas, apesar de
muitos paises terem comegado a cancelar voos diretos de e para a China nas primeiras

semanas de fevereiro.

¢ A indicagdo das bolsas de valores onde as agdes das empresas sdo transacionadas encontra-se detalhada na
tabela 1.
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Este impacto minimo do evento 1 veio corroborar o que era esperado, dado que o
comunicado foi feito numa altura em que praticamente nao se registavam casos de infe¢do
fora da China, pelo que ainda se acreditava que a propagacao do virus poderia ser limitada a
poucos paises. Admite-se que a OMS também tenha tido um papel preponderante, ao
desaconselhar a imposicao de restricoes a circulagio que ndo fossem necessarias para

minimizar a transmissao do vitrus.

No que concerne ao evento 2, os resultados demonstraram que os investidores reagiram
prontamente ao inicio da pandemia. Oito das quinze bolsas de valores apresentaram
retornos excessivamente negativos logo apés o anuncio, tendo-se seguido as bolsas de

Atenas e de Toronto durante os primeiros trés dias de negociacao em torno da data zero.

O impacto observado nos mercados vai de encontro ao previsto, pois nessa data a Europa
era ja considerada o epicentro da doenga e inumeros paises, incluindo os Estados Unidos,
impuseram limitagoes a mobilidade internacional e a entrada de cidadaos europeus. A nao
reagdao dos investidores na bolsa de Frankfurt era também antecipada, uma vez que Itilia
tinha um surto de COVID-19 desde 21 de fevereiro de 2020, o qual ja vinha certamente a
impactar o setor aéreo. Ja os retornos anormais apurados na bolsa de valores de Dublin
foram significativamente mais positivos do que era expectavel. Acredita-se que a nio
proibicao da realizagdo de viagens nao indispensaveis de paises terceiros por parte das
autoridades politicas irlandesas tenha contribuido para esta resposta positiva dos

investidores.

Contudo, a reagao negativa observada nao se restringiu apenas a0 momento inicial, mas
sim a todas as janelas do evento 2 analisadas. De um modo geral, é possivel afirmar nao so6
que os investidores reagiram de uma forma exagerada ao anuncio, como também que o
medo que este gerou se fez sentir ao longo do tempo, a medida que novas informagoes
foram sendo incorporadas. De destacar que a bolsa de valores de Varsévia apresentou os
retornos anormais mais negativos em todas as janelas analisadas, o que pode ser justificado
pela resposta precoce do governo polaco para combater a COVID-19, a qual
consciencializou prontamente os investidores e, consequentemente, conduziu a uma reacao

exacerbada dos mesmos.
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Em fase de término da presente dissertacao, importa ainda reconhecer a existéncia de
limitacGes na realizacao do estudo, as quais podem influenciar os resultados apurados, bem

como destacar algumas perspetivas de investigacao futuras.

A primeira limitagdo a considerar prende-se com a reduzida dimensdo da amostra. Embora
se reconheca interesse em averiguar o impacto dos eventos em companhias aéreas por
serem altamente vulneraveis a crise sanitaria, apenas um numero reduzido destas empresas
¢ cotado em bolsa, o que dificulta a obtencio de dados para a realizagio do estudo
econométrico. Adicionalmente, o horizonte temporal elegido abrange um periodo pautado
pela publicacio e/ou atualizacio didria de informag¢des e descobertas, pelo que pode ser
dificil compreender se os retornos anormais sao efetivamente provocados pelos eventos
em analise ou pelas referidas atualizagdes. Por fim, de destacar que ndo hd uma definicao da
extensio ideal para a janela de estimagao, pelo que a opgdo por cento e trinta dias de

negocia¢ao pode nao ter sido a que permitia obter os resultados mais robustos.

A presente dissertacio visa contribuir para a literatura existente relativa ao impacto
provocado pela pandemia COVID-19 no setor aéreo, procurando colmatar a lacuna
existente acerca do momento a partir do qual os efeitos se comegaram a fazer sentir.
Escolheu-se este setor por ser reconhecido como um dos primeiros a responder a crise,
bem como um dos mais afetados, porém, outras op¢Oes seriam igualmente validas. Neste
sentido, uma sugestao de investigacao futura podera ser o estudo do impacto noutros
setores vulneraveis, como o do turismo ou da restaura¢ao. Contudo, outras sugestoes
podem ser apresentadas, numa perspetiva ligeiramente diferente. A 05 de maio de 2023, a
OMS declarou que a COVID-19 deixou de ser uma PHEIC. Como tal, poderia ser
interessante averiguar se esta declaracao provocou alguma reacdo extraordinaria nos
mercados. Igualmente interessante seria analisar a reacdo dos mercados apds o

levantamento de determinadas restrigcoes.
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Anexo

