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RESUMO

Este trabalho tem como propdsito analisar o impacto do terrorismo nos mercados de
capitais dos paises e na industria dos transportes e, ainda, aferir acerca da resiliéncia dos
mesmos com o decorrer do tempo. Para tal, sdo estudados oito ataques terroristas recentes
ocorridos na Unido Europeia e comparados com dois ataques semelhantes mais antigos
ocorridos na mesma regido. Os indices bolsistas utilizados neste estudo dizem respeito ao
principal indice do pais onde ocorreu o ataque e aos indices FTSE Euro 100, S&P 500 e
Dow Jones Singapura, representativos do mercado europeu, americano € asiatico,
respetivamente. A metodologia de estudo de eventos, que se baseia na identificacdo de
retornos anormais para avaliar o impacto de um acontecimento num determinado indice
ou agdo, foi a utilizada para a realizagdao deste trabalho. Os resultados deste trabalho
mostram que ndo foi possivel determinar de forma concreta o padrio de um ataque
terrorista nos mercados de capitais. Contudo, os resultados apontam para uma maior
capacidade de recuperagdo, com o decorrer do tempo, por parte dos mercados face a

ataques terroristas.

Palavras-chave: Indices Bolsistas, Terrorismo, Estudo de Eventos, Retornos Anormais,

Mercado de Capitais, Resiliéncia, Transportes.



ABSTRACT

The present work aims to analyze the impact of terrorism on capital markets of the
countries and in the transport industry, and to assess their resilience over time. To this
end, eight recent terrorist attacks in the European Union have been studied and compared
to two older similar attacks that happened in the same region. The stock indices used in
this study relate to the main index of the country where the attack occurred and the FTSE
Euro 100, S&P 500 and Dow Jones Singapore indices, representing the European,
American and Asian markets, respectively. The event study methodology, which is based
on the identification of abnormal returns to evaluate the impact of an event on a given
index or action, was the one used to execute this work. The results of this work show that
it was not possible to determine concretely the pattern of a terrorist attack on the capital
markets. However, the results point to a greater capacity for market recover over time on

terrorism.

Keywords: Stock Indices, Terrorism, Event Study, Abnormal Returns, Capital Markets,

Resilience, Transports.
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CAPITULO - Introduciao



CAPITULO I - Introducio

Ao longo dos tempos, foram varios os eventos que afetaram de uma forma direta
ou indireta os mercados de capitais. Estes eventos dizem respeito a crises ou
escandalos financeiros, catastrofes naturais e também ataques terroristas. Neste

trabalho, os eventos considerados sdo apenas os ataques terroristas.

O terrorismo ¢ um fenomeno raro, mas de extrema violéncia, de natureza
imprevisivel e com um potencial de destruicao muito significante. A partir da década
de 60, os ataques terroristas tém ocorrido cada vez com mais frequéncia. No entanto,
as ultimas duas décadas foram marcadas por um aumento da intensidade dos mesmos,
principalmente com o ataque ocorrido a 11 de setembro em Nova lorque. Na Europa,
o ultimo atentado mais mortifero ocorreu na Espanha, em 2004. No entanto, nos
ultimos trés anos, este continente foi vitima de varios ataques terroristas com uma
dimensao significativa. Estes ataques foram reivindicados pelo Estado Islamico, uma
organiza¢do jihadista islamita que atuou maioritariamente no Médio Oriente. A
organiza¢cdo em questdo forcava as pessoas que viviam nas areas controladas pela
mesma a converterem-se ao Islamismo e, em caso de recusa, punia-as de forma
violenta ou condenava-as a pena de morte. Esta tem sido a forma mais comum de

terrorismo na Europa: organizagdes terroristas com motivos religiosos.

O terrorismo ¢, assim, responsavel por diversas consequéncias que incluem o
panico embutido aos cidadaos, custos econémicos e o desencadeamento de choques
nos mercados financeiros. Para além das 3000 vidas perdidas no ataque em Nova
Iorque, a 11 de setembro de 2001, o custo global do ataque referido foi estimado em
48.70 bilides de dolares americanos, segundo Enders e Sandler (2006). De acordo

com uma estimativa da OCDE, citada por Bruck e Wickstrom (2004), s6 em



operagdes de limpeza e salvamento foram gastos cerca de 11 bilides de dolares
americanos. Este ataque também foi responsavel por uma diminui¢cdo de 0.5% no

crescimento econémico dos EUA (Lenain, Bonturi e Koen, 2002).

Além da perda de vidas e danificacdo de infraestruturas, a ocorréncia de ataques
terroristas promove um medo constante aos cidaddos e que pode dar origem a
determinados custos indiretos. Estes custos ndo sdo facilmente estimados e podem se
referir a montantes de recursos necessarios para o combate ao terrorismo ou a custos
associados a interferéncia na confianca dos investidores. O ataque a 11 de setembro
afetou a confianga dos investidores, que preferiram poupar em vez de investir. Desta
forma, os precos dos ativos diminuiram, ocorrendo, assim, uma queda brusca nos
mercados. O evento supracitado criou um efeito de contdgio uma vez que também
afetou os mercados no resto do mundo, isto ¢, segundo Chen e Siems (2004), foram
detetados retornos negativos e o aumento da volatilidade na maioria dos mercados de

agoes internacionais.

Os recentes ataques ocorridos na Europa sugerem que ha uma grande
possibilidade de novos ataques acontecerem. Estes ataques muitas vezes t€ém como
alvo a economia de um determinado pais. Assim, torna-se importante compreender o
impacto do terrorismo nos mercados de capitais de forma a racionalizar cada evento
e baixar a incerteza futura em relagdo ao terrorismo. Além disso, dadas as
semelhancas entre os ataques terroristas e outros eventos catastroficos, o presente
estudo pode servir também para auxiliar na compreensao da influéncia destes eventos
catastroficos no mercado de capitais. Esta compreensdo pode ser fulcral para os
investidores, legisladores, reguladores e institui¢des financeiras reagirem de forma
mais eficiente perante um determinado evento e garantirem, assim, o bom

funcionamento dos mercados.



Dado que se torna impossivel estudar todos os atentados ocorridos, foi necessario
introduzir critérios de modo a delimitar a amostra do estudo. Desta forma, os eventos
considerados dizem respeito aos ocorridos na Unido Europeia entre 2015 e 2017 ¢
que resultaram em, pelo menos, oito mortos. Também serdo incluidos os atentados
ocorridos em Madrid e Londres em 2004 e 2005, respetivamente. A inclusao destes
ultimos no estudo permite compreender como os mercados reagem em diferentes
espagos temporais. O trabalho contém uma descri¢ao sucinta dos ataques terroristas

analisados na presente investigacao.

Para esta analise foi utilizada a metodologia de estudo de eventos. Deste modo, o
calculo dos retornos anormais no dia do evento (ou dia seguinte, no caso de os
mercados estarem fechados no dia do evento) permite compreender se houve
influéncia ou nao de um determinado ataque terrorista no mercado de capitais e, em
caso afirmativo, de que forma os mercados foram afetados (positivamente ou
negativamente). Para estes calculos, recorreu-se a base de dados do principal indice
de cada pais afetado pelo ataque (indice doméstico), do indice europeu FTSE Euro
100, do indice norte-americano S&P 500, do indice asiatico Dow Jones Singapura e,
por fim, do indice representativo do setor dos transportes Dow Jones Transportation.
Desta forma, o objetivo deste estudo consiste na andlise dos retornos anormais dos
indices referidos (na data dos eventos em andlise), de modo a averiguar quais 0s
eventos responsaveis pela criagdo de um determinado impacto no mercado de

capitais, qual a dire¢do desse impacto e qual a duragdo do mesmo.



O estudo encontra-se organizado da seguinte forma: o capitulo 2 (revisao de
literatura) apresenta uma breve descrigao sobre o terrorismo, o mercado de capitais e
a relagdo existente entre ambos. Assim, este capitulo foca-se principalmente na
apresentacao de estudos existentes acerca do impacto do terrorismo (ou outros
eventos considerados catastréficos) no mercado de capitais. No capitulo 3, esta
descrita a metodologia de estudo de eventos que serd utilizada neste estudo. Além
disso, pode-se encontrar informacao sobre os dados utilizados e a descricdo dos
eventos a analisar. Ainda no capitulo 3, estdo descritos os testes estatisticos
necessarios para apontar a significancia dos calculos realizados. O capitulo 4 diz
respeito a andlise e discussdo dos resultados obtidos e, finalmente, no capitulo 5
apresentam-se as conclusdes do estudo em questdo, as suas limitagdes e possiveis

sugestoes para estudos posteriores.



CAPITULO II — Revisido de Literatura



CAPITULO II - Revisio de Literatura

2.1. Terrorismo

O terrorismo nao ¢ um fendmeno novo (Carter et al., 1998). O termo esté sujeito a
diversas interpretagdes, tornando-se, assim, dificil encontrar a sua defini¢do exata. Isto
mostra que o terrorismo nao ¢ entendido da mesma forma por todos os individuos. A
ONU define o terrorismo como “criminal acts, including against civilians, committed
with the intent to cause death or serious bodily injury, or taking of hostages, with the
purpose to provoke a state of terror in the general public or in a group of persons or
particular persons, intimidate a population or compel a government or an international
organization to do or to abstain from doing any act, which constitute offences within the
scope of and as defined in the international conventions and protocols relating to
terrorism, are under no circumstances justifiable by considerations of a political,
philosophical, ideological, racial, ethnic, religious or other similar nature”.

Atualmente, o terrorismo tem apresentado novos padrdes, mudando de alvos militares
para alvos civis (Johnston e Nedelescu, 2005). A literatura econémica sugere que o
terrorismo apresenta tanto consequéncias diretas como indiretas. As consequéncias
diretas do terrorismo abrangem a perda de vidas e a destruicdo de propriedade, as
respostas a emergéncia, a restauracdo dos sistemas e das infraestruturas afetadas e a
prestagdo de assisténcia temporaria de vida. Estas consequéncias sdo custos que
normalmente estdo associados a um curto periodo (Johnston e Nedelescu, 2005). No
entanto, o terrorismo gera outras consequéncias indiretas significativas como a
interferéncia na confianca dos investidores (Chesney ef al., 2011) e o aumento dos custos
com politicas contra o terrorismo (Cam, 2007). Eckstein e Tsiddon (2004) demonstraram

que os ataques terroristas afetam varidveis econdémicas como 0 consumo, o investimento



e a balanga comercial. Segundo Enders e Olson (2012), os custos indiretos resultantes dos
ataques terroristas sao os mais dificeis de quantificar e sdo considerados custos de longo

prazo uma vez que persistem até os terroristas cessarem a sua atividade (Cam, 2007).

A maioria dos estudos existentes sobre o terrorismo foca-se na sua racionalizagao,
dando importancia, assim, a definicdo das suas causas e consequéncias. Poucos estudos
demonstram o impacto que o terrorismo pode ter no mercado de capitais. Este impacto s
comecou a ser estudado depois do ataque em Nova lorque a 11 de setembro de 2001.
Desde entdo, a literatura existente acerca da relagao entre o terrorismo ¢ o mercado de
capitais estd a crescer rapidamente, apesar de se encontrar ainda numa fase embrionaria.
Dado que o prego das agdes reflete as expetativas e receios dos investidores, 0 mesmo
pode ser influenciado pelo terrorismo (Chen e Siems, 2004). O terrorismo funciona,
assim, como um fator externo que tem influéncia no preco das agdes e, em excesso, pode
influenciar o mercado de capitais (Kaplanski e Levy, 2010). Desta forma, ¢ uma vez que
a frequéncia de ataques terroristas tem vindo a aumentar na Unido Europeia nos tltimos
anos, torna-se relevante nao s6 estudar as causas e consequéncias do terrorismo como

também investigar e atualizar a influéncia do terrorismo no mercado de capitais.

2.2.  Mercado de Capitais

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro e funciona como intermediario
para a negocia¢ao de instrumentos financeiros e valores mobilidrios, que nao revestem a
natureza de instrumentos financeiros de curto prazo, como acgdes e obrigagdes, entre
compradores e vendedores. E um meio pelo qual os cidaddos podem realizar

investimentos e as empresas podem obter financiamento para um negocio.



Os investidores devem considerar todas as informagdes disponiveis para decidir
investir ou ndo numa determinada empresa. Desta forma, espera-se que os precos das
acoes reflitam toda a informagao relevante. Note-se que os precos podem ser afetados por
diversos fatores, internos ou externos, como por exemplo o desempenho da empresa

(interno) ou mudangas na macroeconomia (externo).

Malkiel (2003) mostra que os investidores podem ter uma sub-reagao ou sobre-reagao
perante o conhecimento de novas noticias. Uma sub-reag¢ao dos investidores significa que
estes ndo deram relevancia as novas noticias, enquanto que uma sobre-reacao revela uma
importancia elevada dada as mesmas, causando, assim, uma mudanca drastica no prego
das agdes (normalmente de curto prazo). Barberis et al. (1998), revelam que a sub-reagdo
anteriormente mencionada pode resultar de um unico antincio de lucros, demonstrando,
por exemplo, que os investidores ndo deram importancia ao anuncio referido. No entanto,
os autores demonstraram que varios anincios consecutivos de lucros sdo relevantes para

os investidores, podendo causar uma sobre-reagao nos mesmos.

O proprio antuncio de dividendos feito por uma determinada empresa também pode
estar associado a mudancas nos pregos das agdes desta empresa. Isto acontece porque os
dividendos podem sinalizar informagao aos investidores acerca do desempenho futuro da
empresa, podendo alterar, assim, a confianga dos mesmos. Suwanna (2012) estudou a
relagcdo entre o anuincio de dividendos e o prego das acdes em 60 empresas do mercado
de capitais da Tailandia (SET), utilizando a metodologia de estudo de eventos. Desta
forma, e tendo em consideragdo o periodo de 2005 a 2010, Suwanna (2012) concluiu que
os precos das agdes aumentam significativamente apos o anuncio de dividendos. Chiek e
Akpan (2016) chegaram a mesma conclusdo apds analisarem os precos das acdes dos

setores do gas e petréleo na Nigéria.
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2.3.  Terrorismo e o Mercado de Capitais

O terrorismo e os mercados financeiros podem ter diversas relagdes. Por um lado, os
ultimos podem ser vitima direta ou indireta do terrorismo. Por outro lado, podem estar
ligados ao financiamento deste fendmeno, suportando as atividades terroristas ou
servindo de canal para o seu financiamento de forma inconsciente (Barbosa, 2014). No

estudo analisaremos os efeitos causados no mercado de capitais, na condi¢do de vitima.

