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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo fundamental estudar os impactos dos atentados
terroristas nos mercados financeiros, concretamente nos mercados acionista e cambial. Numa
primeira fase, utiliza-se como indicadores os principais indices dos mercados acionistas Norte-
Americano e Europeu. Sera objeto de estudo um outro indicador, a evolucdo das taxas de
cambio entre as moedas DOlar, Euro e Libra Esterlina. Destacando também o impacto em
termos sectoriais, ou seja, analisar alguns setores da atividade econémica que possam ser
influenciados por ataques terroristas. Numa ultima fase procura-se analisar os possiveis efeitos

a Portugal se este fosse alvo de um fenémeno destes.

A analise baseia-se em métodos qualitativos, tendo como referéncias graficos e quadros
disponibilizados em vérias plataformas de base de dados (FRED, Euronext, Bloomberg
Markets, London Stock Exchange, BME — Bolsa y Mercados Esparioles, MSCI IMI SECTOR
INDEXES e Banco de Portugal) num periodo méximo de dez anos (2008-2018). Realiza-se
ainda um questionario para se poder especular sobre possiveis impactos nos mercados

financeiros portugueses, caso Portugal fosse alvo de um ataque terrorista.

Os resultados obtidos sugerem que atentados terroristas ndo influenciem o mercado acionista a
curto e longo prazo. Ao passo que no mercado cambial existe desvalorizagdo da moeda a curto
prazo e inexisténcia de impacto no longo prazo. Quanto aos setores mais afetados sobressaem
o financeiro, o ramo da energia e ainda o da tecnologia. No que concerne aos efeitos a Portugal,
os resultados apurados por questionario, seriam visiveis nos mercados acionista e cambial,
porém seria sobretudo no curto prazo. Os setores suscetiveis de serem mais influenciados séo

o do Turismo e Financeiro.

Palavras — chave: Ataques Terroristas, Mercado Acionista, Mercado Cambial, Analise

Setorial, Portugal
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Abstract

The main objective of this work is to study the impact of terrorist attacks on financial markets,
specifically in the stock and foreign exchange markets. In the first phase, the main indices of
the North American and European stock markets are used as indicators. Another indicator, the
evolution of the exchange rates between the currencies Dollar, Euro and Pound Sterling, will
be studied. Also highlighting the impact in sectoral terms, that is, analyze some sectors of
economic activity that may be influenced by terrorist attacks. In a final phase, it is tried to

analyze the possible effects to Portugal if it were the subject of a phenomenon of these.

The analysis is based on qualitative methods, with graphical references and tables available on
several database platforms (FRED, Euronext, Bloomberg Markets, London Stock Exchange,
BME - Bolsa y Mercados Esparfioles, MSCI IMI SECTOR INDEXES and Banco de Portugal)
within a maximum period of 10 years (2008-2018). A questionnaire is also carried out in order
to speculate on possible impacts on the portuguese financial markets if Portugal were to be the
target of a terrorist attack.

The results suggest that terrorist attacks do not influence the stock market in the short and long
term. While in the exchange market there is currency devaluation in the short term and there is
no long term impact. As for the sectors most affected, the financial sector, the energy sector
and the technology sector stand out. Regarding the effects to Portugal, the results obtained by
questionnaire, would be visible in the stock and exchange markets, but would be especially in

the short term. The sectors most likely to be influenced are Tourism and Finance.

Keywords: Terrorist Attacks, Stock Market, Foreign Exchange Market, Sectoral Analysis,
Portugal
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Glossério de Siglas

BEL 20 — indice do mercado bolsista que retine as 20 melhores empresas cotadas na Bélgica
Big Four (KPMG, PwC, EY e Deloitte) - é a designacao utilizada para referir as quatro maiores
empresas de auditoria e consultoria do mundo.

