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Rezumat

Intr-o perioadi marcati de efecte negative ale crizei economico-sanitare la
nivelul intregii economii mondiale, prezintd o importantd deosebita analiza impactului
manifestat asupra sectoarelor ce compun sistemul, cel farmaceutic fiind unul important,
care a generat venituri de 1,25 trilioane USD in anul 2019; domeniu care s-a aflat intr-o
continud ascensiune pand in momentul declansarii pandemiei COVID-19. Articolul isi
propune sa arate impactul avut de factori precum incertitudinea economico-politicd prin
politicile implementate (EPU), numarul de cazuri noi inregistrate de COVID-19,
precum si indicele Dow Jones (DIJIA) asupra randamentului zilnic inregistrat de
actiunile din sectorul farmaceutic, un sector indispensabil unei societati sandtoase si
aflate intr-o continua transformare.
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Introducere

Este cunoscut faptul ca declansarea pandemiei COVID-19 a afectat sever
sectoare precum industria auto si o parte din industria prelucrdatoare — prelucrarea
lemnului si fabricarea de mobild, industria metalurgica, fabricarea produselor de
cauciuc si mase plastice, fabricarea masinilor si echipamentelor, industria textild,
sectorul serviciilor precum cel al transporturilor aeriene, al hotelurilor si restaurantelor,
al tranzactiilor imobiliare, al agentiilor de turism, al spectacolelor si activitatilor
culturale. Cum sectorul farmaceutic poate juca un rol esential in timpul declansarii
focarului de boli generat de COVID-19, am considerat necesard o analizd a acestui
sector. Astfel, cercetarea incepe cu o trecere in revista a principalelor rezultate pe tema
cercetatd, urmata apoi de aplicarea unui panel echilibrat cu observatii zilnice, unde
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variabila dependentd include randamentele zilnice ale primelor 10 firme din sectorul
farmaceutic la nivel global, dupa criteriul capitalizarii bursiere.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Pentru a incerca sa intelegem efectul COVID-19 asupra volatilitatii pietei,
cercetatorii Seungho, B.si colab.(2020) includ un studiu realizat de Baker si colab.
(2020), care identificd actuala pandemie ca avand cel mai mare impact asupra
volatilitdtii bursiere din istoria pandemiilor. De asemenea, Zaremba si colab. (2020)
examineazd dacd raspunsul guvernului la COVID-19 atenueaza volatilitatea pietei
bursiere internationale. Acestia observa o crestere semnificativa a volatilitatii pietei
bursiere in tarile in care guvernele iau masuri riguroase pentru a reduce raspandirea
COVID-19, precum campaniile de informare si anularea evenimentelor publice. Mai
mult, Onali (2020) a identificat cresteri semnificative ale volatilitatii pentru pietele
bursiere din SUA, ca raspuns la raportarile de cazuri noi si decese COVID-19 in mai
multe tari.

Recent, focarul de coronavirus (COVID-19) a dus la o volatilitate fara
precedent pe pietele financiare americane. De exemplu, Indicele volatilitatii CBOE
(VIX) a crescut cu peste 80% pe 16 martie 2020, depasind recordul inregistrat in timpul
crizei din 2008. Indicii S&P500 si Nasdaq au scazut cu 12% pe 16 martie 2020. in
aceeasi zi, Wall Street Journal a raportat cd Dow Jones Industrial Average (DJIA) a
scazut cu peste 12%, ,,marcand a doua cea mai proasta zi din istoria sa de 124 de ani”.
Totusi, aceste argumente nu explicd pe deplin volatilitate marcabilda. De aceea,
cercetatorii (Seungho si altii, 2020) au examinat daca impactul diseminarii informatiilor
referitoare la COVID-19 variaza in functie de industrie.

Rezultatele obtinute indica faptul ca industriile cele mai afectate de socurile
negative ale cererii agregate, cum ar fi petrolul si gazele naturale, restaurantele,
hotelurile si locurile de cazare, au prezentat cele mai mari cresteri ale riscului, in timp
ce industriile precum productia de alimente si bauturi alcoolice sunt constante sau
cresterea cererii a prezentat modificari mai mici. Totodata, rezultatele aratd ca
schimbarile in volatilitate sunt mai sensibile la stirile COVID-19 decat la indicatorii
economici. In plus, stirile negative referitoare la numarul de decese au un impact de
doud ori mai mare decat cele pozitive. Reactia pietei la stirile COVID-19 prezinta o
asimetrie pozitiv-negativa.