Como mencionam Becker e Rubinstein (2004), um determinado ataque terrorista gera
uma rea¢ao negativa por parte dos mercados financeiros. Apos este efeito negativo inicial
provocado por altos niveis de incerteza, torna-se necessario avaliar o impacto de longo
prazo da crise e o timing para que os mercados retomam ao seu estado pré-crise (Taylor,
2004). Uma vez que os mercados financeiros se movimentam de acordo com as
expetativas dos investidores em relagdo ao futuro, cada evento ¢ nico, pelo que pode ser

analisado o respetivo impacto individual nos mercados.

Cam e Ramiah (2014) analisaram o comportamento dos investidores na presenca de
um Unico evento de larga escala, o ataque terrorista decorrido em Nova lorque a 11 de
setembro de 2001. Concluiram que houve uma sobre-reacdo significativa no prego das
acOes. Esta reacdo por parte dos investidores ¢ compreensivel dado os danos ocorridos no
evento e a elevada aten¢do dada ao mesmo por parte dos media. Um estudo semelhante
foi feito por Drakos (2010). Este autor, através de uma amostra de 22 paises, concluiu
que a atividade terrorista gera retornos significativamente inferiores nas a¢des no dia do
ataque. Além disso, o efeito negativo da atividade terrorista é substancialmente
amplificado com o aumento dos efeitos psicossociais (Drakos, 2010). Por um lado, o

estudo em questao evidencia o mecanismo subjacente através do qual o terrorismo afeta
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o mercado de agdes e, por outro lado, proporciona um maior suporte empirico em relagao

ao efeito do sentimento dos investidores nos mercados acionistas.

Na literatura encontram-se diversos estudos que demonstram o impacto global ou
nacional de varios ataques terroristas nos mercados financeiros ou em determinadas
industrias. A maioria dos estudos que analisam o impacto do terrorismo no mercado de
capitais utiliza a metodologia de estudo de eventos. No entanto, também podem ser
utilizadas outras técnicas, nomeadamente econométricas, como uma metodologia nao-
paramétrica e o modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada
(GARCH) combinado com a teoria de valores extremos (EVT). As metodologias
referidas anteriormente foram utilizadas por Chesney et al. (2011), num estudo que visava
analisar o impacto de 77 ataques terroristas no comportamento dos mercados de agdes,
titulos e derivados. Neste estudo também se comparam os efeitos do terrorismo com
outros eventos como crises financeiras e catastrofes naturais nos mercados previamente

mencionados.

Eldor e Melnick (2004), através do uso de modelos econométricos, analisaram a
rea¢ao do mercado acionista ¢ do mercado de cambios face a eventos de terrorismo. Para
tal, utilizaram 639 ataques terroristas ocorridos entre 1993 e 2003 em Israel. Separaram
os diversos ataques por proximidade ao local de ataque, tipo de ataque, alvo, numero de
fatalidades e o numero de ataques por dia. Apenas os ataques suicidas e o numero de
vitimas t€ém um efeito permanente nos mercados estudados. O mesmo ndo acontece com
a proximidade ao local do ataque. Os ataques ocorridos em transportes tém um efeito
transitorio no mercado de a¢des enquanto que noutros alvos ndo existe nenhum efeito. A
principal conclusdo deste estudo é que a maioria dos ataques teve um efeito negativo

permanente apenas no mercado de acdes.
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Através da metodologia de estudo de eventos, Chen e Siems (2004) analisaram o
impacto de 14 ataques terroristas ou invasoes militares no mercado acionista norte
americano. Segundo este estudo, os dois ataques com maior impacto no mercado em
questao foram a Invasdo do Kuwait e o ataque ao World Trade Center em 2001. Desta
forma, os autores decidiram avaliar a influéncia destes dois eventos em diversos indices.
Concluiram que os ataques terroristas e as invasdes militares tém realmente o poder de
afetar os mercados de capitais mundiais, mas num curto periodo de tempo. O mercado de
capitais dos Estados Unidos da América tem-se tornado cada vez mais capaz de
ultrapassar o choque causado por ataques terroristas (Chen e Siems, 2004). Ferguson
(2003) refere que, no caso do 11 de setembro, a Reserva Federal dos EUA assegurou que
o sistema de pagamentos ndo sofresse qualquer interrupgao, através do fornecimento de
liquidez necessaria aos mercados. Desta forma, os mercados voltaram ao funcionamento

normal com rapidez e eficacia.

Num estudo realizado por Arin et al. (2008), investigou-se o efeito de eventos
terroristas nos mercados financeiros de 6 paises (Indonésia, Israel, Espanha, Tailandia,
Turquia e Reino Unido). Foi demonstrado que o terrorismo tem um efeito significativo
nos mercados de acdes dos paises estudados, através de alteragdes na volatilidade dos
mesmos. Também se chegou a conclusao de que a magnitude dos ataques terroristas €

maior em mercados emergentes.

Num estudo mais recente, Bonekamp e Veen (2017) analisaram diversos ataques,
nomeadamente o de Nova lorque (2001), Madrid (2004), Londres (2005), Boston (2013),
Paris (2015), Bruxelas (2016), Nice (2016) e Berlim (2016). Os resultados ndo sio
consistentes em todos os ataques, mas mostram que, o impacto, quando existente, ¢

relativamente pequeno e breve.
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Com uma amostra de 48 atentados apos a Guerra Fria, Ramos (2016) fez uma
comparagao entre os ataques ocorridos antes e apds o 11 de setembro. Para tal, utilizou a
metodologia de estudo de eventos e analisou nao s6 diversos indices bolsistas, como

também fez uma analise a varios setores.

Assim como Ramos (2016), muitos autores estudaram o impacto de um determinado
ataque terrorista numa determinada industria. Considerando apenas o ataque a 11 de
setembro, Drakos (2004) analisou os precos didrios das agdes durante dois anos de treze
empresas da industria aérea presentes em varios indices bolsistas. Mostrou que as
avaliagdes do mercado das acdes em estudo foram significativamente afetadas
negativamente devido a perce¢do de um maior risco por parte dos consumidores (o que
diminuiu a procura) e pelos prémios de seguro mais elevados que se seguiram as
reavaliagoes feitas por parte das companhias de seguro. Também apods o 11 de Setembro,
Cam (2008) mostrou que empresas aéreas, hoteleiras e de lazer apresentaram retornos
negativos anormais. Assim, nota-se que muitas industrias sao afetadas negativamente por

eventos como ataques terroristas.

No entanto, devido a procura de investimentos estaveis por parte dos investidores,
alguns mercados podem apresentar resultados positivos (Chen e Siems, 2004). Desta
forma, Apergis e Apergis (2016) provaram que um ataque terrorista nem sempre gera um
efeito negativo numa determinada industria. Utilizaram uma amostra de 24 empresas da
industria da defesa a nivel internacional e consideraram para a analise o ataque terrorista
ocorrido em Paris em novembro de 2015. Concluiram que, em comparacdo com um
periodo de cinco dias antes do evento, houve um aumento na média dos retornos anormais
para as empresas em questdo no dia do ataque (ou no dia seguinte, no caso dos mercados
que j& estavam fechados), assim como também nos dias seguintes ao mesmo. Desta

forma, o efeito positivo do evento na industria analisada demonstra que os investidores
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esperavam novos ataques, preferindo as ag¢des da industria da defesa (dada a sua

importancia no combate ao terrorismo).

A relagdo entre os atentados em Madrid (2004) e Londres (2005) ¢ o mercado de
capitais foi estudada por Kolias et al. (2011). Na maioria dos setores de Espanha,
registaram-se retornos anormais significativos, o que nao aconteceu no caso do atentado
em Londres. O mercado de capitais de Londres recuperou muito mais depressa que no
caso de Madrid. Nao obstante, os resultados apontaram para um impacto provisorio nos

retornos e na volatilidade.

2.4. Outros Eventos e 0 Mercado de Capitais

O estudo de eventos catastroficos também possibilita algumas visdes e ideias
alternativas ao efeito deixado no mercado de capitais. Estes eventos, assim como o0s
ataques terroristas, sdo eventos raros € imprevisiveis, isto €, com baixa probabilidade de
ocorréncia e acontecem de forma inesperada. Para o mercado de capitais, estes eventos
sdo considerados choques exogenos uma vez que ndo sdo considerados eventos
econdmicos ou financeiros, mas tém o potencial de fazer alteracdes neste mercado de
forma significativa (Cam, 2007). Desta forma, existem carateristicas comuns entre
ataques terroristas e determinados eventos catastroficos como desastres aéreos, sismos,
guerras, entre outros. Torna-se relevante entdo entender o que ja foi estudado acerca

destes eventos € o seu impacto no mercado de capitais.

Muitos dos estudos que avaliam o sentimento dos investidores passam pela analise

dos acidentes de aviacdo e o seu impacto nos mercados financeiros. Chance e Ferris
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(1987) investigaram o impacto de acidentes de aviagdo nos mercados de capitais de
empresas da industria aérea. Concluiram que apenas as empresas afetadas pelos acidentes
supramencionados evidenciavam descidas acentuadas nos pregos das suas agdes. As
acoes de outras empresas aéreas ndo envolvidas nos acidentes ndo apresentavam
mudancas significativas. Um estudo semelhante foi realizado por Kaplansky e Levy
(2010), onde se demonstrou que os efeitos dos acidentes de aviacdo sao maiores em
pequenas empresas € com acdes mais arriscadas € em empresas pertencentes a industrias
pouco estaveis. Assim, ap0Os os acidentes aéreos, os investidores tornam-se mais ansiosos,
pelo que se assiste a uma reducdo a curto prazo na procura de ativos com risco, 0 que
afeta os pregos das agdes. O sentimento dos investidores pode influenciar o preco de um
ativo e, em excesso, pode realmente afetar o mercado de capitais. (Kaplanski e Levy,

2010).

Shan e Gong (2012) analisaram o efeito de um evento de circunstancias extremas,
nomeadamente o sismo de Wenchuan, nos retornos das agdes. Concluiram que, nos 12
meses seguintes ao sismo, os retornos das agdes em empresas perto do epicentro do
mesmo eram significativamente mais baixos e que estes resultados nao eram explicados
pelas perdas econdmicas nem pelo risco sistematico. Através da metodologia de estudo
de eventos, Urquhart ¢ Hudson (2016) analisaram a influéncia do periodo de Blitz
(bombardeamento ocorrido na Inglaterra durante a Segunda Guerra Mundial) no
comportamento dos investidores. A analise deste periodo torna-se interessante na medida
em que um dos maiores centros financeiros (Londres) estava sofrendo ataques aéreos
constantemente. Mostrou-se que neste periodo havia um sentimento negativo nos
investidores em relagdo aos retornos das acdes, confirmando, assim, a tese de que eventos
de circunstancias extremas podem afetar a confianca dos investidores e,

consequentemente, o mercado de capitais.
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Esta confianca dos investidores nem sempre ¢ afetada apenas por eventos raros e
inesperados. O clima de uma determinada regido também pode ser uma das formas para
analisar o efeito da confianga dos investidores no mercado de capitais. Chang et al. (2006)
investigaram a relacdo existente entre os fatores climaticos (nomeadamente a
temperatura, humidade e cobertura das nuvens) e os retornos nos mercados de agdes em
Taiwan. Concluiram que a temperatura e a cobertura das nuvens t€ém um efeito
significativo nos retornos das acoes na regido estudada. Deste modo, verificou-se que os
investidores estdo mais dispostos a investir quando existem altas temperaturas e baixa
cobertura de nuvens do que quando o clima € caraterizado por baixas temperaturas e alta

cobertura de nuvens.

Na area do desporto também existe muita pesquisa acerca dos sentimentos dos
investidores. Por exemplo, Ashton et al. (2003) analisaram o efeito do sucesso do
desporto na Bolsa de Valores de Londres. Mostraram que as vitorias da selecao nacional

da Inglaterra tinham um efeito positivo no indice FTSE 100.

2.5. A Eficiéncia dos Mercados

Outros estudos referem a eficiéncia dos mercados quando ocorre um ataque terrorista.
Segundo Fama (1970), um mercado ¢ eficiente quando os pregos refletem totalmente toda
a informacdo conhecida. Normalmente, s3o aplicadas as no¢des de Fama (1970) sobre
trés formas de eficiéncia: forma fraca, semiforte e forte. Estudos empiricos tém mostrado
que os mercados sdo eficientes na forma fraca ou semi-forte, mas raramente na forma
forte (Wang e Corbett, 2008). Eventos catastréficos como ataques terroristas sao bons

exemplos para testar a eficiéncia dos mercados.
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Wang e Corbett (2008) encontraram evidéncia de que na industria dos seguros, apesar
de ter apresentado elevados retornos anormais ap6s o 11 de setembro, os investidores
foram racionais e responderam as expetativas do aumento da procura por seguros. Apos
a abertura das bolsas a 17 de setembro, os retornos nao foram significativamente

diferentes de zero, o que esta em concordancia com a hipdtese da eficiéncia dos mercados.

Utilizando 27 companhias aéreas americanas, canadianas e europeias, Kolaric e
Schiereck (2016) também demonstraram que o ajustamento dos precos das agdes estd em
sintonia com a hipdtese da eficiéncia dos mercados. Foram considerados os ataques em
Paris (2015) e Bruxelas (2016), sendo que estes geraram um efeito de curto prazo na
avaliacdo das companhias estudadas. No entanto, este efeito foi inferior no caso do ataque
em Bruxelas. As empresas mais pequenas e mais concentradas geograficamente foram

menos afetadas que as restantes.



CAPITULO III - Metodologia
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CAPITULO III — Metodologia

3.1. Estudo de Eventos

Para avaliar o efeito de um determinado evento no retorno de uma ag¢ao ou indice
podem ser utilizadas diversas metodologias. Contudo, a mais comum e utilizada para esta
finalidade ¢ a metodologia de estudo de eventos (Schuurman, 2017). Desta forma, esta
serd a metodologia utilizada no presente estudo.

A metodologia de estudo de eventos tem como principal objetivo avaliar o impacto
de um acontecimento sobre a rendibilidade de uma a¢ao ou indice através da identificacao
de retornos anormais perante esse acontecimento (Fama et al., 1969). Um determinado
evento gera uma reagao favoravel ou desfavoravel nos investidores, dando origem, assim,
a retornos anormais positivos ou negativos, respetivamente (Chen e Siems, 2004). Desta
forma, a analise dos retornos anormais em diversos indices ¢ um meio de avaliar a

resposta de um setor ou mercado de capitais a um determinado evento (Fama et al., 1969).