CAC 40 — indice do mercado bolsista que retine as 40 melhores empresas cotadas em Franca
DAX 30 — indice do mercado bolsista que retne as 30 melhores empresas cotadas na Alemanha
FRED - Federal Reserve Economic Data of St. Louis

EURONEXT — Mercado bolsista que retne as bolsas de Paris, Amesterddo, Bruxelas e Lisboa.
EUA - Estados Unidos da América

EUR - Euro

EUR/GBP - Cotagdo Cambial entre Euro e Libra Esterlina

EUR/USD - Cotacdo Cambial entre Euro e Ddlar norte-americano

FTSE 100 — indice do mercado bolsista que retine as 100 melhores empresas cotadas no Reino
Unido

GBP - Libra Esterlina

HVEs — Homegrown Violent Extremists

IBEX 35 - indice do mercado bolsista que retne as 35 melhores empresas cotadas em Espanha
MSCI - Morgan Stanley Capital International

S&P 500 - Standard and Poors 500 - indice do mercado bolsista que retine as 500 melhores
empresas cotadas nos Estados Unidos da América

UE - Unido Europeia

UK - Reino Unido

USD - Ddlar norte-americano

USD/EUR - Cotagdo Cambial entre Dolar norte-americano e Euro

USD/GBP - Cotagdo Cambial entre Dolar norte-americano e Libra Esterlina

VAB — Valor Acrescentado Bruto
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Introducéo

Hoje em dia as noticias sdo dadas in real-time, sendo que o investidor tem acesso imediato ao
que se passa em todo o mundo. Deste modo, a sua reacao aos mercados financeiros pode ocorrer
a uma velocidade alucinante. Atualmente assiste-se a abertura de jornais com noticias sobre
atentados terroristas em diversos paises espalhados por todo mundo. Nos ultimos anos, a Europa

foi alvo de Vvérios atos terroristas e as ameacas estdo constantemente a decorrer.

No momento em que um determinado acontecimento é noticiado, pode provocar o “panico”.
Corsetti et al. (2005) afirmam que este “panico” alastra-se a distancia de um clique, ocorrendo
assim, o chamado efeito de contagio. Instalando-se em poucos minutos um clima de caos no
mercado visado, cujas consequéncias se perpetuam a curto e médio prazo. Sao exatamente este
tipo de acontecimentos que trago para este enquadramento, os atentados terroristas, que
infelizmente, e cada vez mais, fazem parte da conjuntura atual a que qualquer pais se encontra

sujeito.

A necessidade de obter informacdo sobre a relacdo entre os atentados terroristas e 0s mercados
financeiros Norte-Americanos e Europeus surge como uma das motivacdes primordiais do
estudo aqui apresentado. Portanto, ha uma necessidade de saber se existe impacto
concretamente nos mercados acionistas, mercados cambiais, bem como nos varios setores de
atividade econdmica de cada pais. Deste modo, o estudo realizado pode servir de apoio aos
investidores na escolha dos melhores setores para investir. Portugal, também esteve sobre
ameaca destes fendmenos provocados pelo homem, tornam-se no Gltimo objetivo de analise.
Ou seja, 0 estudo visa explorar e antever os possiveis efeitos em Portugal, caso este fosse
atingido.

Nos ultimos anos, a Europa foi alvo de varios atos terroristas e as ameacas estdo constantemente
a decorrer. Jens Stoltenberg, secretario-geral da NATO, alertou no dia 7 de novembro de 2017
(Jornal Noticias) para a possibilidade dos terroristas do grupo extremista Estado Islamico
(Daesh) estarem a preparar atentados contra paises da NATO. Isto sugere que seja espectavel

que os atentados terroristas continuem a afetar a europa no futuro.

A economia do pais alvo de atentados terroristas também é prejudicada. Isto porque parte de
um pais fica destruido, como edificios, empregabilidade das pessoas, produtividade de algumas

empresas, etc. Além dos prejuizos diretos que sucedem aos atentados terroristas, surge o clima
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de medo que é provocado, contudo a adogdo de politicas contra terrorismo surgem na tentativa
de amenizar os impactos (Frey et al.-2004).