Cepoi, C.-O. (2020) a analizat reactia pietei de capital la stirile despre
coronavirus in primele sase state afectate cel mai grav de numarul de cazuri raportate.
Astfel, el a conluzionat ca stirile false au un impact negativ nonlinear asupra cuantilei
inferioare si a celei de mijloc in cadrul distributiei rentabilitatii acestora.

Samadi si altii (2020) au studiat, mai intdi, cum sunt pietele ce au interactionat
intre ele in perioadele pe termen scurt, mediu si lung si, in al doilea rand, care piata a
fost cea mai importanta. intelegerea corelatiilor intre diferite piete (variabile) este
importanta, dar este la fel de important sa examinam impactul altor factori, cum ar fi cel
al unei sanctiuni si al unui focar de pandemie, asupra acestor corelatii. in consecint,
dupa calcularea corelatiei fiecarei perechi de variabile, impactul impunerii de noi
sanctiuni in 2018 si aparitia focarului COVID-19 asupra corelatiei variabilelor pe
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pietele financiare din Iran au fost cercetate folosind regresia segmentatd. De asemenea,
cercetatorii (Samadi si colab.) au observat ca pietele financiare au fost influentate nu
numai de socurile externe (sanctiuni si izbucnirea COVID-19), dar si de masurile luate
de factorii de decizie politica. De fapt, rezultatele analizelor au aritat ca aceste corelatii
ale pietelor financiare din Iran au fost direct influentate de deciziile politice si
economice. Acestia au mai observat faptul ca odatd cu izbucnirea COVID-19 si
intensificarea ulterioard a recesiunii, schimbul valutar, aurul, pietele bursiere au
cunoscut initial o usoard scadere a cotatiilor, dar apoi au urmat o tendintd ascendenta.
Fluctuatiile pietelor valutare si ale aurului inainte de februarie 2020 nu au fost cu mult
diferite de cele de dupd februarie 2020; cu toate acestea, indicele bursier global a atins
cel mai inalt nivel de la infiintarea Bursei de Valori din Teheran si a inregistrat o
crestere semnificativa. Spre deosebire de piata valutara, cursurile bursiere au fluctuat, in
unele cazuri, influentate de volatilitatea preturilor petrolului, rezultat care este in
concordantd cu cele raportate de Huang si colab. (2018) si Gouréne si Mendy (2018).
Aceasta corelatic intre piata de capital si piata petrolului ar putea fi sustinutd de
numeroasele companii listate la Bursa de la Teheran care sunt orientate spre export. in
urma aplicdrii analizei Wavelet, acestia au obtinut o corelatie pozitivd intre pretul
mondial al aurului si cursul valutar pe termen lung, mediu si scurt, in timpul
sanctiunilor si al focarului pandemiei COVID-19. Acest rezultat este in concordanta cu
cel obtinut de Nademi si Khochiany (2017), care au gasit, de asemenea, o puternica
corelatie intre cursul valutar si preturile aurului din 2012 pana in 2013 (in perioada
sanctiunilor), cursul de schimb fiind considerat variabila principala.

Rezultatele studiului mentionat au aratat ca evolutia preturilor petrolului in
economia iraniana nu ar putea fi folosita ca indicator fiabil pentru a identifica cea mai
profitabild piata pentru investitii. Tot ele au aratat ca pretul petrolului a avut o corelatie
scazuta cu celelalte trei piete, mai precis referindu-se la cursul pietei valutare, cursul de
schimb si pretul aurului. Astfel, piata petrolului poate fi o alternativa a investitorilor
adecvati la risc. Intre timp, piata petrolului ar putea actiona si ca o sursi de finantare
pentru guvern in timpul perioadei sanctiunilor. Aceasta explicd, probabil, decizia
recentd a guvernului iranian de a folosi petrolul pentru a-si finanta deficitul bugetar.
Intre cursul de schimb si pretul aurului a fost identificat pretul aurului ca variabila
principald in timpul unei pandemii globale si astfel a influentat riscul portofoliului
investitorilor. Acest rezultat este important din perspectiva elaborarii politicilor
nationale/globale.