A base da metodologia de estudo de eventos ¢ a hipdtese dos mercados eficientes,
apresentada por Fama ef al. (1969). Esta hipdtese revela que, a medida que novas
informacdes sdo conhecidas pelo mercado, estas sdo ponderadas pelos investidores que
avaliam o seu impacto atual e futuro. As novas informagdes podem ser resultado de um
evento inesperado, como ataques terroristas. Desta forma, os novos resultados da
avaliagdo por parte dos investidores geram mudangas de pregos que podem entdo ser
atribuidas a eventos especificos. Segundo Schwert (1981), o ponto forte da metodologia
em questdo reside na sua capacidade de identificar as mudangas anormais uma vez que
se baseia na avaliacdo global de muitos investidores que processam rapidamente todas as

informacdes disponiveis para avaliar o valor de mercado de cada acao individual.
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De acordo com Campbell ef al. (1997), a metodologia de estudo de eventos ndo
apresenta uma estrutura fixa. No entanto, os autores descrevem que a sua analise pode ser
constituida por sete etapas. A primeira consiste na definicdo do evento, a sua data de
ocorréncia (definida como data zero) e o periodo a ser analisado, denominado de janela
de evento. Apos esta etapa, deve-se escolher e explicitar os critérios da sele¢ao da amostra
(segunda etapa). A terceira etapa equivale a escolha dos critérios de mensuracdo dos
retornos normais e anormais. Apos estes critérios definidos, deve-se passar a etapa do
procedimento de estimagdo (quarta etapa) que consiste na identificagdo de um periodo,
geralmente anterior ao evento, designado por janela de estimagdo. A quinta etapa ¢
caraterizada pelo procedimento de teste, onde sdo calculados os retornos anormais e a
respetiva significancia estatistica. A sexta etapa consiste na apresentagdo dos resultados
empiricos da analise juntamente com os calculos utilizados. Finalmente, a ultima etapa

passa pela interpretacao e conclusao dos resultados empiricos.

3.2. Dados e Variaveis da Investigacao

Neste estudo, utiliza-se a metodologia de estudo de eventos baseada no estudo de
Chen e Siems (2004). Os eventos considerados dizem respeito aos ataques terroristas
ocorridos na Unido Europeia entre os anos de 2015 e 2017 que efetivamente resultaram
em 8 ou mais vitimas mortais. Também ser2o analisados os ataques ocorridos em Madrid
e Londres, a 11 de margo de 2004 e 7 de julho de 2005, respetivamente. Os ultimos sdao
englobados no estudo de forma a compreender se a resposta dos mercados de capitais face
a ataques terroristas sofreu alguma alteragdo com o passar do tempo. Foram escolhidos

estes dois atentados uma vez que também ocorreram na UE e a sua dimensdo ¢ similar
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aos restantes atentados analisados. Todos os eventos considerados no presente estudo
encontram-se descritos no subcapitulo seguinte.

A data do evento consiste na data em que ocorreu o ataque terrorista, no caso dos
mercados estarem abertos nesse dia da ocorréncia, ou no dia seguinte a estes ataques, se
os mercados estiverem fechados no dia do ataque. Considerou-se duas janelas de evento
referentes aos periodos de 5 e 10 dias apds o evento. Desta forma, a data do evento ¢ =0
e as janelas de evento correspondem a ¢ =+5 e = +10. A escolha destas duas janelas ajuda
a compreender o quao rapidamente o mercado absorveu a noticia. Por vezes, a incerteza
inicial persiste, 0 que mantém os pregos das agdes em baixa, no entanto, outras vezes, o
panico causado pelo evento pode ser reduzido devido a novas informagdes que aliviam
as tensoes no mercado ou agdes politicas, que podem promover uma maior estabilidade

no mercado (Chen e Siems, 2004).

Em relagao a base de dados, serdo utilizados tanto os dados didrios do principal indice
referente ao pais afetado, indice doméstico, como também de outros trés indices bolsistas
representativos dos continentes europeu, americano e asiatico (FTSE Euro 100 /ndex,
S&P 500 e Dow Jones Singapore, respetivamente). O indice FTSE Euro 100 representa
o desempenho das empresas blue chips mais capitalizadas dos paises europeus e que
fazem parte da UE. J4 o S&P 500 ¢ um indice americano baseado na capitalizagdo bolsista
de 500 grandes empresas com agdes listadas no NYSE ou Nasdagq. E um dos indices mais
seguidos e ¢ considerado um bom representante do mercado norte-americano. O grupo de
indices globais Dow Jones inclui diversos indices, nomeadamente globais, regionais,
domésticos, setoriais, entre outros, que providenciam uma cobertura de 95% da
capitalizacdo bolsista de mercados desenvolvidos e emergentes. O indice escolhido como
representativo do mercado asiatico faz parte deste grupo de indices. Quanto aos indices

domésticos que dizem respeito a Espanha (IBEX 35), Inglaterra (FTSE 100), Franga
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(CAC 40), Bélgica (BEL 20) e Alemanha (DAX 30) correspondem aos principais indices
destes paises. Sera também analisada a influéncia dos ataques terroristas no setor dos
transportes, através do indice Dow Jones Transportation Average. Este setor foi
selecionado para analise por ser transversal a todos os restantes e porque muitos dos
ataques tiveram por alvo meios de transporte. O indice Dow Jones Transportation
incorpora vinte grandes empresas do setor dos transportes. Os dados dos indices
supramencionados serdo obtidos através dos sites Finance Yahoo e The Wall Street

Journal.

3.2.1. Descricao dos Ataques Terroristas

Uma vez que ¢ impossivel considerar todos os eventos classificados ou classificaveis
como atentados terroristas, definiu-se critérios para delimitar a amostra do estudo. Como
referido previamente neste capitulo, este estudo engloba todos os ataques terroristas
ocorridos na Unido Europeia entre 2015 € 2017 e que deram origem a oito ou mais vitimas
mortais. O estudo em questdo também engloba os atentados ocorridos a 11 de margo de
2004 em Madrid e 7 de julho de 2005 em Londres. Desta forma, este subcapitulo
apresenta uma breve descri¢ao dos eventos considerados no presente estudo. Os atentados

que se apresentam a seguir encontram-se ordenados de forma cronolégica:

1. Atentado de 11 de mar¢o de 2004 — Espanha: Dez bombas explodiram junto a

estacdo de Atocha, no centro de Madrid e em quatro comboios. Os ataques foram

dirigidos por uma célula terrorista inspirada pela Al-Qaeda. No total, 191 pessoas
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foram mortas ¢ mais de 1800 feridas (fonte:

https://www.britannica.com/event/Madrid-train-bombings-of-2004).

Atentado de 7 de julho de 2005 — Inglaterra: Uma série de explosdes atingiu o

sistema de transportes publicos de Londres em menos de uma hora, resultando na
morte de 56 pessoas (incluindo os quatro bombistas suicidas que originaram o
ataque). Cerca de 700 pessoas ficaram feridas (fonte:

https://edition.cnn.com/2013/11/06/world/europe/july-7-2005-london-bombings-

fast-facts/).

Atentado de 7-9 de janeiro de 2015 — Franca: Ataque armado ao jornal satirico
francés Charlie Hebdo e invasao a um supermercado na periferia de Paris. Na
mesma data, um policia foi morto na rua por um dos envolvidos no atentado. O
Estado Islamico reivindicou o ataque. Os trés ataques deram origem a 17 vitimas

mortais (fonte: http://www.bbc.com/news/world-europe-30708237).

Atentado de 13 de novembro de 2015 — Franca: Série de atentados terroristas

decorridos em Paris e Saint-Denis. No total, aconteceram seis ataques distintos, o
que resultou em cerca de 130 mortos e mais de 300 feridos. O ataque mais mortal
ocorreu no teatro Bataclan, onde se assistia a um concerto musical. A série de
ataques foi reivindicada pelo Estado Islamico (fonte:

https://edition.cnn.com/2015/11/13/world/paris-shooting/index.html).

Atentado de 22 de marco de 2016 — Bélgica: Bombardeamentos na cidade de

Bruxelas causaram a morte de 35 pessoas (incluindo trés terroristas) e deixaram
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outras 300 feridas. Os ataques ocorreram no aeroporto de Zaventem e na estagao
de metro de Maalbeek. Poucas horas depois do ataque, o Estado Islamico

reivindicou a autoria dos ataques (fonte: http://www.bbc.com/news/world-

europe-35869985).

Atentado de 14 de julho de 2016 — Franca: Um camido conduzido por um

muculmano invade a avenida marginal de Nice enquanto se celebrava o Dia da
Bastilha. Foram mortas 86 pessoas e mais de 300 pessoas tiveram que receber

tratamento  hospitalar  (fonte:  http://www.bbc.com/news/world-europe-

36801671).

. Atentado de 19 de dezembro de 2016 — Alemanha: Um atropelamento coletivo

realizado através da utilizagdo de camido vitimizou 12 pessoas e deixou cerca de
50 feridas. O local do ataque foi o mercado de Natal no centro de Berlim (fonte:

http://www.bbc.com/news/world-europe-38377428).

. Atentado de 22 de maio de 2017 — Inglaterra: Uma dupla explosdo no Manchester

Arena, na cidade de Manchester, originou 22 mortos ¢ dezenas de feridos. O
ataque foi realizado por um bombista suicida logo apdés um concerto musical

(fonte: http://www.bbc.com/news/uk-england-manchester-40008389).

. Atentado de 3 de junho de 2017 — Inglaterra: Diferentes atos terroristas no centro

de Londres, nomeadamente um atropelamento na London Bridge e
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apunhalamentos em Borough market, provocaram a morte de oito civis. Os trés
suspeitos foram abatidos pelas autoridades inglesas e mais de 40 pessoas foram

transportadas para unidades hospitalares (fonte: http://www.bbc.com/news/uk-

england-london-40147164).

10. Atentado de 17 de agosto de 2017 — Espanha: Pelo menos 14 pessoas foram

mortas e 100 feridas quando um motorista mugulmano atropelou
propositadamente varios pedestres em La Ramba, uma das ruas mais populares de
Barcelona. A autoria do ataque foi assumida pelo Estado Islamico do Iraque e do

Levante (fonte: http://www.telegraph.co.uk/news/2017/08/17/everything-know-

barcelona-terror-attack/).

3.3. Célculos e Significancia Estatistica

A base de dados, anteriormente referida, permite, assim, o calculo das rendibilidades
diarias continuas através da formula de calculo logaritmica (equagdo 1). Esta formula
logaritmica de célculo ¢ a mais adequada neste caso uma vez que se pretende utilizar
testes paramétricos (como mencionado posteriormente) e a formula em questdo permite
uma distribuicdo simétrica, ao contrario da assimetria vista na distribuicao dos retornos
calculados segundo a féormula discreta. Assim, obtém-se entdo os retornos normais dos
indices referentes as datas da janela de estimag¢do e janelas dos eventos. Na equacdo 1, Rjt

representa a taxa observada de retorno real para o indice de ag¢des j no periodo ¢ (retornos
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normais), P;diz respeito a cota¢do do indice j no periodo ¢ e Pj.; refere-se a cotagdo do
indice j no dia anterior a ¢.

e 0

R.. =1n
st Pty

Apds o calculo dos retornos didrios normais ¢ agora possivel calcular os retornos
anormais para o dia do evento e janelas do mesmo de acordo com o modelo de retornos
ajustado a média (constante). Este calculo estéd representado na equagdo 2. Nesta equacao,
Aj representa o retorno anormal do indice de agdes j no dia ¢ e Ry, como referido

anteriormente, refere-se aos retornos normais.

Em relagdo a componente R; médio, calcula-se de acordo com a equagdo 3. Para este
calculo, considerou-se uma janela de estimagao de 20 dias, a partir de t =-30 e até = -11
em relacdo a data do evento (7= 0). Desta forma, ndo se inclui na janela de estimacao nem
a data do evento nem a janela do mesmo, de modo a evitar que os parametros sejam
influenciados pelo evento em si. Sendo assim, o valor de R; médio corresponde, entdo, a
uma média simples dos retornos didrios de 20 dias do indice de ag¢des na janela de
estimacao definida. Assume-se, assim, que o valor esperado para a rendibilidade dos
indices nas datas dos eventos estudados resulta de uma média aritmética dos retornos
passados desses indices. Esta rendibilidade em causa ¢ calculada através da seguinte

formula:

-11 (3)
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No que diz respeito as janelas de evento ja referidas (z = +5 e ¢ = +10), também se
calculou os retornos anormais cumulativos (CAR’s). Estes valores sdo obtidos pela
equacdo seguinte, onde CAR; representa o retorno anormal cumulativo no tempo ¢. Deste
modo, 0s CAR’s de 6 e 11 dias sao obtidos através do somatédrio dos resultados dos

retornos anormais entre a data zero até os dias +5 e +10, respetivamente.

CAR, = Z Ay, )
t

Apos a obtencdo de todos os célculos referidos anteriormente, pode-se utilizar uma
analise estatistica para se verificar a relevancia do resultado obtido. Brown e Warner
(1985) introduziram o teste de significancia estatistica que permite averiguar se um
determinado retorno anormal ¢ estatisticamente diferente de zero, isto €, se 0 evento em
estudo ndo teve impacto nos retornos das agdes. Desta forma, neste estudo testam-se as

seguintes duas hipdteses nulas para cada evento:

H1o: O retorno anormal do dia do evento ¢ igual a zero e, portanto, ndo houve impacto

imediato do evento nos indices estudados.
H1: O retorno anormal do dia do evento € diferente de zero.

H2y: Os retornos anormais cumulativos para as duas janelas de evento sdo iguais a

zero e, portanto, ndo houve impacto posterior do evento nos indices estudados.

H2:: Os retornos anormais cumulativos para as duas janelas de evento sdo diferentes

de zero.

As hipoteses nulas referem, assim, os trés periodos considerados no estudo (dia do
evento e periodos de 5 e 10 dias apds o mesmo). O teste estatistico a utilizar para as

hipdteses nulas mencionadas neste estudo consiste no teste 7" de Student. Dado que este
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ultimo ¢ um teste paramétrico, torna-se necessario verificar a normalidade das amostras.
No entanto, e apesar dos retornos das agdes nao serem normalmente distribuidos, pode-

se assumir que os retornos dos indices seguem uma distribui¢ao normal (Brown e Warner,

1985).

O teste para a primeira hipotese nula apresentada consiste na razdo entre o retorno
anormal do dia do evento e o desvio-padrdo da janela de estimagdo, como se pode

observar na equagdo 4. Este teste ¢ repetido para cada evento e para cada indice (j).

Ajo )

O(4je)

tar =

Para o célculo do desvio padrdo da janela de estimagdo (o(4},)) utiliza-se a formula

presente na equagao 6.