A vida humana é indiscutivelmente a principal afetada pelos atentados terrorista, no entanto,
também os mercados financeiros se tornaram, direta ou indiretamente vitimas destes atos.
Haverd sempre repercussdes nos mercados financeiros, uma vez que estes fendmenos
perturbam e geram incertezas e/ou especulagdes. (R. Barry Johnston e Oana M. Nedelescu -
2005).

Para compreender os impactos dos atentados terroristas nos mercados financeiros optei por
utilizar métodos qualitativos, ou seja, com base em andlise de gréaficos. Foram selecionados 21
atentados terroristas ocorridos nos Estados Unidos da América e Europa tendo em conta um

intervalo de tempo de 10 anos, ou seja, de 2008 a 2018.

Os indicadores utilizados para a realizacdo deste estudo serdo alguns dos principais indices dos
mercados acionistas (S&P 500 para os Estados Unidos da América, BEL 20 para a Bélgica,
CAC 40 para Franca, DAX 30 para a Alemanha, FTSE 100 para o Reino Unido e IBEX 35 para
Espanha). Ha que referir que estes dados foram obtidos através dos portais do FRED, Euronext,
Bloomberg Markets, London Stock Exchange e BME — Bolsa y Mercados Espafioles. Por sua
vez, a recolha da evolucdo das varidveis de taxas de cambio foi obtida através dos portais do
FRED e do Banco de Portugal. No que concerne & analise setorial, os indices de setores foram
obtidos pela MSCI IMI SECTOR INDEXES, Euronext, Bloomberg Markets, London Stock
Exchange e BME — Bolsa y Mercados Espafioles. Por fim, para proceder a analise dos efeitos
a Portugal decidi elaborar um questionério dirigido a pessoas que estdo ligadas aos mercados
financeiros (consultoras e bancos), para que possa ter uma boa representacao das expectativas

reais.

De entre as varias concluses retiradas, é necessario real¢ar que, de um modo geral o mercado
acionista ndo é afetado por atentados terroristas. Enquanto que, no mercado cambial 0s
atentados terroristas levam a desvalorizacdo da moeda. A acrescentar ainda que 0s setores que

mais impacto tém perante estas acdes sdo os Financials, Energy e Consumers.

O que é importante reter, neste estudo € que se Portugal fosse atingido por terroristas, 0s
mercados estudados seriam afetados negativamente, no entanto, esse efeito seria mais

acentuado a curto prazo.
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De forma sucinta o estudo sera estruturado da seguinte forma. No capitulo um, seréa feita uma
breve introducéo e defini¢do do tema do terrorismo. A influéncia dos atentados terrorista nos
mercados financeiros serd o tema abordado no segundo capitulo, o qual divide-se em dois
subcapitulos, mercado acionista e 0 mercado cambial em que cada um deles também se faz a
separagdo entre 0 mercado norte-americano e 0 mercado europeu. No terceiro capitulo sera
estudada a relacéo da evolucdo dos setores de atividade econémica com o terrorismo. No quarto
capitulo, os possiveis efeitos de um atentado terrorista em Portugal serdo estudados através da
realizacéo de questionarios. Por Ultimo, prossegue-se a Conclusao, onde se apresentam as notas
finais, principais conclusfes aos estudos realizados e uma sugestdo de futuras investigacdes

com natureza semelhante.

Capitulo I - Terrorismo

Antes de proceder a andlise da influéncia dos atentados terrorista nos mercados financeiros, é
importante contextualizar o tema principal, fazendo uma breve reviséo bibliografica acerca do

Terrorismo.

Terrorismo é definido pelo Federal Bureau of Investigation (FBI) do Departamento de Justica
dos Estados Unidos da América como sendo atos praticados por individuos e/ou grupos
inspirados ou associados a movimentos, organizagdes ou nagdes terroristas que defendem

ideologias extremistas de natureza politica, religiosa, social, racial ou ambiental.