Tabela 7

Lista de Companbias Aéreas

Companhia Aérea Simbolo NACIZE Rev.
1 Aegean Airlines S.A. AEGN 5110
2 Deutsche Lufthansa AG LHA 5110
3 Ryanair Holdings PL.C RYA 5110
4 Air France — KLLM S.A. AF 5110
5 Compagnie Aerienne Inter Regionale Express MLAAE 5110
6 Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi CLEBI 5110
7 Turk Hava Yollari Anonim Ortakligi THYAO 5110
8 Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi PGSUS 5110
9 International Consolidated Airlines Group S.A. IAG 5110
10 Easyjet PLC EZ] 5110
11 Wizz Air Holdings PLC WIZ7 5110
12 Jet2 PLC JET2 5110
13 Gama Aviation PL.C GMAA 5110
14 Aeroflot AFLT 5110
15 UTAir Aviacompany UTAR 5110
16 American Airlines Group Inc. AAL 5110
17  United Airlines Holdings, Inc. UAL 5110
18  JetBlue Airways Corporation JBLU 5110
19 Atlas Air Worldwide Holdings, Inc. AAWW 5110
20  Skywest, Inc. SKYW 5110
21 Hawaiian Holdings, Inc. HA 5110
22 Allegiant Travel Company ALGT 5110
23 Air Transport Services Group, Inc. ATSG 5121
24 Mesa Air Group, Inc. MESA 5110
25 Air T, Inc. AIRT 5121
26  Finnair Oyj FIA1S 5110
27 Icelandair Group hf. ICEAIR 5110
28 SAS AB SAS 5110
29 AVTECH Sweden AB AVT-B 5110
30 FedEx Corporation FDX 5121
31 Delta Air Lines, Inc. DAL 5110
32 Southwest Aitlines Co. LUV 5110
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33 Alaska Air Group, Inc. ALK 5110
34  Spirit Airlines, Inc. SAVE 5110
35 Norwegian Air Shuttle ASA NAS 5110
36 Air Canada AC 5110
37 Exchange Income Corporation EIF 5110
38 Enter Air S.A. ENT 5110
Tabela 8
Estimativas dos Coeficientes de Regressao
Companhia Aérea a; Bi
AEGN -0,000037522 0,649064109
LHA 0,000181966 1,026209734
RYA 0,001003978 1,411468247
AF 0,000686790 0,866448335
MLAAE 0,003996705 0,073012377
CLEBI 0,000065028 0,342036114
THYAO -0,000765232 1,301097872
PGSUS 0,004416602 0,595670057
IAG 0,002074622 0,878984284
EZ] 0,002887204 0,923719261
WIzZz 0,001028877 0,551415899
JET2 0,005342356 0,730010664
GMAA -0,002014881 0,376160531
AFLT -0,000020176 0,269359308
UTAR 0,000197574 -0,050323975
AAL -0,002200457 1,354696364
UAL -0,000759184 0,927368236
JBLU -0,000460940 0,655347063
AAWW -0,005470558 2,055697547
SKYW -0,000435389 1,128508254
HA -0,000242770 0,884558336
ALGT 0,001167824 0,511701931
ATSG -0,000853851 0,711746484
MESA -0,001735170 1,631239617
AIRT 0,001577326 -0,208076269
FIA1S -0,001855851 1,034908532
ICEAIR -0,002801216 1,726188447
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SAS 0,001095120 1,100119811
AVT-B 0,000502546 -0,389083723
FDX -0,001632989 1,567295950
DAL -0,000583713 1,092553745
LUV -0,000197262 0,887159488
ALK -0,000260537 1,134583946
SAVE -0,002560648 1,517559699
NAS -0,000003021 1,334655680
AC 0,001102890 1,319267305
EIF 0,000915294 1,045405765
ENT 0,000994578 -0,314458450
Tabela 9
Retornos Anormais Médios Cummulativos em [-10,-6] ¢ [6,10]
CAR;
Janela Nasdaq Nasdaq Nova
Atenas  MOSCOVO gk Market Tslindia  Torque  L°TMt©
[-10,-6]  -0,10531  -0,08595 -0,10875 -0,03060  -0,10750 0,01291
[6,10] 0,14903 0,11472 0,24977 0,08161 0,22775 0,04418
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