__ — (6)
_|XEETE0(A) — A)?
Ojp = 19

Em relagdo ao teste estatistico para a segunda hipotese, obtém-se através da seguinte

férmula:

CARj; @)

tcap = ——
O(CARjy)

O desvio padrao da equagdo anterior calcula-se de acordo com a equagdo 8, onde L2
corresponde ao nimero total de retornos anormais utilizados na soma para obtencao dos
valores dos retornos anormais cumulativos. Assim, L2 assume o valor de 6 ¢ 11 para as

janelas de evento =+5 e t=+10, respetivamente.
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’ 8
O-(CARjt) = L2 X O-j]t ( )

Nos dois testes estatisticos mencionados, para testar as hipdteses nulas em estudo,
serdo utilizados intervalos de confianga de 99%, 95% e 90%, o que corresponde a niveis
de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente. Desta forma, e tendo em conta que o
numero de graus de liberdade corresponde ao niimero de dias da janela de estimagdo
menos uma unidade (que no presente estudo assume o valor 19), os valores para o ¢ critico
correspondem a 2.861, 2.093 e 1.729 para os niveis de confianca de 1%, 5% e 10%
respetivamente. Estes valores estdo presentes na tabela da distribuicdo 7' de Student que
contém a area contida nas duas caudas laterais (bicaudal). Esta tabela ¢ utilizada uma vez
que, dadas as hipoteses apresentadas, os testes a realizar sdo bicaudais. Desta forma, para
cada nivel de confianca, rejeita-se a hipdtese nula (Ho) sempre que os valores calculados
para o teste, de acordo com as equagdes 5 e 7, sejam superiores aos valores para os #’s
criticos mencionados anteriormente ou inferiores ao inverso destes mesmos valores. A
rejei¢do de Ho indica que os retornos anormais (ou retornos anormais cumulativos) nao
foram iguais a zero, havendo assim impacto de um determinado evento num dado indice.
Este procedimento ¢ feito tanto para os indices bolsistas em estudo como para o indice

Dow Jones Transportation.

Ainda neste estudo, serdo comparados os dois horizontes temporais em estudo, sendo
o primeiro relativo aos atentados em Madrid e Londres (11 de margo de 2004 e 7 de julho
de 2005, respetivamente) e o segundo referente aos restantes atentados (ocorridos entre
2015 e 2017). Desta forma, pretende-se pronunciar acerca da resiliéncia dos mercados
com o passar do tempo, isto €, de que forma reagem atualmente os mercados a este tipo

de eventos e como reagiam num horizonte temporal mais distante. Para tal, utilizar-se-4,
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entdo, a média obtida através das cross-sections para os dois horizontes temporais a
analisar. Assim, aplica-se a equagdo seguinte, para cada horizonte temporal, para o

calculo dos retornos anormais médios do dia do evento (44R;), onde ¢ assume o valor 0.

L& )
N i=1

Em relagdo aos retornos anormais cumulativos médios (CAA4R;) para os duas janelas

de evento em estudo (=+5 e t=+10), sdo calculados de acordo com a equacao 10.

CAAR ! zN: CAR 1o
t= 7 it
N i=1

ApoOs os calculos anteriores, podera agora passar-se aos testes de significancia

estatistica, para cada horizonte temporal, das seguintes hipoteses:

H3o: O retorno anormal médio do dia do evento ¢ igual a zero e, portanto, nao houve

impacto imediato dos eventos nos indices estudados.
H31: O retorno anormal médio do dia dos eventos ¢ diferente de zero.

H4y: Os retornos anormais cumulativos médios para as duas janelas de evento sdo

iguais a zero e, portanto, ndo houve impacto posterior dos eventos nos indices estudados.

H4,: Os retornos anormais cumulativos médios para as duas janelas de evento sdo

diferentes de zero.

Para a terceira hipdtese nula, e de acordo com Brown e Warner (1985), o teste de
significancia estatistica para averiguar o valor do teste corresponde ao apresentado na

equacao seguinte:
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AAR, (11)

O4AR,

tAARt = \/N

Nesta equacao, o desvio padrao dos retornos anormais médios ¢ calculado da seguinte

forma:

T (12)
0aARy = mZ(ARi,t — AAR.)?
1=

Em relacdo a quarta hipdtese nula, o valor do teste obtém-se de acordo com a seguinte

equagao:

CAAR, (13)

OCAAR;

tcaar, = VN

Quanto ao desvio padrdo presente na equacdo anterior, ¢ obtido através da equacao

14.

(14)

N
1
OcaARy = mZ(CARi‘t — CAAR)?
1=

Os niveis de significancia utilizados serdo os mesmos ja referidos anteriormente neste
trabalho (1%, 5% e 10%) e os valores para o ¢ critico correspondem a 3.499, 2.365 e
1.895, no caso do primeiro horizonte temporal, ¢ a 2.576, 1.960 ¢ 1.645 em relacao ao
segundo horizonte temporal (ambos para 1%, 5% e 10%, respetivamente). O critério de

rejeicdo € o mesmo que o referido anteriormente neste trabalho.
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No caso do indice Dow Jones Transportation, também utilizar-se-4 a média obtida
através das cross-sections (de todos os eventos em estudo) para analisar, na generalidade,
a influéncia de ataques terroristas no setor dos transportes. As hipdteses nulas para esta
analise correspondem, também, ha terceira e quarta hipotese nula apresentadas
anteriormente. Desta forma, calculam-se os valores para os retornos anormais médios e
retornos anormais médios cumulativos (de 6 e 11 dias) de acordo com as equagdes 9 e 10
e através das equacdes 11, 12, 13 e 14 determinam-se os valores de teste. Estes serdo
comparados com os valores para o ¢ critico correspondentes a 3.250, 2.262 e 1.833 (9
graus de liberdade) para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Todas as formulas apresentadas neste capitulo foram retiradas do estudo de Brown e

Warner (1985) e do site Event Study Tools.

Também serao contabilizados os dias de recuperagao de cada indice apos a ocorréncia
de cada ataque terrorista. Assim, apds a ocorréncia do evento, irdo ser comparados os
valores da cotagdo do indice apos o evento com os valores que cada indice assumia no
dia anterior ao ataque. Sendo assim, a referéncia sera o dia correspondente a =-1. Se o
indice apresentar valores mais elevados para os dias posteriores ao evento do que na data

de referéncia, o valor para os dias de recuperagao sera nulo.

Resumindo, a metodologia abordada permite, assim, responder a questdes como:

1. Que ataques terroristas estdo associados a retornos anormais negativos no dia
do ataque (ou dia seguinte) no indice doméstico? E quais os que dao origem a
retornos anormais positivos?

2. Quais os ataques que originaram os retornos anormais mais elevados?

3. Qual o impacto global de um determinado ataque terrorista?

4. Como reagiram os mercados nos dias seguintes ao ataque?
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Os ataques terroristas recentes estdo associados a retornos anormais negativos
significativos?

De que forma reagem os mercados atualmente a um ataque terrorista em
compara¢do com a década anterior?

Quantos dias levam os indices para retornarem ao nivel apresentado antes do
ataque?

Qual a reagdo do setor dos transportes perante cada ataque estudado?

Em geral, o setor dos transportes ¢ afetado por ataques terroristas?



CAPITULO IV — Apresentacio e Discussio dos Resultados
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CAPITULO 1V - Apresentacao e Discussao dos Resultados

4.1. Analise Individual dos Eventos

Neste capitulo comegamos por analisar a evolucao dos retornos reais diarios (retornos
normais) dos indices domésticos (indice do pais onde ocorreu o ataque) e dos trés indices
escolhidos que representam a Europa, América e Asia, mencionados previamente no
capitulo 3. Desta forma, as Figuras 1 a 10 refletem os retornos diarios destes quatro
indices, para cada evento analisado neste estudo. Ha que salientar que, nestas Figuras, a
data inicial corresponde ao primeiro dia da janela da estimagao (+=-30) e a data final diz
respeito ao ultimo dia da janela de evento referente ao periodo de dez dias apds o mesmo.
Tanto a janela de estimagdo, o dia do evento e as duas janelas de evento estdo
representadas em cada Figura. O dia do evento esta identificado por marcadores em cada
indice, conforme se mostra nas Figuras.

Os retornos reais do dia do evento referentes ao atentado a 11 de marco de 2004,
representados na Figura 1, sdo negativos para todos os indices analisados. Apos este
atentado, que foi responsavel pela morte de 191 pessoas, os indices apresentaram uma
volatilidade superior quando comparado ao periodo anterior ao ataque. O indice FTSE
Euro 100 apresentou um retorno normal de -2.904%, sendo este o retorno mais baixo dos
quatro indices em estudo. Tanto o indice doméstico (IBEX 35) como o indice FTSE Euro
100 continuaram com retornos reais negativos nos dias seguintes ao ataque. Dois dias
depois do ataque, o indice IBEX 35 apresentou um retorno negativo maior que o dia do

ataque, de -4,240%.
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Figura 1. Retornos didrios referentes ao atentado da Espanha a 11 de marco de 2004.

Espanha, 11 de marco de 2004
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No caso do atentado da Inglaterra, em 2005, cujos retornos reais estdo evidenciados
na Figura 2, o indice FTSE Euro 100 também apresentou o retorno mais baixo (-1.663%)
para o dia do evento. O indice FTSE 100 teve também um retorno semelhante ao
mencionado anteriormente. No entanto, ambos os indices apresentaram valores positivos
nos dias seguintes, sendo que no primeiro dia da janela de evento apresentavam retornos
superiores a 1%. No que toca ao indice S&P 500 e ao indice Dow Jones Singapura os

retornos reais para o dia do evento foram ligeiramente positivos.
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Figura 2. Retornos didrios referentes ao atentado da Inglaterra a 7 de julho de 2005.
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Na Figura 3 estao representados os retornos reais referentes ao atentado ocorrido na

Franca, a 7 de janeiro de 2005, cujo jornal satirico francés Charlie Hebdo foi o principal

afetado pelo ataque. Apenas o indice S&P 500 apresentou um retorno negativo para o dia

do evento. No entanto, este indice apresentou retornos positivos nos primeiros dias a

seguir ao evento.
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Figura 3. Retornos didrios referentes ao atentado da Franga a 7 de janeiro de 2015.

Franca, 7 de janeiro de 2015

4.000%

---- CAC40
3.000% g é
i [ fi
2.000% \_\ 'Fh 5‘/"‘ :2\ :‘3 ............. FTSE
g ‘ , “ :Jf ‘ / ' ("' . /i f\\., ) Euro
=~ 1.000% Y ik TR A AR AT RN
= ~. b :,._.. \ 3 Ly /\, \ . Vi N4
S 0.000% B?ZX\Zs.\\ l‘\‘,f\\‘r//\ﬁ\ i v ﬂ//":\\f,\«o . l,-',‘ £ \‘i“l/// Y _.sap
3 AU AT R TN S SRV AR 500
S -1.000% it \ TRV Y SYA
v l{ tf’ i /\) i ‘-\ / i
2 il % i ;: '
-2.000% Yol i; i,‘\ V’! - j)ow
[ B i ] 3 ones
-3.000% v \‘; Singap
ura
-4.000%
19/11/2014 29/11/2014 09/12/2014 19/12/2014 29/12/2014 08/01/2015 18/01/2015

Data

Em relacdo aos retornos reais do ataque ocorrido na Franga a 13 de novembro de
2015, representados na Figura 4, os valores para o dia do evento foram maioritariamente
positivos (com excec¢do do indice CAC 40). O indice S&P 500 apresentou um retorno de
1.162% e os restantes indices apresentaram valores proximos de zero. Apesar do indice
CAC 40 ter apresentado um valor negativo no dia do evento, nota-se que no dia seguinte

ao ataque o retorno do indice foi positivo (2.731%).
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Figura 4. Retornos didrios referentes ao atentado da Franga a 13 de novembro de 2015.
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No que diz respeito ao ataque ocorrido na Bélgica a 22 de margo de 2016, reivindicado

pelo Estado Islamico poucas horas apo6s o mesmo, nota-se, através dos retornos reais

mostrados na Figura 5, que os mesmos, para o dia do evento, sdo positivos para os indices

estudados, a excecdo do indice S&P 500. No entanto, dois dias depois do ataque, este

indice ja apresentava um retorno real positivo. Ainda, e em relagdo a todos os indices

demonstrados na Figura 5, a volatilidade no periodo posterior ao evento € menor que a

apresentada no periodo anterior ao mesmo.
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Figura 5. Retornos didrios referentes ao atentado da Bélgica a 22 de margo de 2016.

Bélgica, 22 de margo de 2016

4.000%
) --=--BEL20
3.000% i
#5700
[ | ;
2.000% N \/‘-?i. . 'I\',\ 3
< i ] h:‘; . ?" ';‘ ./ |r\ H \\..... ............. FTSE
< 1.000% || :\[‘F Ny 4 \ \I-\; Yomy Euro
% ‘!i / a(\\:.'ll'\(! !!/"l/ /\\\1!; \\ I "'\-‘ F 7% N .'1 & 100
1 £ 3 AN gL [N (IR / / /
T 0.000% i i ‘!{_f\ A i Yo T _.‘v,lu % 1 PR R ——.S&P
£ it FARVATAS Vi A" SRV f’ ! 500
£ -1.000% % ‘ N N WA &
3 i1 (RY v Lo
13 P T
-2.000% s — — —Dow
;': i Jones
-3.000% Singapu
H ra
-4.000%
07/02/2016 17/02/2016 27/02/2016 08/03/2016 18/03/2016 28/03/2016 07/04/2016

Data

Na figura 6, que apresenta os retornos reais referentes ao ataque ocorrido na Franga
no dia 14 de julho de 2016, verifica-se que a volatilidade dos indices analisados ¢ mais
baixa ap0Os o ataque, quando comparada com a volatilidade apresentada nestes mesmos
indices no periodo anterior ao ataque. Esta volatilidade superior apresentada antes do
ataque diz respeito aos dias seguintes do referendo realizado no Reino Unido que deu
origem a decisdao de saida deste pais da UE. No que toca aos retornos reais do dia do

evento, sdo negativos para todos os indices, com exce¢do do indice Dow Jones Singapura.
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Figura 6. Retornos didrios referentes ao atentado da Franga a 14 de julho de 2016.
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Os retornos reais diarios subjacentes ao unico ataque estudado ocorrido na Alemanha,

em plena época natalicia, estao apresentados na Figura 7. Apesar deste ataque ter ocorrido

no mercado de Natal no centro de Berlim e causado a morte de 12 pessoas, os mercados

de capitais ndo parecerem ter sido afetados no dia do ataque uma vez que apresentam

valores positivos para todos os indices. Inclusive, o indice FTSE Euro 100 e Dow Jones

Singapura apresentaram retornos reais negativos no dia anterior ao ataque €, mesmo com

a ocorréncia do mesmo, esses indices foram capazes de reverter a situagdo e apresentar

retornos reais positivos no dia do evento.
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Figura 7. Retornos diarios referentes ao atentado da Alemanha a 19 de novembro de 2016.