Segundo o FBI, desde o ataque terrorista do dia 11 de setembro de 2001, as torres gémeas em
Nova York City, as ameagas continuaram a evoluir significativamente. Considera que existem
trés fatores que contribuiram para esta evolugdo, através de trés vias: Da Internet, pois sera
através desta que a grande parte das pessoas tem acesso as informacdes e onde todo 0 mundo
se comunica. A influéncia da Comunicacdo Social (Televisdo, Jornais, Revistas) e das Redes
Sociais, em que comunicacdo social assume um papel fundamental uma vez que projeta as
noticias e nem sempre correspondem exatamente a realidade, incentivando a violéncia e revolta,
fazendo os acontecimentos parecer maiores. E ainda, pela via dos Extremistas Violentos
Internos (HVES), isto é, terroristas que sdo nacionais ou residentes do pais que atacam, e neste

sentido, sdo terroristas dificilmente detetaveis pelos 6rgdos de seguranga.



“Os Atentados Terroristas e os Mercados Financeiros”

O terrorismo € o uso ilegitimo ou extranormal da violéncia contra os ndo-combatentes para
alcancar fins politicos na visdo de Laqueur (1987), sendo que, ocorre "no palco” com a opinido
de um publico (Rubin & Friedland, 1986; Jenkins, 1975). O ato de terrorismo “envia uma
mensagem™ ao publico-alvo, para catalisar a mudanca politica e é inevitavel que mudancas
politicas dramaticas tenham sido geradas por esses atos. O terrorismo pode, portanto, ser visto
como uma forma de influéncia social, recorrendo a atos de violéncia extranormal para
influenciar as emocgbes, 0s motivos, 0s objetivos de raciocinio de uma populacdo-alvo, as

percecdes e, finalmente, 0 comportamento.

A intencdo € estimular o sentimento de medo e intimidar um "publico-alvo™ mais abrangente
que possa incluir um grupo ético ou religioso rival, um pais inteiro, um governo nacional ou
um partido politico, e a opinido publica em geral, isto é também alcancado através da
divulgacdo dos meios de comunicacdo social, que sdo muitas vezes 0s que instalam o panico

pos-atentados.

Deste modo, sera pertinente fazer uma pequena selecdo dos atentados terroristas com mais
visibilidade perante a comunicacdo social, selecionando apenas os Gltimos 5 anos e em alguns
casos um periodo mais alargado de 10 anos. Também optei por executar um filtro nas regides

alvo de atentados, selecionei os Estados Unidos da América e Europa.

No intuito de construir uma analise adequada, foram selecionados 21 atentados terroristas
disponibilizados no Global Terrorism Database e com mais impacto na comunicacdo social.
Em seguida, apresento uma listagem completa dos atentados terroristas em estudo, bem como
0 numero de mortes e feridos alcancados, primeiramente constam os dos Estados Unidos da

América e posteriormente os da Europa.
» Estados Unidos da América

5 de novembro de 2009 — Ocorreu em Killeen, no estado do Texas. Jihadi-inspired extremistas,

fez 13 mortos e 32 feridos.

15 de abril de 2013 - Atentado na Maratona de Boston de 2013, duas bombas explodiram

durante a Maratona de Boston, o que causou a morte de trés pessoas e feriu outras 264.

17 de abril de 2013 — Decorreu em West, onde morreram 15 pessoas e 151 ficaram feridas.
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17 de junho de 2015 — Ocorreu em Charleston (Carolina do Sul), numa das mais antigas igrejas
afro-americanas do pais, tem sido um local para a organizagdo comunitaria em torno

dos direitos civis. 9 pessoas foram mortas.

2 de dezembro de 2015 - Um tiroteio em San Bernardino (California), mata 16 pessoas e feriu

outras 17.

12 de junho de 2016 - Massacre de Orlando (Flérida). 50 pessoas foram mortas e 53 ficaram

gravemente feridas.

1 de outubro de 2017 - O Tiroteio de Las Vegas Strip foi um episodio de assassinato em
massa ocorrido no estado de Nevada com 59 mortos e 851 feridos. Foi o pior tiroteio em massa
da historia recente dos Estados Unidos da América.

» Europa

Franca: 11 a 19 de marco de 2012 — Sequéncia de atentados, a 11 e 15 de margo, 3 militares
mortos a tiro em Toulouse e Montauban, seguindo-se a 19 de margo, 3 criangas e 1 professor

na escola judaica de Toulouse. O atirador € morto pela policia a 22 de marco.