Ashraf (2020) a examinat reactia pietelor bursiere la trei tipuri de actiuni
guvernamentale, inclusiv masuri de distantare sociald, divertisment si raspuns la
sanatate si pachete de sprijin pentru venituri. Pe de o parte, pentru efectele directe,
masurile de distantare sociald ar putea avea un efect negativ asupra randamentelor pietei
bursiere prin afectarea negativa a activitatii economice. Pe de altd parte, interventia
guvernului, prin acordarea unor pachetele de sustinere a veniturilor sau prin anunturile
date, vor conduce — probabil - la o reactie pozitiva a pietei, prin sporirea increderii
investitorilor si reducerea efectelor economice adverse cauzate de pandemia COVID-
19. Actiunile guvernamentale, cum ar fi masurile stricte de distantare sociala, carantina,
ar putea reduce rata de noi infectii. Potrivit literaturii emergente care raporteazd ca
pietele bursiere au reactionat la pandemia COVID-19 intr-un mod puternic negativ (Al-
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Awadhi si colab., 2020; Ashraf, 2020; Baker si colab., 2020 Ramelli si Wagner, 2020;
Zhang si colab., 2020), cercetatorul sustine cd daca actiunile guvernamentale stricte
reduc intensitatea focarelor locale, tot acestea vor conduce si la o reactie negativa a
pietei la cresterea numarului de cazuri COVID-19 confirmate. Distantarea sociald
salveaza vieti pe de o parte, in timp ce impune costuri mari pentru societate din cauza
activitatii economice reduse. Prin urmare, actiunile guvernamentale, cum ar fi blocarile
si restrictiile de cdlatorie, menite sa asigure distantarea sociala, se asteapta s aiba efecte
atat directe, cat si indirecte asupra randamentelor actiunilor. Pentru efectul direct, astfel
de politici au un impact economic negativ prin inchiderea locurilor de munca, a scolilor,
birourilor si fabricilor. De exemplu, Sauvagnat si colab. (2020) estimeaza o scadere cu
3% a ocuparii fortei de munca si o scddere cu 1,87% a valorii de piata a firmelor numai
in luna aprilie 2020, datorata cresterii cu 10% a restrictiilor de munca la nivel de stat in
SUA. Greenstone si Nigam (2020) estimeaza faptul cd distantarea sociald moderata in
SUA, incepand cu sfarsitul lunii martie 2020, ar salva 1,7 milioane de vieti americane
pana la 1 octombrie 2020. Beneficiile distantarii sociale sunt canalizate, in principal, pe
reducerea numarului de noi cazuri COVID-19.

O serie de studii recente aratd ca pietele bursiere au reactionat la cresterea
numdrului de cazuri confirmate COVID-19 cu randamente negative (Al-Awadhi si
colab., 2020; Ashraf, 2020). Deci, politicile de izolare si sanatate produc beneficii, in
ceea ce priveste numarul mai mic de infectari si decese. Rata de mortalitate mai scazuta
oferd, la randul sau, economiei beneficii enorme concretizate intr-un numar mai mare de
vieti salvate (Greenstone si Nigam, 2020; Thunstrém si colab., 2020). Concluzia
cercetatorilor este ca distantarea sociald are un impact economic benefic indirect prin
canalul de reducere a intensitatii focarelor COVID-19.

Potrivit Organizatiei Mondiale a Sanatatii (OMS, 2020), focarul de coronavirus
(COVID-19) care a aparut la sfarsitul lunii decembrie 2019 in China, s-a raspandit in
216 de tari, zone sau teritorii si a dus la peste 8,3 milioane de cazuri confirmate cu peste
450000 de decese pe tot globul, la data de 19 iunie 2020. Avand in vedere transmiterea
pe scard larga si continua a noului coronavirus la nivel mondial, OMS a declarat oficial
pandemia pe 11 martie 2020.

Cercetatorii Ramelli si Wagner (2020) observa trei faze incepand de la
inceputul lunii ianuarie 2020 pana la sfarsitul lunii martie 2020, care s-au incheiat chiar
inainte de anuntul Federal Reserve (FED) ,,orice ar fi nevoie”. Acestia au cercetat
impactul COVID-19 asupra pietelor bursiere emergente in perioada 10 martie - 30
aprilie 2020. Rezultatele obtinute arata ca impactul negativ al pandemiei asupra pietelor
bursiere emergente a scazut treptat si a inceput sa se reduca pana la jumatatea lunii
aprilie 2020. in termeni de clasificare regionala, impactul focarului a fost cel mai mare
in marile state emergente din Asia, in timp ce pietele emergente din Europa au
inregistrat cel mai scazut nivel.