Alemanha, 19 de dezembro de 2016
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No que concerne ao atentado da Inglaterra, no dia 22 de maio de 2017, cujos retornos
reais estdo evidenciados na Figura 8, nota-se que apenas o indice FTSE 100 (indice
doméstico) apresentou um retorno real negativo para o dia do evento. Nos primeiros dias
seguintes ao ataque, os retornos reais diarios foram positivos para este indice, ao contrario
do que se passou com o indice FTSE Euro 100, que apresentou retornos reais diarios
negativos nos primeiros seis dias apos o ataque. Verifica-se, ainda, que a volatilidade

apresentada pelos indices € superior no periodo anterior ao ataque.



43

Figura 8. Retornos didrios referentes ao atentado da Inglaterra a 22 de maio de 2017
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Em relagdo ao atentado ocorrido a 3 de junho de 2017 na Inglaterra, também se

verifica que a volatilidade dos indices ¢ maior no periodo anterior ao ataque. Este facto

esta demonstrado no Figura 9 que apresenta os retornos reais didrios referentes ao ataque

em questdo. Contudo, neste caso apenas o indice FTSE Euro 100 apresentou um valor

positivo para o retorno didrio do dia do ataque. No entanto, neste mesmo indice, os

retornos diarios dos dias seguintes ao evento sdo negativos. Quanto ao indice doméstico,

apresentou retornos reais negativos tanto no dia do evento como nos primeiros oito dias

seguintes a0 mesmo.
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Figura 9. Retornos didrios referentes ao atentado da Inglaterra a 3 de junho de 2017.

Inglaterra, 3 de junho de 2017
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No ataque ocorrido na Espanha, um atropelamento propositado, a 17 de agosto de
2017, cujos retornos reais da janela de estimagao e janelas de eventos estd demonstrado
na Figura 10, todos os indices analisados apresentam retornos reais negativos no dia do
evento. O retorno mais baixo ¢ de -1.556% e corresponde ao indice norte-americano S&P
500. No entanto, nos dias seguintes ao ataque, estes valores foram invertidos uma vez que

todos os indices comecaram a apresentar retornos reais positivos.
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Figura 10. Retornos diarios referentes ao atentado da Espanha a 17 de agosto de 2017.

Espanha, 17 de agosto de 2017
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Em relagdo aos retornos reais do dia do evento (+=0) nota-se muitas discrepancias
entre os diferentes eventos. Nos dois ataques ocorridos na Espanha (Figura 1 e Figura
10), todos os indices analisados apresentam retornos reais negativos no dia do evento.
Noutros ataques, como o ocorrido na Bélgica (Figura 6) e em Inglaterra (Figura 9), a
maioria dos indices analisados também apresentou retornos negativos. No entanto,
existem casos em que os indices reagiram de forma favoravel ao evento, resultando,
assim, em retornos positivos no dia do ataque. Estes indices dizem respeito aos eventos
evidenciados nas Figuras 3, 4, 7 e 8 referentes aos ataques ocorridos nos dias 7 de janeiro
de 2015 (Franga), 13 de novembro de 2015 (Franga), 19 de dezembro de 2016 (Alemanha)
e 22 de maio de 2017 (Inglaterra), respetivamente.

No que diz respeito aos diferentes indices, na totalidade dos eventos estudados, o
indice que apresenta retornos negativos com mais frequéncia ¢ o indice principal de cada

pais onde ocorreu o ataque (indice doméstico). Dos dez eventos analisados, o indice
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doméstico assumiu um valor negativo no dia do ataque em sete eventos (Espanha, 11 de
marco de 2004; Inglaterra, 7 de julho de 2005; Franca, 13 de novembro de 2015; Franga,
14 de julho de 2016; Inglaterra, 22 de maio de 2017; Inglaterra, 3 de junho de 2017,
Espanha, 17 de agosto de 2017). O indice S&P 500 também tem tendéncia a reagir de
forma desfavoravel a ataques terroristas, apresentando retornos negativos em seis
eventos, nomeadamente os dois ataques estudados ocorridos na Espanha, os ataques que
tiveram lugar na Franca nos dias 7 de janeiro de 2015 e 14 de julho de 2016, o tinico
ataque estudado ocorrido na Bélgica e o ataque do dia 3 de junho de 2017 na Inglaterra.
Os outros dois indices analisados (FTSE Euro 100 e Dow Jones Singapura) evidenciaram
retornos negativos em apenas quatro e trés eventos, respetivamente. Estes eventos dizem
respeito aos dois ataques da Espanha, em 2004 e 2017, ao ataque ocorrido na Inglaterra,
em 2005, e ao ocorrido na Frang¢a (14 de julho de 2016), no caso do indice FTSE Euro
100. Ja o indice Dow Jones Singapura apenas apresentou valores negativos para os dois

ataques que tiveram lugar na Espanha e o ataque do dia 3 de junho de 2017, em Inglaterra.

No entanto, para avaliar realmente o impacto de um ataque num determinado indice,
¢ imprescindivel a analise dos retornos anormais. Desta forma, mede-se a diferenga entre
o retorno que seria expectavel no dia do evento e o retorno real ocorrido neste dia. Na
Tabela 1 estdo presentes os valores dos retornos anormais, referentes ao dia do evento,

para os diferentes indices e para os eventos analisados.
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Tabela 1. Retornos anormais do dia do evento (=0).

Indice FTSE EURO Dow Jones

Eventos S&P 500
Doméstico 100 Singapura
Espanha, 11/03/2004 -2,236% -2,859% " -1,604%" -1,142%
Inglaterra, 07/07/2005  -1,506%""" -1,856% " 0,140% -0,004%
Franga, 07/01/2015 0,695% 0,465% -0,915% 0,958%
Franga, 13/11/2015 -0,545% -0,445% 1,162% 0,084%
Bélgica, 22/03/2016 -0,145% -0,304% -0,969% -1,098%
Franga, 14/07/2016 -0,034% 0,121% -0,078% 0,451%
Alemanha, 19/12/2016 0,314% 0,560% 0,185% -0,197%
Inglaterra, 22/05/2017 -0,283% 0,256% 0,427% 0,125%
Inglaterra, 03/06/2017 -0,531% 0,446% -0,143% -0,277%
Espanha, 17/08/2017 -0,582% -0,461%  -1,647%"" -0,605%

“Estatisticamente significativo a 10%
““Estatisticamente significativo a 5%
“*Estatisticamente significativo a 1%

As investigacdes realizadas no tema em estudo constatam que, em geral, os ataques
terroristas tém um impacto negativo nos indices bolsistas. De facto, através da analise da
Tabela 1, verifica-se que, de quarenta retornos analisados, vinte e cinco sdo negativos.
Desta forma, a maioria dos retornos anormais do dia do evento apresentam realmente um
valor negativo (mais de 60% dos casos), estando, assim, em sintonia com a literatura.
Nota-se que ha uma maior probabilidade de um ataque gerar um retorno anormal negativo
no principal indice onde ocorreu o evento. Em apenas dois casos (Franga, 7 de janeiro de
2015 e Alemanha, 19 de dezembro de 2016) os indices domésticos (CAC 40 e DAX 30,
respetivamente) apresentaram valores positivos. Os indice S&P 500 e Dow Jones
Singapura também demonstraram ser vulnerdveis aos ataques estudados, uma vez que
evidenciaram valores negativos em seis dos dez eventos analisados. O restantes indice

(FTSE Euro 100) apresentou retornos anormais negativos em metade dos eventos.
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Nos dois eventos ocorridos em Espanha e no ataque a 22 de margo de 2016 na Bélgica,
todos os indices em estudo apresentaram retornos negativos. Nenhum evento conduziu a

retornos positivos em todos os indices analisados.

No entanto, e apesar da maioria dos retornos da Tabela em anélise serem negativos,
¢ necessario verificar a significancia estatistica dos resultados de modo a aferir acerca do
impacto de cada evento nos indices em estudo. A Tabela 2 apresenta os valores de ¢
referentes aos retornos anormais do dia do evento para os quatro indices bolsistas
analisados. Para rejeitar a hipotese de que o retorno anormal do dia do evento ¢ igual a
zero (H1o) os valores de ¢ teriam que ser superiores a 2.861, 2.093 e 1.729 (ou inferiores
ao inverso dos mesmos) para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Os resultados estatisticamente significativos também podem ser vistos através das

legendas da Tabela 1.

Tabela 2. Valores de ¢ referentes aos retornos anormais do dia do evento (=0).

Indice FTSE Dow Jones

Eventos S&P 500
Doméstico EURO 100 Singapura
Espanha, 11/03/2004 -2,892 -3,732 -2,715 -1,493
Inglaterra, 07/07/2005 -3,349 -3,228 0,352 -0,009
Franca, 07/01/2015 0,415 0,278 -0,902 1,703
Franca, 13/11/2015 -0,457 -0,402 1,467 0,087
Bélgica, 22/03/2016 -0,095 -0,170 -0,906 -1,083
Franca, 14/07/2016 -0,014 0,048 -0,063 0,499
Alemanha, 19/12/2016 0,527 0,943 0,436 -0,389
Inglaterra, 22/05/2017 -0,456 0,256 0,954 0,315
Inglaterra, 03/06/2017 -0,819 0,439 -0,260 -0,712

Espanha, 17/08/2017 -0,868 -0,701 -4,629 -1,072
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Em trés eventos foi possivel verificar resultados estatisticamente significativos
(Espanha, 11 de margo de 2004; Inglaterra, 7 de julho de 2005; Espanha, 17 de agosto de
2017). No atentado ocorrido na Espanha, em 2004, todos os retornos anormais sao
negativos e apenas o valor referente ao indice asiatico ndo ¢ estatisticamente significativo.
Para este evento, os retornos mais baixos dizem respeito ao IBEX 35 e ao indice FTSE
Euro 100 (-2,236% e -2,859%, respetivamente). Desta forma, rejeita-se a hipdtese nula
de que os retornos sdo iguais a zero para os trés indices, concluindo-se, assim, que este
evento causou um impacto negativo tanto no indice IBEX 35 como nos indices
representativos dos mercados europeu e americano. Esta hipotese nula € rejeitada a 1%
de significancia no indice IBEX 35 e FTSE Euro 100 e a 5% de significancia no indice
S&P 500. Assim, h4 uma forte indicagdo de que o ataque mencionado foi responsavel por
um impacto negativo a um nivel praticamente global. Os resultados deste evento estdo

em consonancia com o estudo de Johnston e Nedelescu (2005).

No caso do ataque da Inglaterra em 2005, os retornos anormais negativos foram
significativos a 1% de significancia apenas no indice doméstico FTSE 100 e no indice
europeu (FTSE Euro 100). Conclui-se que o ataque anterior provavelmente causou um
impacto negativo apenas no continente europeu. Este facto pode estar relacionado com a

posi¢ao de Londres como sendo o centro financeiro da Europa.

O ataque ocorrido em Franca a 13 de novembro de 2015, ao contrario do que se
esperava, ndo conduziu a nenhum retorno significativo nos indices. Admite-se que, como
este ocorreu durante o fim-de-semana, ndo gerou tanto impacto nos indices uma vez que
os investidores tiveram mais tempo para reagir sobre os efeitos do evento. De outra forma,
dada a relevancia do ataque em questdo, o impacto poderia realmente ser significativo.
No estudo de Bonekamp e Veen (2017), demonstra-se que o evento em questdo afetou

apenas o mercado americano.
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Por fim, o ataque em Espanha a 17 de agosto de 2017 gerou um retorno negativo
significativo a 1% no indice norte-americano. Todos os restantes resultados demonstram
que os ataques nao causaram qualquer consequéncia nos indices uma vez que os retornos
sdo insignificantes. Bonekamp e Veen (2017) chegaram as mesmas conclusdes para o
evento ocorrido na Bélgica, na Franca (14 de julho de 2016) e na Alemanha, isto ¢, ndo

houve retornos significativos nos eventos mencionados.

A data do evento, previamente analisada, representa a rea¢do imediata dos
investidores. No entanto, para determinar se os ataques tiveram um efeito duradouro nos
mercados, deve-se ter em atencdo os retornos anormais cumulativos (CAR’s). Desta
forma, pode-se verificar o prolongamento da reagdo por partes dos investidores. Em
relacdo aos retornos anormais cumulativos de 6 dias (CAR s de 6 dias), também se verifica
que a maioria dos resultados sdo negativos (correspondendo a uma percentagem de 67,5%
dos resultados), como verificado na Tabela 3. Este nimero de resultados negativos ¢é

semelhante ao apresentado na Tabela 1.

Tabela 3. Retornos anormais cumulativos de 6 dias (=+5).

Indice FTSE EURO Dow Jones

Eventos S&P 500
Doméstico 100 Singapura
Espanha, 11/03/2004 -6,077% " -4,987%" " -0,364% -2,075%
Inglaterra, 07/07/2005 -0,228% 0,384% 1,980%" 0,799%
Franca, 07/01/2015 3,257% 2,286% -0,009% -0,293%
Franca, 13/11/2015 -1,142% -0,447% 1,187% -2,544%
Bélgica, 22/03/2016 -3,240% -3,566% -1,487% -2,842%
Franca, 14/07/2016 1,475% 2,086% 0,611% 0,316%
Alemanha, 19/12/2016 1,674% 0,577% -0,559% -0,875%
Inglaterra, 22/05/2017 -0,417% -1,745% 0,773% -0,665%
Inglaterra, 03/06/2017 -1,923% -1,817% -0,523% -0,994%
Espanha, 17/08/2017 -1,092% -0,720% -1,738%" -1,160%

“Estatisticamente significativo a 10%
““Estatisticamente significativo a 5%
““Estatisticamente significativo a 1%
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Como evidenciado na tabela anterior, ha quatro eventos que se destacam pelo facto
de apresentarem retornos anormais cumulativos negativos nos quatro indices. Estes
eventos sao os dois ataques ocorridos em Espanha, o ataque na Bélgica e o ataque em
Inglaterra no dia 3 de junho de 2017 (Inglaterra). No ataque em Franca (a 14 de julho de
2016) acontece o inverso: todos os indices estudados apresentam valores positivos para
os retornos anormais cumulativos de 6 dias. O indice que mais vezes apresentou valores

negativos ¢ o Dow Jones Singapura seguindo-se o indice doméstico.