Bélgica: 24 de maio de 2014 - Um homem dispara na entrada do museu judeu de Bruxelas,

matando 4 pessoas.

Franca: 7 a 9 de janeiro de 2015 - Uma série de ataques ocorreram contra o semanario satirico
Charlie Hebdo (12 mortos e 12 feridos) e contra um supermercado (5 mortos e 3 feridos). Os 3

jihadistas, abatidos pelas forcas de seguranca, afirmaram pertencer a al-Qaeda.

Franca: 13 de novembro de 2015 — Atentados praticados na sala de concertos Bataclan, em
varios bares e restaurantes no centro da capital e perto do Estadio de Franca, em Saint-Denis -

causam 137 mortos e 413 feridos. O grupo extremista Estado Islamico reivindica os ataques.

Bélgica: 22 de marco de 2016 - Uma dupla explosdo no aeroporto de Zaventem e uma outra

explosdo na estacdo de metro de Malbeek, em Bruxelas, provocaram 35 mortos e 270 feridos.

Franca: 14 de julho de 2016 — Uma multidao que assistia ao fogo de artificio do dia nacional

de Franca em Nice, foi atingida por um cami&o, originando a morte de 87 pessoas e 433 feridos.
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Alemanha: 18 de julho de 2016 - Um jovem de 17 anos entrou num comboio, em Wurzburgo,
e atacou varias pessoas com um machado e uma faca, acabando por ser abatido pela policia. 5

pessoas ficaram feridas e 1 morreu.

Franca: 27 de julho de 2016 - Um padre foi decapitado por dois alegados fiéis do Estado

Islamico, fizeram também varios reféns e mais tarde foram abatidos.

Alemanha: 19 de dezembro de 2016 — Um camiéo foi contra as pessoas que estavam num

mercado de Natal em Berlim matando 13 pessoas e 48 ficaram feridas.

Franca: 3 de fevereiro de 2017 - Um "lobo solitario™ atacou um grupo de soldados a entrada

do Museu do Louvre, em Paris.

Inglaterra: 22 de margo de 2017 - 6 pessoas morreram (incluindo o atacante) e cerca de 50
ficaram feridas num atentado ocorrido na ponte de Westminster em frente ao Parlamento

britanico, em Londres.

Inglaterra: 22 de maio de 2017 - Um homem fez-se explodir no meio de milhares de pessoas
que assistia ao concerto de Ariana Grande, em Manchester. Morreram 23 pessoas e 119 feridos.

Inglaterra: 3 de junho de 2017 - Uma carrinha atropelou vérias pessoas na Ponte de Londres

outras foram esfaqueadas no Mercado de Borough. 11 mortos e 48 feridos.

Catalunha: 17 de agosto de 2017 — O primeiro ataque ocorreu em Barcelona, quando um
homem atropelou propositalmente varios pedestres na La Rambla. O segundo ataque em

Cambrils. Mataram 20 pessoas e feriram outras 110.

E importante referir que, na minha anélise o intervalo de tempo é de 10 anos nos Estados Unidos
da América, uma vez que o portal de base de dados FRED n&o alcancga intervalo maior que este.
Posto isto, ndo é me possivel a recolha de dados relativamente ao atentado terrorista mais
mortifero da historia norte-americana (o 11 de setembro de 2001). No entanto, apesar de ndo
conseguir ter grafico para uma andlise prépria, existe ja uma vasta bibliografia que me permite

retirar algumas conclusdes.

O mesmo acontece quando procedo ao estudo na Europa, em que a maior parte dos portais de
bases de dados (Bloomberg Markets, London Stock Exchange e BME — Bolsa y Mercados

Espafioles) apenas tém disponiveis dados com intervalos de tempo maximo de 5 anos. O que
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ndo me permite a recolha de dados para o maior atentado da Europa (0 11 de marco de 2004)
em Madrid. Porém, é de mencionar que existem referéncias bibliogréfica, em que ja se estudou

estes dois atentados, de maior dimensao.