In plus, studii recente indica faptul ca nivelul de risc al tuturor tirilor a crescut
in martie 2020, cand COVID-19 s-a raspandit in peste 200 de destinatii (Gormsen si
Koijen, 2020; Zhang si colab., 2020).

Cercetatorul Topcu (2020) a utilizat testul IPS propus de Im et al. (2003)
pentru investigarea radacinii unitare. Acesta a observat cd cele mai afectate piete
emergente de COVID-19 sunt pietele asiatice, urmate de pietele din America de Sud si
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Orientul Mijlociu. Aceasta constatare este putin surprinzatoare, avand in vedere ca cea
mai scazutd performantd a pietei bursiere este cea inregistratd in America de Sud din
cauza dependentei sale stricte de activitatea economica globala si de marfuri. Pe de alta
parte, Europa Centralda si de Est, unde primele masuri au fost luate rapid, este
consideratd a fi cea mai putin afectatd regiune. Acesta a concluzionat ca impactul se
dovedeste a fi nesemnificativ.

In general, rezultatele arati ci impactul negativ al focarului asupra pietelor
bursiere emergente a cunoscut o scadere treptatd si a inceput sa se reducd pana la
mijlocul lunii aprilie 2020. Cand sunt luate in considerare regiunile, pietele emergente
asiatice sunt afectate cel mai grav, in timp ce impactul este modest in Europa.

Cercetatorul Chang (2020) a utilizat, in analiza sa, cursurile zilnice de
inchidere a sectoarelor energetice din SUA, Asia si Zona Euro pentru perioada de
observatie 24 martie 2000 - 29 mai 2020. Setul de date acopera 104 companii din
sectorul energiei regenerabile si 112 companii din sectorul energiei pentru combustibili
fosili Acesta a gasit dovezi semnificative ale comportamentului de turma in zilele
negative ale pietei de petrol in toate sectoarele energetice, cu exceptia sectorului
energetic al combustibililor fosili pe piata din Asia. Rezultatele empirice sugereaza ca
este mai probabil ca investitorii sd afiseze comportament de turma in timpul inregistrarii
de randamente extrem de scazute ale pretului petrolului, in special in sectoarele energiei
combustibililor fosili. Deoarece costurile economice 1in dezvoltarea energiei
regenerabile sunt inca considerabile, piata energiei regenerabile pare a fi vulnerabild la
orice socuri de pe piata energiei combustibililor fosili.

Christie si Huang (1995) observa comportamentul de turma pe pietele de
capital, pe care il folosesc in explicarea volatilitatii actiunilor. Cu toate acestea, a lipsit
cercetarea comportamentului de crestere pe pietele de energie regenerabild. Muth
(1961) a propus asteptari rationale si a presupus cd investitorii sunt rationali si nu fac
greseli sistematice. Fama (1970) a propus ipoteza eficientd a pietei si a presupus ca
preturile vor reflecta pe deplin toate informatiile disponibile pe pietele financiare cand
lucreaza eficient. Atat economistii, cit si practicienii sunt interesati de efectul de turma
asupra preturilor actiunilor ca investitori In domeniul financiar, stiind cd pietele sunt
influentate de altii in luarea deciziilor.

Dupa cum a fost dezvoltat de Gamba-Santamaria si colab. (2017) si
Antonakakis si colab. (2019), Corbet si colab. (2020) s-au bazat pe cadrul lui Diebold si
Yilmaz (2012) si construiesc indici de dispersie a volatilitatii, folosind un cadru DCC-
GARCH t-Copula pentru a modela relatiile multivariate de volatilitate intre actiuni,
marfuri (agriculturd, energie si metale pretioase), schimb valutar si piata
criptomonedelor. Este important sa intelegem daca indicele coronavirusului a actionat
ca un adevarat barometru financiar pe intensitatea cazurilor din aceste focare. De
asemenea, S-a constatat ca crizele financiare prezinta o serie de asemanari notabile 1n
timpul dezvoltarii si extinderii lor in active financiare traditionale (Reinhart si Rogoff
(2008); Diebold si Yilmaz (2012)), mai ales prin prezenta unor substantiale si sigure
volatilitati semnificative.

De asemenea, coronavirusul este un transmitdtor de volatilitate catre Bitcoin.
Utilizarea monedei digitale ca mediu de stocare de valoare pe termen scurt va fi
sustinuta de guverne oportuniste, va provoca o alarma substantiald in randul mai multor
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autoritati de reglementare si decidenti politici, care sunt constienti de gama larga si
frecventa fraudelor complexe si relativ simpliste.