Contudo, olhando para as significancias estatisticas, e tendo em contas os valores de
t referentes aos retornos anormais cumulativos de 6 dias (CAR’s de 6 dias) evidentes na
Tabela 4, apenas os dois ataques ocorridos em Espanha e o ataque ocorrido em Inglaterra,
em 2005, conduziram a resultados estatisticamente significativos. H4 que relembrar que,
para a rejeicao da hipotese nula H2¢ (que se refere as janelas de evento =+5 e =+10), 0s
valores a considerar para o ¢ critico, no que toca aos niveis de significancia de 1%, 5% e

10%, também sao de 2.861, 2.093 e 1.729, respetivamente.

Tabela 4. Valores de ¢ referentes aos CAR’s de 6 dias (=+5).

ndice FTSE Dow Jones
Eventos Doméstico EURO 100 S&P 500 Singapura
Espanha, 11/03/2004 -3,209 -2,658 -0,252 -1,107
Inglaterra, 07/07/2005 -0,207 0,273 2,025 0,716
Franga, 07/01/2015 0,794 0,558 -0,004 -0,213
Francga, 13/11/2015 -0,390 -0,165 0,612 -1,077
Bélgica, 22/03/2016 -0,872 -0,814 -0,567 -1,143
Francga, 14/07/2016 0,242 0,336 0,202 0,143
Alemanha, 19/12/2016 1,148 0,397 -0,537 -0,706
Inglaterra, 22/05/2017 -0,004 -0,028 0,003 -0,009
Inglaterra, 03/06/2017 -1,212 -0,729 -0,390 -1,045

Espanha, 17/08/2017 -0,665 -0,447 -1,993 -0,839
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No caso da Espanha, em 2004, os retornos negativos sao significativos no indice
IBEX 35 e FTSE Euro 100 (para niveis de significancia de 1% e 5%, respetivamente).
Desta forma, constata-se que estes dois indices continuaram a ser afetados pelo ataque
mesmo passados cinco dias. No que diz respeito ao mesmo ataque, mas em relacdo ao
indice norte-americano, nota-se que, € apesar do retorno continuar negativo, este nao ¢
significativo (ao contrario do que acontece com o retorno anormal do dia do evento),
indicando, assim, que apds os primeiros dias do evento, houve uma recuperacdo neste
indice. Ja no caso do ataque da Inglaterra, em 2005, apenas o indice S&P 500 apresentou

um retorno significativo (positivo).

Em relacdo ao ataque em Espanha a 17 de agosto de 2017, o indice S&P apresenta
um retorno anormal cumulativo negativo significativo de -1,738% (10% de significancia).
Este indice, e em relacdo ao evento em causa, também apresentou um retorno anormal e
significativo no dia do evento de -1,647%, indicando que, ao fim de 5 dias, o indice ainda
nao tinha recuperado do choque causado pelo ataque. Todos os restantes resultados nao
mencionados nao sao estatisticamente significativos, indicando, assim, a inexisténcia de

impacto relevante dos ataques nos indices subjacentes.

No que diz respeito aos retornos anormais cumulativos de 11 dias (CAR s de 11 dias),
presentes na Tabela 5, verifica-se que, dos quarenta resultados apresentados na tabela,
vinte e quatro deles correspondem a retornos anormais cumulativos negativos. Este valor

¢ semelhante aos resultados das Tabelas 1 e 3, apresentadas anteriormente.
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Tabela 5. Retornos anormais cumulativos de 11 dias (=+10).

Indice FTSE EURO Dow Jones

Eventos S&P 500
Doméstico 100 Singapura
Espanha, 11/03/2004 -5,053%" -5,025%" -2,091% -2,517%
Inglaterra, 07/07/2005 -1,623% 0,197% 1,501% 2,765%"
Franga, 07/01/2015 9,176% 7,399% 0,331% 2,742%
Franga, 13/11/2015 -2,097% -1,296% -0,698% -5,181%
Bélgica, 22/03/2016 -6,394% -9,740% -3,998% -6,355%"
Franga, 14/07/2016 4,119% 4,352% 0,622% -2,322%
Alemanha, 19/12/2016 2,679% 1,646% 0,286% 0,867%
Inglaterra, 22/05/2017 -1,119% -2,956% 1,012% -0,575%
Inglaterra, 03/06/2017 -2,972% -1,810% 0,358% -1,439%
Espanha, 17/08/2017 -1,404% -0,601% -0,866% -0,785%

“Estatisticamente significativo a 10%
““Estatisticamente significativo a 5%
“*Estatisticamente significativo a 1%

Nota-se que ha quatro eventos que apresentaram retornos anormais cumulativos de
11 dias negativos em todos os indices. Correspondem aos dois ataques ocorridos em
Espanha, ao ataque na Bélgica e, por fim, ao ataque ocorrido em Franga a 13 de novembro
de 2015. Com exce¢do do ultimo, os restantes trés ataques mencionados também
apresentaram retornos negativos cumulativos de 6 dias em todos os indices. O primeiro
ataque ocorrido em Franca e o Uinico ataque ocorrido na Alemanha apresentam resultados
opostos uma vez que os retornos em todos os indices sdo positivos. Os indices que mais

vezes apresentam valores negativos sdo o Dow Jones Singapura e o indice doméstico.

Através da andlise da significancia estatistica, cujos valores de ¢ referentes aos
retornos anormais cumulativos de 11 dias estdo representados na Tabela 6, nota-se que o
ataque na Espanha, em 2004, continua a apresentar valores estatisticos significantes no
indice IBEX 35 ¢ FTSE Euro 100. Assim, dez dias apds o ataque presume-se que a Europa

ainda ndo tinha recuperado do choque causado pelo mesmo.
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Tabela 6. Valores de ¢ referentes aos CAR’s de 11 dias (=+10).

Indice FTSE Dow Jones

Eventos S&P 500
Doméstico EURO 100 Singapura
Espanha, 11/03/2004 -1,971 -1,978 -1,067 -0,992
Inglaterra, 07/07/2005 -1,088 0,103 1,134 1,829
Franga, 07/01/2015 1,652 1,334 0,098 1,470
Franga, 13/11/2015 -0,530 -0,353 -0,266 -1,620
Bélgica, 22/03/2016 -1,271 -1,643 -1,127 -1,889
Franga, 14/07/2016 0,498 0,517 0,152 -0,776
Alemanha, 19/12/2016 1,357 0,836 0,202 0,517
Inglaterra, 22/05/2017 -0,544 -0,891 0,682 -0,437
Inglaterra, 03/06/2017 -1,383 -0,536 0,197 -1,118
Espanha, 17/08/2017 -0,631 -0,275 -0,733 -0,419

Em relagdo ao ataque de 2005 em Inglaterra, o indice Dow Jones Singapura
apresentou um retorno positivo significativo, o que ndo aconteceu no caso da janela de
evento de 5 dias. Este mesmo indice também apresentou um resultado significativo no
que toca ao ataque ocorrido na Bélgica. Como estes resultados ndo se verificam no caso
da janela de evento de cinco dias, acredita-se que ndo estejam relacionados com o ataque,
podendo resultar de fatores macroeconémicos ndo considerados no estudo. Ha que
salientar, ainda, que no caso de Espanha (em 2017) o indice S&P 500 j& ndo apresentou
um retorno significativo (visto na Tabela 4). Desta forma, deduz-se que o indice em
questdo recuperou do choque causado pelo ataque, sendo que dez dias apds o mesmo, este

ja ndo evidenciava impacto no indice.

Os resultados apresentados anteriormente sdo reforcados pelo facto de os retornos
médios das janelas de estimagao (retornos expectaveis) serem maioritariamente positivos.
Assim, seria de esperar que na maioria dos resultados o retorno do dia do ataque fosse
positivo, ao contrario do que aconteceu, indicando assim uma possivel influéncia dos

ataques nos indices bolsistas. Na Tabela 7 estdo apresentados os valores para os retornos
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reais ocorridos no dia do evento (representados anteriormente por marcadores nas figuras
1 a 10) e os retornos que seriam esperados ocorrerem neste dia (que correspondem a
média da janela de estimagdo) para os indices domésticos. Esta Tabela contém também

0s retornos anormais apresentados anteriormente (para os indices domésticos).

Tabela 7. Retornos reais, expectaveis e anormais (indice doméstico).

Retorno Retorno Retorno

Eventos
Real Expectavel Anormal
Espanha, 11/03/2004 -2,201% 0,035% -2,236%
Inglaterra, 07/07/2005 -1,373% 0,134% -1,506%
Franga, 07/01/2015 0,713% 0,018% 0,695%
Franca, 13/11/2015 -0,076% 0,469% -0,545%
Bélgica, 22/03/2016 0,169% 0,314% -0,145%
Franga, 14/07/2016 -0,297% -0,263% -0,034%
Alemanha, 19/12/2016 0,279% -0,035% 0,314%
Inglaterra, 22/05/2017 -0,147% 0,137% -0,283%
Inglaterra, 03/06/2017 -0,289% 0,241% -0,531%
Espanha, 17/08/2017 -0,558% 0,024% -0,582%

Nota-se que na maioria dos casos o retorno expectavel para o dia do evento era
positivo (com excecao dos retornos que dizem respeito ao ataque da Franga, a 14 de julho
de 2016, e Alemanha, a 19 de dezembro de 2016). Contudo, os retornos reais do dia do
evento foram maioritariamente negativos. Apenas nos dias do ataque ocorrido na Franca
(7 de janeiro de 2015), Bélgica (22 de margo de 2016) e Alemanha (19 de dezembro de
2016) foram obtidos retornos reais positivos. Este facto levou, assim, a que a maioria dos

retornos anormais fossem negativos, como visto anteriormente.
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Na Tabela 8 estao evidenciados os retornos reais, expectaveis e anormais para os dez
eventos relativamente ao indice FTSE Euro 100. Novamente, de acordo com 0s retornos
expectaveis, esperava-se que a maioria dos retornos do dia do evento fossem positivos
(com exce¢ao dos retornos referentes ao ataque na Espanha, em 2004, e na Franga, em
2016). Realmente, a maioria dos retornos ocorridos no dia do evento (retornos reais)

foram positivos. Isto fez com que 50% dos eventos apresentasse um retorno real negativo.

Tabela 8. Retornos reais, expectaveis e anormais (FTSE Euro 100).

Retorno Retorno Retorno

Eventos
Real Expectavel Anormal
Espanha, 11/03/2004 -2,904% -0,045% -2,859%
Inglaterra, 07/07/2005 -1,663% 0,193% -1,856%
Franga, 07/01/2015 0,544% 0,079% 0,465%
Franca, 13/11/2015 0,048% 0,493% -0,445%
Bélgica, 22/03/2016 0,094% 0,399% -0,304%
Franca, 14/07/2016 -0,149% -0,270% 0,121%
Alemanha, 19/12/2016 0,609% 0,049% 0,560%
Inglaterra, 22/05/2017 0,491% 0,235% 0,256%
Inglaterra, 03/06/2017 0,668% 0,222% 0,446%
Espanha, 17/08/2017 -0,453% 0,008% -0,461%

Através da andlise da Tabela 9, que apresenta os retornos reais, expectaveis e
anormais relativos ao indice S&P 500, uma vez mais seria de esperar que os retornos do
dia do evento fossem quase todos positivos uma vez que apenas um retorno expectavel
apresentou um valor negativo (referente ao ataque do dia 16 de julho de 2016 na Franca).
No entanto, dos dez eventos analisados, apenas quatro apresentaram retornos reais

positivos, o que fez com que a maioria dos retornos anormais fossem negativos.



Tabela 9. Retornos reais, expectaveis e anormais (S&P 500).

Retorno Retorno Retorno

Eventos
Real Expectavel Anormal
Espanha, 11/03/2004 -1,534% 0,070% -1,604%
Inglaterra, 07/07/2005 0,245% 0,105% 0,140%
Franca, 07/01/2015 -0,893% 0,022% -0,915%
Franca, 13/11/2015 1,479% 0,318% 1,162%
Bélgica, 22/03/2016 -0,641% 0,328% -0,969%
Franga, 14/07/2016 -0,093% -0,015% -0,078%
Alemanha, 19/12/2016 0,363% 0,178% 0,185%
Inglaterra, 22/05/2017 0,515% 0,088% 0,427%
Inglaterra, 03/06/2017 -0,122% 0,021% -0,143%
Espanha, 17/08/2017 -1,556% 0,092% -1,647%
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Os retornos reais, expectaveis e anormais referentes ao indice Dow Jones Singapura

para os dez eventos em estudo estdo demonstrados na Tabela 10. De acordo com os

retornos expectaveis, era suposto que apenas o ataque ao jornal satirico Charlie Hebdo

(Franga, 13 de julho de 2015) conduzisse a um retorno real negativo. Neste caso, o retorno

real obtido foi positivo, ao contrario do que se esperava e, em alguns casos,

nomeadamente nos dois ataques ocorridos na Espanha, no ataque da Bélgica e no ataque

ocorrido a 3 de junho de 2017 na Inglaterra, foram obtidos retornos reais negativos

quando era suposto que esses fossem positivos. Deste modo, 60% dos ataques deram

origem a retornos anormais negativos.
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Tabela 10. Retornos reais, expectaveis e anormais (Dow Jones Singapura).

Retorno Retorno Retorno

Eventos
Real Expectavel Anormal
Espanha, 11/03/2004 -1,098% 0,044% -1,142%
Inglaterra, 07/07/2005 0,194% 0,198% -0,004%
Franga, 07/01/2015 0,869% -0,089% 0,958%
Franca, 13/11/2015 0,413% 0,330% 0,084%
Bélgica, 22/03/2016 -0,776% 0,323% -1,098%
Francga, 14/07/2016 0,511% 0,060% 0,451%
Alemanha, 19/12/2016 0,058% 0,254% -0,197%
Inglaterra, 22/05/2017 0,213% 0,088% 0,125%
Inglaterra, 03/06/2017 -0,134% 0,143% -0,277%
Espanha, 17/08/2017 -0,457% 0,148% -0,605%

Os resultados das Tabelas 7, 8, 9, e 10 demonstram que, tendencialmente, quanto
maior for a proximidade ao local do ataque, maior a probabilidade de os indices
apresentarem retornos negativos, isto €, ha maior probabilidade do indice doméstico

apresentar retornos negativos quando comparado com os outros indices.

Resumindo, e como se notou ao longo da andlise das trés Tabelas referente as
diferentes janelas de evento (Tabelas 1, 3 e 5), os eventos mais antigos (neste caso, o
ocorrido na Espanha em 2004) tendem a ter maior impacto nos indices. Apesar do ataque
previamente mencionado ser o que resultou em maior nimero de fatalidades, acredita-se
que este fator ndo foi o Gnico a determinar a significancia do evento uma vez que, no caso
do ataque ocorrido em Franga (a 13 de novembro de 2015), o nimero de fatalidades foi
semelhante e, ainda assim, este ultimo evento ndo gerou retornos significativos em todos

os indices.