E de notar ainda, que pela extrema diferenca de dimens&o entre estes dois atentados terroristas
e 0s que estdo a ser analisados no presente estudo, ndo se pode fazer uma comparacdo. Nao se
pode tratar de igual atentados de grande dimensdo com os de pequena dimensdo. Deste modo,

tirarei algumas conclusfes com base na bibliografia.
Capitulo Il - Mercados Financeiros

Os mercados sdo dindmicos, quando acontece algo externo, os principais mercados mundiais
oscilam. Com o0 aumento nos ultimos anos de acgdes terroristas em todo 0 mundo, o interesse
dos académicos em abordar a questdo dos seus efeitos na economia cresceu. Foi a partir do
gigantesco atentado terrorista de 11 de setembro de 2001, que surgiram as primeiras pesquisas

sobre as consequéncias econémicas.

A reagdo a informacdo que vai saindo no dia-a-dia tende a ser excessiva. Assim, hd momentos
em que os mercados param para olharem para tras em perspetiva e, havendo motivo, acabam

por fazer “correcoes”.

No caso de alguns atentados nos Estados Unidos da América, a pronta intervencdo do Federal
Reserve System em cooperacdo com outras autoridades, resolveu a escassez de liquidez e
conseguiu manter a confianca dos negdcios e dos consumidores nos Estados Unidos e no
exterior. Por este motivo os mercados financeiros demonstraram resiliéncia e capacidade de

retomar a normalidade rapidamente. (R. Barry Johnston e Oana M. Nedelescu -2005)
2.1 - Mercado acionista

O mercado acionista é caracterizado como sendo um mercado financeiro especifico onde se
transacionam titulos representativos de propriedade parcial de empresas de cada pais. As altas
rendibilidades séo o que faz atrair todos os dias milh6es de investidores por todo 0 mundo, mas,
agregada a esta possibilidade de grandes retornos, existe o elevado grau de risco, o que leva os

investidores a ponderarem bem sobre 0s seus atos.

A relacéo existente entre os atentados terroristas e 0 mercado acionista tem sido estudada por

diversos autores tanto para o curto-prazo como para o longo-prazo.
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Para Souza (2003) acontecimentos imprevisiveis, como as intervenc¢des militares e os atentados

terroristas perturbam os mercados acionistas, gerando incertezas e especulagdes nestes.

A situacdo econdmica dos Estados Unidos da Ameérica, a maior economia do mundo, influencia
as de outros paises. Segundo R. Barry Johnston e Oana M. Nedelescu (2005), o impacto do
ataque de 11 de setembro de 2001 em Nova York City foi visivel em todo o mundo nos
principais mercados de agles, que sofreram declinios bruscos e répidos decorrentes dos
elevados niveis de incerteza. O declinio nos mercados de acdes europeus, que abriram antes
dos Estados Unidos da América, foi ainda maior depois de 17 de setembro (data em que reabriu
a bolsa de Nova York). Uma outra evidéncia deste estudo foi o facto do ataque terrorista em
Espanha, no dia 11 de margo de 2004, ter tido um impacto menor nos mercados de capitais e
nos mercados financeiros em geral quando comparado com o impacto do dia 1 de setembro de
2001 em Nova York. Na europa 0os mercados cairam durante os dias seguintes ao atentado, mas

recuperaram quase na totalidade no final do més.

E no curto prazo que se faz sentir um grande impacto dos ataques terroristas e invasdes militares
sobre os mercados de capitais em todo o mundo, segundo Andrew H. Chena e Thomas F.
Siemsb (2004). Na investigacdo, os autores obtiveram um resultado estatisticamente
significativo no ataque terrorista contra os Estados Unidos no dia 11 de setembro de 2001, em
que, todos os 33 mercados de capitais globais da amostra apresentaram efeitos

significativamente negativos no préprio dia (curto prazo).