Kumar si colab. (2020) s-au aplecat asupra impactului COVID-19 in relatie cu
piata bursierd indiand si performanta actiunilor. Acestia analizeazd corelatia dintre
performantele actiunilor si cresterea pietei de capital, utilizind datele bursiere pre si
post COVID-19, prin compararea datelor de la 20 ianuarie 2020 la 20 iunie 2020. in
urma analizei, se ajunge la concluzia cd trebuie elaborate politici integrate in
concordanta cu impactul financiar generat de epidemia COVID-19.

Brodzicki (2020) evidentiaza ca volatilitatea globala a crescut semnificativ din
cauza COVID-19 si poate afecta negativ perspectivele unei redresari globale. Mao si
Zhang (2020) subliniazd cd impactul imediat al focarului COVID-19 asupra economiei
globale este inevitabil. Cu toate acestea, acest focar COVID-19 nu afecteaza negativ
toate oportunitatile de afaceri. Sectorul asigurdrilor de viatd reprezintd o noud
oportunitate de afaceri, deoarece constientizarea oamenilor despre viatd si sanitate a
fost sporita, stimuland cererea de asigurari de viatd si de sanatate. lzbucnirea COVID-
19 este acum cea mai semnificativd lebadd neagra din 2020 (Brodzicki, 2020).
Capitalurile unui asigurator de viata si ale consiliului sau de administratie sunt evaluate
la nivelul ratei optime garantate, in vederea maximizarii capitalului propriu. Din punct
de vedere tehnic, volatilitatea activelor subiacente ale asiguratorului dezvaluie
informatii despre riscul de capitaluri proprii in evaluarea optiunii de achizitie, pe care Li
si colab. (2020) s-au concentrat folosind 0 miscare browniana geometrica. Astfel,
acestia au observat ca gravitatea COVID-19 are un impact semnificativ asupra riscului
investitional, asiguratorul trebuie sa ofere acum o revenire la o baza de risc mai mare. O
modalitate prin care asigurdtorul poate incerca sa-si mareascd rentabilitatea totala este
sa creascd valoarea politelor de asigurare de viatd la o rata de garantie optima crescuta,
in scopul gestiondrii echilibrului dintre activ-pasiv. Totusi, protectia detinatorilor de
polite duce la cresterea costului marjei optime a dobanzii asiguratorului, datoritd unei
cresteri a ratei de garantie. Prin urmare, reglementarea strictd a capitalului ajuta la
protectia asiguratilor, dar dauneaza marjei de dobanda a asiguratorului, contribuind la
stabilitatea asigurdrii in perioada de focar COVID-19.

In consecintd, rezultatul obtinut de catre cercetitori este - in mare parte -
compatibil cu argumentul lui Mao si Zhang (2020): sectorul asigurdrilor de viata este
unul dintre noile oportunitati din perioada COVID-19, iar utilitatea consiliului este
maritd. Rezultatul contribuie astfel la stabilitatea asigurarilor, deoarece capitalul
asigurdtorului serveste direct pentru protectia asiguratilor (Insurance Europe, 2014).
Dupd cum a raportat Daniels Trading (2020), focarul COVID-19 a fost un factor
principal al volatilitatii recente a pietei.

Goodell si Huynh (2020) au evaluat 46 de industrii, inclusiv serviciile
financiare din SUA, pentru rentabilitdti anormale. Cu toate acestea, spre deosebire de
studiul lor, care utilizeaza date la nivel de industrie, evaluarea cercetatorilor Mirza si
Nagvi (2020) se bazeazd pe date la nivel de firma. Prin urmare, consolidarea
esantionului a a fost in sase sectoare mai largi, similare cu cele din cercetarea lui De
Vito si Gomez (2020). Prin analiza lor, Goodell si Huynh (2020) si-au propus si
cerceteze impactul COVID-19 asupra profilului de solvabilitate al firmelor din Statele
Membre ale UE, introducind multiple scenarii de stres pentru firmele nefinanciare
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cotate si raportand o crestere progresiva a probabilitatii de neplatd, o crestere a
rambursarii datoriilor si scaderea acoperirilor. Cu lanturi de aprovizionare constranse,
productie nesigura si cerere restransa, veniturile si fluxurile de numerar ale firmelor din
UE sunt sub o presiune imensa. Studiul acestora are contributii multiple, fiind primul
care evalueaza impactul COVID-19 asupra solvabilititii firmelor europene. in aceastd
lucrare, testarea stresului solvabilitatii a fost realizatd la nivelul firmelor nefinanciare
din 15 State Membre UE care au raportat peste 10.000 de cazuri de coronavirus.
Rezultatele obtinute sugereaza o reducere a pietei bursiere si o crestere probabilitatii de
neplatd. Totodata, rezultatele obtinute de ei sugereaza ca, daca scaderea veniturilor este
de pana la 25%, o amanare fiscala este optima. Cu toate acestea, daca veniturile scad cu
50% —75%, va fi necesar un sprijin hibrid al datoriei si al capitalurilor proprii pentru a
sustine profilul de solvabilitate la nivelul celor inregistrate in perioada pre-COVID-19.