Deste modo, conclui-se que, com o passar do tempo, os mercados tornam-se mais

resilientes e digerem as noticias dos ataques terroristas mais rapidamente. Estes resultados
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estdo em sintonia com a literatura tal como se conclui no estudo de Chen e Siems (2004).
No entanto, para reforco desta conclusdo ¢ importante fazer uma analise das cross-
sections, isto €, uma analise global dos ataques, distinguindo-se os respetivos horizontes

temporais (ponto 4.2).

Na Tabela 11 indica-se os dias de recuperacdo necessarios para que os indices

voltassem ao nivel apresentado antes do ataque.

Tabela 11. Dias para recuperagao dos indices.

Indice FTSE EURO Dow Jones

Eventos S&P 500
Doméstico 100 Singapura
Espanha, 11/03/2004 19 25 13 15
Inglaterra, 07/07/2005 1 2 0 0
Franga, 07/01/2015 0 0 1 0
Franga, 13/11/2015 1 0 0 0
Bélgica, 22/03/2016 0 0 3 0
Franga, 14/07/2016 6 3 1 0
Alemanha, 19/12/2016 0 0 0 0
Inglaterra, 22/05/2017 1 0 0 0
Inglaterra, 03/06/2017 91 0 6 4
Espanha, 17/08/2017 50 2 10 3

Os resultados mais consistentes referem-se ao ataque da Espanha (em 2004) em que
todos os indices levaram entre 13 a 25 dias para regressarem ao nivel apresentado antes
do ataque. Nota-se que, na maioria dos casos, ndo foi necessario um extenso periodo de
recuperagdo por parte dos indices, ou seja, o tempo para esta recuperacao ndo ultrapassou
os 6 dias. Os indices domésticos FTSE 100 e IBEX 35 apresentaram um periodo de

recuperacao longo, em relacao aos eventos na Inglaterra a 3 de junho de 2017 e Espanha
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a 17 de agosto de 2017, respetivamente. Quanto a este tltimo evento, também houve uma

recuperagao relativamente longa no que respeita ao indice norte-americano.

4.2. Analise Global

No que se refere aos horizontes temporais em estudo, obtiveram-se os resultados

presentes na Tabela 12 para os retornos médios no dia do evento e nas janelas de evento

estudadas de 5 e 10 dias.

Tabela 12. Retornos médios das janelas de evento.

Janelas de evento Horizonte temporal I ~ Horizonte Temporal 2
AAR -1,383%"" -0,094%
CAAR de 6 dias -1,321% -0,486%"
CAAR de 11 dias -1,481% -0,532%

*Estatisticamente significativo a 10%
*Estatisticamente significativo a 5%
““Estatisticamente significativo a 1%

Os dois horizontes temporais indicam retornos anormais médios negativos nas trés
janelas de evento em estudo. No entanto, estes valores negativos sdo inferiores no
horizonte temporal 1. Para verificar a significancia estatistica, cujos valores de ¢ referentes
aos retornos médios para as trés janelas de evento em estudo estdo evidentes na Tabela
13, os valores para o ¢ critico a considerar para a rejei¢do das hipdtese nulas H3o e H4o
sa0 3.499, 2.365 e 1.895, no caso do primeiro horizonte temporal, e 2.576, 1.960 e 1.645

em relacdo ao segundo horizonte temporal (ambos para niveis de significancia de 1%, 5%
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e 10%, respetivamente). O retorno anormal médio do dia do evento (A4R) ¢
estatisticamente significativo a 1%. No caso do horizonte temporal 2, apenas o retorno
anormal médio cumulativo de 6 dias (CAA4R de 6 dias) ¢ estatisticamente significativo (a

10%).

Tabela 13. Valores de ¢ referentes aos retornos médios para as trés janelas de evento.

AAR  CAAR 6 dias CAAR 11 dias

Horizonte Temporal 1 -3,787 -1,309 -1,474
Horizonte Temporal 2 -0,872 -1,700 -0,794

A Figura 11 mostra os resultados da Tabela 11, isto €, os retornos médios das janelas
de evento, onde se nota realmente a discrepancia dos resultados nos diferentes horizontes
temporais. Confirma-se, entdo, que, com o passar do tempo, a resiliéncia dos mercados
tem vindo a aumentar. Essa maior resiliéncia pode ser parcialmente explicada pela maior
estabilidade no mercado. Também a implementacao de medidas e politicas monetarias
anunciadas pelo BCE podem ser um fator que explica a resiliéncia atual dos mercados

apds os ataques terroristas.
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Figura 11. Retornos médios das janelas de evento.
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CAAR de 11 dias

CAAR de 6 dias

AAR

!

-1.600% -1.400% -1.200% -1.000% -0.800% -0.600% -0.400% -0.200% 0.000%

Retorno (%)

B Horizonte Temporal 2 M Horizonte Temporal 1

4.3. Setor dos Transportes

No que respeita ao setor dos transportes encontrdmos muitas discrepancias nos
resultados. Por vezes, este setor reagiu de forma favoravel (com retornos positivos)
perante os ataques, ao contrario do que era previsto. Os retornos anormais para o dia do
evento e os retornos anormais cumulativos referentes a 6 e 11 dias encontram-se descritos

na Tabela 14.
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Tabela 14. Retornos anormais para as trés janelas de evento (indice Dow Jones
Transportation).

Eventos AR CAR 6 dias CAR 11 dias
Espanha, 11/03/2004 0,561% 3,260% 4,640%
Inglaterra, 07/07/2005 0,026% 4,402%"" 7,970%"
Franga, 07/01/2015 0,738% -0,029% 5,238%
Franca, 13/11/2015 0,361% 1,714% 0,644%
Bélgica, 22/03/2016 -1,301% -4,425%  -9,656%
Franga, 14/07/2016 -0,147% 0,799% 0,473%
Alemanha, 19/12/2016 0,240% -5,101% -8,443%™
Inglaterra, 22/05/2017 0,508% 2,238% 4,116%
Inglaterra, 03/06/2017 -0,092% 1,638% 3,426%
Espanha, 17/08/2017 -2,176%" -2,370% 2,131%

“Estatisticamente significativo a 10%
“*Estatisticamente significativo a 5%
“**Estatisticamente significativo a 1%

No ataque ocorrido em Espanha, em 2004, esperava-se que os retornos do indice em
estudo fossem negativos (e significativos) uma vez que este ataque levou a retornos
negativos significativos nos indices bolsistas estudados. Também, o alvo do ataque em
questao foi o sistema de transportes publicos no centro de Madrid e, consequentemente,
seria de esperar que o setor dos transportes reagisse, assim, de forma negativa ao ataque.
No entanto, os retornos anormais para este indice sao positivos. Contudo, estes resultados
ndo sdo estatisticamente significativos, como se pode verificar através da andlise da
Tabela 15, que apresenta os valores de ¢ referentes ao indice Dow Jones Transportation.
Os valores de referéncia (¢ critico) para a rejeicdo das hipdteses nulas (H1lo e H2¢) sao

2.861,2.093 e 1.729 para os niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 15. Valores de ¢ referentes ao indice Dow Jones Transportation.

Eventos AR CAR 6 dias CAR 11 dias
Espanha, 11/03/2004 0,492 1,168 1,228
Inglaterra, 07/07/2005 0,034 2,357 3,151
Franca, 07/01/2015 0,695 -0,011 1,486
Franca, 13/11/2015 0,283 0,548 0,152
Bélgica, 22/03/2016 -1,125 -1,563 -2,519
Franca, 14/07/2016 -0,090 0,199 0,087
Alemanha, 19/12/2016 0,258 -2,242 -2,741
Inglaterra, 22/05/2017 0,528 0,950 1,290
Inglaterra, 03/06/2017 -0,095 0,688 1,063
Espanha, 17/08/2017 -2,348 -1,044 0,693

Em relagdo ao ataque ocorrido em Londres (Inglaterra) em 2005, os retornos anormais
cumulativos para as duas janelas de estimacdo sdo positivos e estatisticamente
significativos. Uma vez mais, esperavam-se retornos negativos dado o contexto do
ataque. Tal como o caso anterior, este ataque atingiu diretamente o sistema de transportes
publicos e, assim, seria expectavel uma reacdo desfavoravel por parte do indice em

analise, ao contrario do que aconteceu.

Nos dois ataques ocorridos em Franga (em 2015) e em Inglaterra (em 2017), os
retornos para todas as janelas de evento foram maioritariamente positivos e nenhum deles
foi estatisticamente significativo. Estes resultados sdo consistentes na medida em que

nenhum deles teve como alvo direto o setor dos transportes.

Os retornos anormais referentes ao ataque ocorrido na Bélgica sdo todos negativos,
no entanto, o Unico significativo (a 1% de significancia) diz respeito ao retorno anormal
cumulativo de 11 dias. Apesar de se esperar que todos os retornos fossem significativos,

estes resultados sao relativamente consistentes dado que a estacdo de metro de Maalbaek
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e o aeroporto de Zaventem foram os locais afetados por este ataque (sendo que ambos

estao diretamente ligados ao setor dos transportes).

Em relacdo aos trés ataques que foram concebidos através de atropelamentos feitos
por camides em ruas de grande movimento, apenas no caso da Franca (14 de julho de
2016) nao houve retornos significativos. No ataque na Alemanha, os retornos anormais
cumulativos para as duas janelas de evento foram negativos e significativos e o ataque
em Espanha (17 de agosto de 2017) deu origem a um retorno negativo significativo

apenas no dia do evento.

Tornando como foco o dia de cada evento, nota-se, através da Tabela 16 onde estdo
apresentados os retornos reais, expectaveis e anormais relativos ao indice Dow Jones
Trasnportation, que seria expectavel que a maioria dos retornos fossem negativos.
Contudo, apenas 50% dos mesmos foram efetivamente negativos. Isto pode explicar,

assim, o facto da maioria dos retornos anormais do dia do evento serem positivos.

Tabela 16. Retornos reais, expectaveis e anormais para o dia do evento (indice Dow Jones
Transportation).

Retorno Retorno Retorno

Eventos
Real Expectavel Anormal
Espanha, 11/03/2004 0,269% -0,292% 0,561%
Inglaterra, 07/07/2005 -0,055% -0,081% 0,026%
Franca, 07/01/2015 0,703% -0,036% 0,738%
Franca, 13/11/2015 0,520% 0,159% 0,361%
Bélgica, 22/03/2016 -0,792% 0,508% -1,301%
Franca, 14/07/2016 -0,384% -0,237% -0,147%
Alemanha, 19/12/2016 0,827% 0,587% 0,240%
Inglaterra, 22/05/2017 0,501% -0,007% 0,508%
Inglaterra, 03/06/2017 -0,263% -0,171% -0,092%

Espanha, 17/08/2017 -2,426% -0,250% -2,176%
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Fazendo uma analise global dos ataques, nota-se que, em geral, o indice
representativo do setor dos transportes nao ¢ afetado negativamente pelos ataques. Na
Tabela 17 estdo representados os retornos médios obtidos para as trés janelas de evento.
Hé que considerar que a dimensdo dos ataques estudados ¢ pouco significante quando

comparado com outros eventos como, por exemplo, o 11 de setembro em Nova lorque.

Tabela 17. Retornos médios para o indice Dow Jones Transportation.
AAR CAARde 6 dias CAARde 11 dias
-0,128% 0,213% 1,054%

Na Tabela 18, onde estao representados os valores de ¢ referentes aos retornos médios
que dizem respeito ao indice Dow Jones Transportation para as trés janelas de evento em
estudo, nota-se que nao ha rejeigao das hipoteses nulas H3o e H4o uma vez que nenhum
dos valores presentes nesta tabela ¢ superior aos ¢’s criticos (ou inferior ao inverso dos
mesmos) a considerar para este caso (3.250, 2.262 e 1.833, para os niveis de significancia

de 1%, 5% e 10%, respetivamente).

Tabela 18. Valores de ¢ referentes aos retornos médios para as trés janelas de evento
(indice Dow Jones Transportation).

AAR CAAR 6 dias CAAR 11 dias
-0,441 0,210 0,577

Os dias necessarios para o indice Dow Jones Transportation regressar ao nivel

apresentado antes de cada ataque (dias para recuperacdo) estdo indicados na Tabela 19.
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Nota-se que, na maioria dos casos, ndo foi necessario qualquer dia para a recuperagao do
indice. No ataque em Inglaterra, em 2005, foi necessario apenas um dia para a
recuperacgao e dois dias em relagao ao ataque ocorrido no mesmo pais em junho de 2017.
Ja no ataque na Bélgica, Franca (julho de 2016) e Espanha (agosto de 2015), a
recuperacgao por parte do indice em estudo foi mais lenta, sendo necessarios 20, 37 ¢ 15

dias, respetivamente, para o indice voltar ao nivel apresentado antes de cada ataque.

Tabela 19. Dias para recuperagao do indice Dow Jones Transportation.

Eventos Dias para recuperagao
Espanha, 11/03/2004 0
Inglaterra, 07/07/2005 1
Franca, 07/01/2015 0
Franga, 13/11/2015 0
Bélgica, 22/03/2016 20
Franca, 14/07/2016 37
Alemanha, 19/12/2016 0
Inglaterra, 22/05/2017 0
Inglaterra, 03/06/2017 2
Espanha, 17/08/2017 15

Comparando os resultados obtidos neste estudo com outros provenientes de estudos
semelhantes, como Chen e Siems (2004), constata-se que os ataques apresentados neste
estudo causaram impactos pouco significativos no mercado de capitais ou o impacto
causado foi inferior em relagdo a outros eventos como o 11 de setembro ou, noutra
dimensao e tipologia, a invasdo militar feita ao Kuwait pelo Iraque. H4 que ter em conta
que os dois eventos mencionados, além de serem mais antigos, também resultaram num
numero maior de fatalidades e prejuizos superiores. Também, o ataque em Nova lorque

teve como alvo o centro financeiro do pais, afetando, assim, muitas empresas e
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danificando as infraestruturas e sistemas de comunica¢ao. Desta forma, ¢ dada a nova era
da informagao, as noticias acerca de eventos mais relevantes espalham-se de forma mais

rapida, gerando assim efeitos instantaneos.

Em suma, nao ha evidéncias de que o desenvolvimento dos indices ¢ afetado apos os
ataques. Apesar do aumento do terrorismo na Unido Europeia nos ultimos anos, os
retornos anormais negativos (significativos) sdo cada vez mais escassos, indicando,
assim, que os efeitos dos ataques diminuiram com o aumento do nimero dos mesmos.
Desta forma, os investidores aprenderam a lidar com os choques externos, como os
ataques terroristas, e, em consequéncia, os mercados estdo a tornar-se mais resilientes.
Alguns resultados deste capitulo estdo em consondncia com a hipdtese dos mercados
eficientes, que refere que os mercados devem refletir as informagoes relevantes de forma

rapida.