Os mercados de capitais dos Estados Unidos da América tornaram-se mais resilientes do que
no passado, ou seja, capazes de absorver choques provocados por ataques terroristas e invasoes
militares. Recuperaram mais rapidamente do que outros mercados de capitais globais, sendo

que, 0s que se mostram negativamente mais afetados sdo os paises da Europa e da Asia.

Uma das razdes apontadas para que a bolsa de Nova York ndo tenha sofrido um crash foi o
facto de os mercados terem sido fechados durante quatro dias apds os ataques de 11 de setembro
de 2001. E possivel que o tempo decorrido tivesse funcionado como efeito calmante, ja que os
investidores tiveram mais tempo para absorver a noticia dos ataques, evitando a reacdo de
panico. Um outro possivel motivo para que os EUA se tornassem resilientes aos atentados, é o
facto de ja terem sido inimeras vezes o alvo principal destas acdes, 0 que 0s obriga a estarem

sempre em estado de alerta a nivel da seguranca do pais bem como a nivel da propria economia
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e, portanto, ja adotou estratégias para que o pais recupere rapidamente de episdédios como estes,

para além das medidas preventivas.

Os principais métodos estatisticos que estiveram na base da presente investigacdo sdo métodos
quantitativos, através de analises de graficos e quadros, ou seja, considerando algumas datas de
principais atentados terroristas nos paises selecionados e analisar o que aconteceu nos graficos
e valores no dia e depois do dia do atentado terrorista. Conta também com elaboracdo de um
questionario dirigido a pessoas que estdo ligadas aos mercados financeiros, como principais

consultoras e bancos para analisar os possiveis efeitos em Portugal.

Neste capitulo, faz-se a andlise grafica global sobre os impactos dos atentados nos mercados
acionistas, utilizando uma amostra selecionada de 21 atentados, dados de 6 paises e 2 zonas
distintas. Para que haja facilidade no entendimento deste estudo, os atentados sdo apresentados

por ordem cronoldgica e faz-se a divisao do mercado norte-americano e mercado europeu.

2.1.1 - Mercado E.U.A.

Ao longo da histdria, os Estados Unidos da América tornaram-se o principal alvo dos ataques
terroristas projetados pelo estado islamico, pelo conflito que existe entre paises. Uma
explicacdo para esse facto pode ter haver com a sua posicao politica, econdémica e o seu poder

de guerra (de armas). E publica a tensdo existente entre os EUA e os paises como Irdo e Siria

O incidente de 11 de setembro de 2001 é um dos exemplos mais extremos do que a atividade
terrorista pode fazer aos mercados e ac¢des individuais. O ataque principal estava a poucos
quarteirdes da Bolsa de Valores de Nova York e o piso teve que ser fechado. Mas os ataques
terroristas ndo tém que ocorrer em grandes centros financeiros (como Nova York, Londres ou

Téquio) para prejudicar a confianga no mercado e 0s precos das acoes.

grafico 2.1.1.1 mostra a evolucdo de 500 empresas mais importantes dos Estados Unidos da
América que estdo cotadas em bolsa e que integram o indice de mercado bolsista S&P 500 no
periodo de 2008 a 2011, notando-se que o comportamento do referido indice, no dia 5 de
novembro de 2009, aquando de um atentado terrorista no estado norte-americano Texas é de
crescimento. No entanto também se pode concluir que apos este dia 0s crescimentos e quedas
abrandaram, ou seja, as subidas e descidas ndo foram acentuadas, cresceu e desceu de forma

pouco significativa nos dias seguintes até janeiro de 2010.
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Gréfico 2.1.1.1 — Evolucao das cotacgdes das empresas constituintes do S&P 500 (2008-2011)
Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis

O dia 15 de abril de 2013 comecou com duas bombas a explodirem durante a Maratona de
Boston, o que levou a uma pequena queda na bolsa até ao dia 17 de abril, aquando do Gltimo
ataque. Os mercados reagiram rapido e conseguiram recuperar, aumentando o indice S&P 500
nos dias seguintes a série de atentados de 15 a 17 de abril de 2013 (ver gréafico 2.1.1.2). Com
Barack Obama a ocupar o lugar de Presidente dos Estados Unidos da América em 2012, o
cenario do indice aqui apresentado € positivo, existe de uma tendéncia de subida desde o ano
de 2012 até o ano de 2015 com ligeiras oscilacoes.