Exista si cercetdtori care aplica metodologia de evaluare neutrd a riscului,
pentru a evalua capitalul propriu al unui asiguritor de viatd. Scopul acestora este acela
de a dezvolta un model de optiune de platd pentru a evalua capitalul propriu al
asiguratorului. Caracteristicile modelului includ riscul de credit plafonat de institutia de
credit, structura de risc prematur captatd de apelul de barierd, concurenta imperfecta
reflectata de determinarea optima a ratei garantate si focarul COVID-19 exprimat prin
ruperea structurald a volatilitatii.

Potrivit raportului Asociatiei Internationale a Supraveghetorilor de Asigurari
(2018), asigurdrile de viatd din SUA si acoperirea impotriva riscurilor au crescut
substantial. Astfel, modelul cu optiune de apel cu plata descendenta si cu iesire poate fi
utilizat pentru a explica In mare masura impactul COVID-19. Mai mult, se observa ca
autoritatile financiare tind sa se adapteze de obicei, pentru a preveni o criza financiara
prin reglementarea capitalului. Rezultatele acestora arata ca activitatea asiguratorului
este legatd negativ de efectul sever al epidemiei COVID-19 asupra firmei sale de
imprumut, dar pozitiv legat de reglementarea strictd a capitalului. Protectia detinatorilor
de polite este asociatd negativ cu impactul sever al focarului COVID-19 asupra
institutiei de credit si a acoperirii asiguratorului.

2. Baza de date si metodologia cercetarii

Pentru a cerceta impactul exercitat de cazurile noi zilnice de COVID-19 asupra
rentabilitatii actiunilor, am folosit un panel echilibrat cu date zilnice pe o perioada de
198 zile lucratoare, incepand cu data de 3 ianuarie 2020 pana la 30 septembrie 2020.
Variabila dependenta include randamentele zilnice ale primelor 10 firme, dupa criteriul
capitalizarii bursiere din sectorul farmaceutic, o parte semnificativd a acestora fiind
listate la NYSE. O descriere mai detaliaté este prezentata in Tabelul nr. 1.
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Tabelul nr. 1. Descrierea variabilelor

Variabila

Descriere

Sursa

Rentabilitatea

Randamentele zilnice snt
definite

. -Pl' P
N astfel: Ry, = ——— 1, unde Thomson Reuters
actiunii it—1
P, reprezinta valoare
actiunii in ziua t
Indicele DJIA Indicele Dow Jones Thomson Reuters
Indicele EPU Mas{.)a.ra 1ncert|tuq|rjea https://www.policyuncertainty.com/index.html
politico-economica.
Numirul de cazuri noi de
Numérul de COVID-19 raportate. In World Health Organization
cazuri noi analiza pe baza regresiei am https://www.who.int/
zilnice utilizat modificarea . - .

procentuald zilnica.

Sursa: contributia autorului, pe baza datelor existente in sursele mentionate

Pentru a avea 0 viziune cuprinzitoare privind evolutia cursului companiilor
selectate, avand in vedere incertitudinea economica legatd de politicile implementate,
surprindem in Figura nr. 1 evolutia indicelui EPU versus cursul de inchidere. Se poate
vedea cd toate companiile au avut o scadere drasticd in lunile martie 2020 si aprilie
2020, care a fost urmata de o recuperare puternica in comparatie cu Indicele DJIA (vezi
Figura nr. 2). Mai precis, pentru majoritatea dintre ele, cursurile actuale sunt mai mari
comparativ cu perioada pandemica anterioard COVID-19. Acest lucru ne indica faptul
ca investitorii au fost increzatori cu privire la potentialul acestor companii de a dezvolta
tehnologii noi de combatere a COVID-19 si a potentialelor efecte ale acestuia.
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Figura nr. 1. Companiile farmaceutice — evolutia cursului bursier versus evolutia
EPU in perioada 02 ianuarie 2020-30 septembrie 2020