CAPITULO V - Conclusio
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CAPITULO V - Conclusio

Este trabalho permite concluir que os resultados da andlise sdo relativamente
discrepantes, dado que nao ¢ simples aferir, de forma concreta, qual o padrao do impacto
de um ataque terrorista nos mercados de capitais, ao contrario daquilo que o senso comum
poderia esperar. Na maioria dos casos, os retornos anormais do dia do evento sdo
negativos, no entanto nem sempre sao estatisticamente significativos. O mesmo se
conclui em relacao aos retornos anormais cumulativos de 6 ¢ 11 dias. Notou-se, ainda,
que os resultados obtidos para determinados eventos ja estudados anteriormente (veja-se
por exemplo os casos de Johnston e Nedelescu (2004) e Bonekamp e Veen (2017)) sdo
semelhantes aos obtidos neste trabalho, o que corrobora as conclusdes retiradas. Também
conseguimos validar neste estudo as conclusodes do trabalho defendido por Chen e Siems
(2004), de que os mercados de capitais t€ém tendéncia a se tornarem mais resilientes aos

ataques terroristas com o decorrer do tempo.

No que toca a andlise efetuada ao setor dos transportes, nem sempre os resultados
esperados coincidiram com os resultados obtidos. Previa-se que os ataques que tiveram
como alvo direto o setor dos transportes dessem origem a retornos anormais negativos no
indice estudado para o efeito. No entanto, esta suposicdo nao se verificou em todos os
casos. A utilizacdo do indice Dow Jones Transportation, como representante do setor dos
transportes, pode ter influenciado os resultados. O indice em questdo ¢ composto pelas
maiores empresas americanas da industria dos transportes e, no entanto, os ataques
estudados dizem respeito apenas a UE. Teria sido interessante, neste caso, a analise de
diversos indices setoriais europeus (relativos ao setor dos transportes) para avaliar a

consisténcia dos resultados.
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A metodologia de estudo de eventos, baseada na analise dos retornos anormais
subjacentes a um determinado evento, pode ser aplicada em diversas situagdes, desde que
estejam cumpridas determinadas condi¢gdes, nomeadamente a relevancia do evento para
a variavel dependente, a remocao dos efeitos suscetiveis de confusdo, a existéncia de uma
hora ou dia especifica do evento e a presenca de uma referéncia para comparacao. No

entanto, esta metodologia apresenta algumas limitagoes.

Primeiramente, a metodologia de estudo de eventos depende da suposi¢cdo de um
mercado eficiente, sendo que esta suposicdo ndo ¢ valida em muitas situagdes. Os
investidores individuais reagem de forma aleatdria no que concerne ao tempo necessario
para responder aos sinais do evento e, desta forma, os mercados podem apresentar
ineficiéncias dado que os pregos das agdes nao refletem instantaneamente as informagdes
disponiveis. Assim, os retornos anormais associados a um dado evento podem estar
associados a um longo periodo de tempo, o que torna dificil a perce¢ao de retornos
anormais no dia especifico do evento. Contudo, este facto pode ser parcialmente

ultrapassado pela analise dos retornos anormais cumulativos (CAR’s).

A metodologia de estudo de eventos também esta limitada pelo facto de fornecer
apenas estimativas do impacto de curto prazo e ndo considera outros efeitos que nao
resultam do evento. Eventos simultaneos podem enfraquecer ou reforgar os resultados do
evento em estudo, resultando, assim, em retornos anormais que nao sao causados por este
evento especifico de interesse. Um exemplo disso ¢ o resultado do referendo, em junho
de 2016, que ditou a saida do Reino Unido da UE (Brexit), que podera ter influenciado os

resultados de alguns eventos analisados neste trabalho.

Os resultados da metodologia em questdo sdo, também, muito sensiveis a mudancas
nos parametros da investigacdo. Uma simples mudanga na janela de estimagao pode dar

origem a diferentes resultados e, também, poderia alterar o valor do parametro ¢ critico,
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fazendo com que se alterasse a decisao de rejeitar ou ndo determinadas hipdteses. Neste
trabalho observamos que a utilizacdo de uma maior janela de evento, e consequente
alteracdo no ¢ critico, teria dado origem a mais resultados significativos. A sensibilidade
da metodologia de estudo de eventos da origem a diferentes resultados e conclusoes,
dificultando, assim, a escolha dos resultados mais fidedignos. Desta forma, neste trabalho
teria sido interessante a andlise de diferentes janelas de evento para averiguar a robustez
dos resultados como se pode ver, por exemplo, no estudo de Schuurman (2017). Também,

a analise de mais indices tornaria este trabalho mais enriquecedor.

Por fim, a fonte dos dados, caso ndo seja fidedigna, também pode afetar a veracidade
dos resultados. Caso a informacdo recolhida acerca da varidvel dependente ndo seja
confiavel, ¢ muito provavel que as estimacdes feitas para os retornos anormais sejam
imprecisas. No entanto, e apesar das limitacdes supramencionadas, a metodologia de
estudo de eventos ¢ amplamente utilizada em muitas areas da investigacdo uma vez que
assenta num modelo robusto e simples, sendo capaz de detetar desempenhos anormais.
Trata-se de um modelo que pode ser usado em condigdes menos perfeitas e, na mesma,

os resultados sao faceis de interpretar e partilhar.

H#é ainda pontos a considerar para que as investigacdes futuras sobre o tema em estudo
sejam aperfeicoadas. E necessario ultrapassar todas as limitacdes da metodologia de
estudo de eventos, anteriormente mencionadas. Além disso, também podem ser usadas
diferentes metodologias, como por exemplo o modelo de heteroscedasticidade
condicional auto-regressiva generalizada (GARCH) combinado com a teoria de valores
extremos (EVT), utilizada por Chesney et al. (2011). A regressao linear também pode ser
utilizada. Assim, estas metodologias utilizadas em conjunto podem reforgar os resultados
obtidos através da metodologia de estudo de eventos. Outro teste interessante a fazer

seria a quantificacdo das transagdes ocorridas apds os ataques terroristas. Um aumento no
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numero de transacdes podia indicar que os investidores individuais poderiam estar a

vender as suas agdes, que estariam a ser compradas por grandes empresas a um menor

prego.

Em suma, o presente estudo cumpriu o objetivo de analisar os ataques ocorridos na
Unido Europeia, entre 2015 e 2017, que resultaram em 8 ou mais vitimas mortais e 0s
ataques ocorridos em Madrid e Londres, em 2004 e 2005, respetivamente. No entanto,
também ¢ importante analisar outras regides, principalmente as mais problematicas,
como, por exemplo, o Médio Oriente, e paises como o Afeganistdo e Paquistdo que
apresentam elevados niumeros de ataques terroristas. O estudo focou-se, também, apenas
na industria dos transportes. Contudo, os ataques podem influenciar industrias especificas
de forma diferente, como demonstrado por Drakos (2004) e Apergis e Apergis (2016) no
que diz respeito a industria aérea e da defesa, respetivamente. Por fim, como analisado
por Eldor e Melnick (2004), pode-se também diferenciar os diversos ataques por
proximidade, tipo de ataque, alvo, nimero de fatalidades e o numero de ataques por dia,

que poderao ter influéncia numa investigacao a grandes ataques terroristas.



74

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Apergis, E. e Apergis, N. (2016). The 11/13 Paris terrorist attacks and stock prices: The
case of the International defense industry. Finance Research Letters, 17, 186-192.

Arin, K. P., Ciferri, D. e Spagnolo, N. (2008). The price of terror: The effects of terrorism
on stock market returns and volatility. Economic Letters, 101(3), 164-167.

Ashton, J. K., Gerrard, B. e Hudson, R. (2003). Economic Impact of National Sporting
Success: evidence from the London stock exchange. Applied Economic Letters,
10(12), 783-785.

Barberis, N., Schleifer, A. e Vishny, R. (1998). A model of investor sentiment. Journal
of Financial Economics, 49, 307-343.

Barbosa, J. (2014). Terrorismo: Consequéncias Economicas numa Andlise Setorial.
Dissertagdao de Mestrado, Universidade Nova de Lisboa, Lisboa.

Becker, G. e Rubenstein, Y. (2004). Fear and Response to Terrorism: An economic
analysis, Working Paper, Department of Economics, University of Chicago,
Chicago.

Bonekamp, B. e Veen, T. (2017). Terrorist Attacks and Financial Markets. Working
Paper, Center for Economic Studies & Ifo Institute, Munique.

Brown, S. J. e Warner, J. B. (1985). Using daily stock returns: the case of event studies.
Journal of Financial Economics, 14, 3-31.

Bruck, T. e Wickstrom, B. (2004). The economic consequences of terror: guest editor’s
introduction. The European Journal of Political Economy, 20, 293-300.

Cam, M. (2007). The Impact of Terrorist Attacks on Financial Markets. Tese de
Doutoramento, RMIT University, Melbourne.

Cam, M. (2008). The impact of terrorism on United States Industries. Economic Papers,
27(2), 115-134.



75

Cam, M. e Ramiah, V. (2014). The influence of systematic risk factors and econometric
adjustments in catastrophic event studies. Springer, 42, 171-189.

Campbell, J. Y., Lo, A. W. e Mackinlay, A. C. (1997). The econometrics of financial
markets. Second printing at Princeton University Press, New Jersey.

Carter, A., Deutch, J. e Zelikow, P. (1998). Catastrophic Terrorism: Tackling the New
Danger. Foreign Affairs, 77(6), 80-94.

Chance, D. M. e Ferris, S. P. (1987). The Effect of Aviation Disasters on the Air Transport
Industry: A Financial Market Perspective. Journal of Transport Economics and
Policy, 21(2), 151-165.

Chang, T., Nieh, C., Yang, M. e Yang, T. (2006). Are stock market returns related to the
weather effects? Empirical evidence from Taiwan. Physica A: Statistical Mechanics
and its Applications, 364, 343-354.

Chen, A. H. e Siems, T.F. (2004) The effects of terrorism on global capital markets.
European Journal of Political Economy, 20(2), 349-366.

Chesney, M., Reshetar, G. e Karaman, M. (2011). The impact of terrorism on financial
markets: An empirical study. Journal of Banking & Finance, 35(2), 253-267.

Chiek, A. e Akpan, M. (2016). Determinants of stock prices during dividends
announcements: an evaluation of firms’ variable effects in Nigeria’s oil and gas
sector, in Wiley, J. (ed), OPEC Energy Review, John Wiley & Sons, Oxford.

Drakos, K. (2004). Terrorism-induced structural shifts in financial risk: airline stocks in
the aftermath of the September 11 terror attacks. European Journal of Political
Economy, 20, 435 46.

Drakos, K. (2010). Terrorism activity, investor sentiment, and stock returns. Review of
Financial Economics, 19, 128-135.

Eckstein, Z. e Tsiddon, D. (2004). Macroeconomic consequences of terror: theory and
the case of Israel. Journal of Monetary Economics, 51(5), 971-1002.



76

Eldor, R. e Melnick, R. (2004). Financial markets and terrorism. European Journal of
Political Economy, 20(2), 367-386.

Enders, W. e Olson, E. (2012). Measuring the economic costs of terrorism. Department
of Economics Finance and Legal Studies, University of Alabama, Tuscaloosa.

Enders, W. e Sandler, T. (2006). The political economy of terrorism. Cambridge
University Press, Cambridge, Reino Unido.

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: a review of theory and empirical work.
Journal of Finance, 25, 383-417.

Fama, E. F., Fisher, L., Jensen, M. C., Roll, R. (1969). The adjustment of stock prices to
new information. International Economic Review, 10, 1-21.

Ferguson, R. (2003). September 11, the Federal Reserve, and the financial system. BIS
Review 5, Vanderbilt University, Nashville, Tennessee.

Johnston, R. e Nedelescu, O. (2005). The Impact of Terrorism on Financial Markets.
Working Paper, International Monetary Fund, Washington.

Kaplanski, G. e Levy, H. (2010). Sentiment and stock prices: The case of aviation
disasters. Journal of Financial Economics, 95(2).

Kolaric, S. e Schiereck, D. (2016). Are stock markets efficient in the face of fear?
Evidence from the terrorist attacks in Paris and Brussels. Finance Research Letters,
18, 306-310.

Kolias, C., Papadamou, S. e Stagiannis, A. (2011). Terrorism and capital markets: The
effects of Madrid and London bomb attacks. International Review of Economics and
Finance, 20, 532-541.

Lenain, P., Bonturi, M. e Koen, V. (2002). Economic consequences of terrorism, Working
Paper, OECD Economics Department, Paris.



77

Malkiel, B. (2003). The efficient Market Hypothesis and Its Critics. Journal of Economic
Perspectives, 17(1), 59-82.

Organizacao das Nagoes Unidas. (2004). Conselho de Seguranga. Security Council acts
unanimously to adopt resolution strongly condemning terrorism as one of most
serious threats to peace. Consultado a 16 de outubro de 2017,
https://www.un.org/press/en/2004/sc8214.doc.htm.

Ramos, L. (2016). O impacto dos atentados terroristas no mercado acionista. Dissertacao
de Mestrado, Universidade de Coimbra, Coimbra.

Schuurman, C. (2017). Terrorism and Financial Markets: A North American and
European Studies. Tese de Bacharelato, Erasmus School of Economics, Roterdao.

Schwert, G. W. (1981). Using financial data to measure effects of regulation. Journal of
Law and Economics 24, 124-58.

Shan, L. e Gong, S. (2012). Investor Sentiment and stock returns: Wenchuan Earthquake.
Finance Research Letters, 9, 36-47.

Suwanna, T. (2012). Impacts of Dividend Announcement on Stock Return. Procedia —
Social and Behavioral Sciences, 40, 721-725.

Taylor, B. (2004). The Historical Impact of Crisis on Financial Markets. Global Financial
Data. www.globalfinancialdata.com

Urquhart, A. ¢ Hudson, R. (2016). Investor sentiment and local bias in extreme
circumstances: The case of the Blitz. Research in International Business and
Finance, 36, 340-350.

Wang, Y. e Corbett, R. (2008). Market Efficiency: Evidence from Market Reactions of
Insurance Industry Stocks to the September 11, 2001 Event. Journal of Insurance
Issues, 31(2), 152-167.



UNIVERSIDADE DOS ACORES

Faculdade de Economia e Gestao

Rua da Mae de Deus
9500-321 Ponta Delgada
Acores, Portugal