Sursa: contributia autorului

Figura nr. 2. Evolutia DJIA
Sursa: Thomson Reuters Refinitiv

3. Rezultate
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Avand in vedere turbulentele financiare generate de COVID-19, cea mai
indicatda metodd de estimare a impactului incertitudinii politico-economice si a
numarului de cazuri asupra rentabilitatii companiilor farmaceutice este regresia pe
cuantile dezvoltata de Koenker (2004). Comparativ cu OLS, regresia pe cuantile este un
instrument mai potrivit pentru situatia unor valori extreme mai pronuntate, asa cum a
fost cazul turbulentelor provocate de COVID-19.

Tabelul nr. 2. Rezultatul regresiei pe baza de cuantile

Cuantila a 10-a a25-a a 50-a a75-a a90 -a

Intercept -0.0200%** | -0.0097*** |  -0.0003 0.0089*** | 0.0211***
Randamentele | 1015 | 00008 -0.0101 -0.0340 -0.0569

cu lag-uri
'”d'ggfe?o"" 0.4688*** | 0.4331%** | 0.4238*** | 0.4440%** | 0.4593***
Indicele EPU | -0.0083*** | -0.0028* -0.0017 -0.0012 0.0028
Numarul de -0.0076* | -0.0047*** | -0.0045* | -0.0034*** | -0.0057***

cazuri nol

Pseudo R-

squared 21.56% 16.28% 13.14% 13.58% 15.67%
(Pseudo R2)

Observatii 1880 1880 1880 1880 1880

Semnificatia statisticd la nivelurile de incredere 1, 5 si 10 este indicatd folosind ***, ** gi *.
Sursa: calcule proprii.

Se poate observa ca randamentele companiilor farmaceutice au un puternic
comportament autoregresiv atunci cand piata este pe scadere (a 10-a quantild).
Dinamica companiilor farmaceutice urmeaza intr-o proportie destul de mare dinamica
indicelui DJIA, indiferent daca piata este 1n scadere, stagneaza sau in crestere. Cresterea
incertitudinii economice (EPU) amplifica deteriorarea cotatiilor bursiere (coeficientii
sunt semnificativi doar in zonele in care rentabilitatile sunt negative (a 10-a si a 25-a
cuantild). Cresterea numdrului raportat de cazuri de COVID-19 duce la deteriorarea
cotatiilor bursiere ale companiilor din industria farmaceutica, indiferent daca piata este
in scadere, stagneaza sau in crestere. Se poate observa cd modelul este mai performant
atunci cand se doreste explicarea zonelor inferioare din distributia rentabilitétilor (a 10-a
Cuantild).

Concluzii

Rezultatele studiului ne indica doua aspecte foarte importante. In primul rand,
cursul bursier al companiilor farmaceutice a cunoscut o revenire mult mai timpurie si
mai pronuntatd comparativ cu celelalte sectoare. Acest lucru ne indicd faptul ca
investitorii au fost increzitori cu privire la potentialul acestor companii de a dezvolta
tehnologii noi de combatere a COVID-19 si a potentialelor efecte ale acestuia. In al
doilea rand, cresterea incertitudinii economice (EPU) amplificd deteriorarea cotatiilor
bursiere, in timp ce cresterea numarului raportat de cazuri de COVID-19 duce la
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deteriorarea cotatiilor bursiere ale companiilor din industria farmaceutica indiferent
dacd piata este in scadere, stagneaza sau in crestere. Totodata, trebuie avut in vedere ca
integrarea si sustinerea activitatilor de cercetare-dezvoltare ar avea un rol important in
sustinerea pe termen lung a companiilor din sectorul farmaceutic. Rolul statului in
perioada imediat urmétoare pandemiei COVID-19 va fi unul determinant, atat pentru
sectorul farmaceutic, cat si pentru celelalte sectoare, fiind stringentd implementarea
unui pachet de masuri menit sa sprijine industriile. Aceste masuri trebuie sa aiba efecte
imediate atat asupra indicelui EPU, cat si asupra randamentelor inregistrate de actiuni.
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