FRED -+ —saps0

200

2,100 ¥
2,000 {V\\erw
1,900 M.JWWV
1,800 W(.«V

TE 1,700 ‘ Monday, Apr 15, 2013: 1,552 36 NM(
1,600 vy W
1,500 H_rm"vf* .f

1,400 N'l» f ‘1_’1""‘ r
1,300
1,200
2012-05 201209 2013-01 201305 2013-09 201401 2014-05 2014-09 2015-01

Grafico 2.1.1.2 — Evolucgao das cotagdes das empresas constituintes do S&P 500 (2012-2015)

Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis

Esse cenario comecou a alterar em 2015, no primeiro semestre do ano ndo existe tendéncia de

subida ou descida. No dia 17 de junho de 2015, no centro da Carolina do Sul da-se um ataque
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a uma igreja afro-americana e o indice de mercado parece nao ser influenciado por este, pois
vé-se um pequeno crescimento (Ver grafico 2.1.1.3). J& no final do ano, a 2 de dezembro de
2015, quando se da um outro ataque, neste caso no estado norte-americano Califérnia, em San
Bernardino o indice decresceu. Neste segundo semestre do ano, sobressai uma grande queda do
indice em setembro, lembro que foi neste semestre que Donald Trump anunciou a sua
candidatura a casa Branca, 0 que pode ter abalado a confianca dos investidores no pais, uma

vez que e considerado um politico agressivo e controverso.
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Gréfico 2.1.1.3 — Evolucao das cotacgdes das empresas constituintes do S&P 500 (2014-2017)
Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis

O mesmo acontece no primeiro semestre de 2016, observa-se uma grande queda no indice,
pode-se mesmo dizer que existe um pico no inicio do ano. Em meados de marco verifica-se
uma tendéncia clara de subida até junho. Quando se vé o pais a recuperar de varias quedas
consecutivas, 0 cenario volta a inverter-se. A 12 de junho de 2016, um massacre em Orlando,
na Florida afeta o pais, fazendo estremecer o mercado acionista que também assiste a uma queda
guando se abre a bolsa na segunda-feira ap6s 0 massacre (ver grafico 2.1.1.4.) Verifica-se que
0s mercados querem recuperar, mas voltam a cenario de descida nesse mesmo més. O contrario
acontece no final do ano, a 1 de outubro de 2017 decorre o tiroteio de Las Vegas Strip, um
episédio de assassinato em massa ocorrido no estado de Nevada. No entanto os mercados
parecem ndo se preocupar com o acontecimento, a situacdo é de crescimento e mantém-se até
ao inicio de 2018 (ver grafico 2.1.1.4).
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Gréfico 2.1.1.4 — Evolucao das cotagdes das empresas constituintes do S&P 500 (2016-2018)
Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis

Os Estados Unidos da América tornaram-se num pais que ja estad preparado para eventuais
ataques, tanto a nivel de seguranca, como a nivel de politicas e economia. Depois do monstruoso
11 de setembro o pais viu-se na obrigacdo de adaptar medidas extremas e como vemos nos

gréficos analisados, o impacto de posteriores ataques ndo foi significativo.

2.1.2 - Mercado Europeu

Apesar de figurar na lista como um dos paises que mais sofrem com as acOes terroristas, 0s
Estados Unidos da América ndo sdo os unicos a padecer desse mal. Nos ultimos anos diversos
paises foram alvo das aces dos grupos extremistas, o que acarretou a morte de milhares de

pessoas.

Sé a 11 de margo de 2004 é que a Al-Qaeda chegou a Europa, com varios ataques coordenados
no sistema ferroviario de Madrid (193 mortos, sendo o atentado mais mortifero levado a cabo
pelo terrorismo islamico na Europa). Desde entdo, o jihadismo atingiu a Franca (259 mortos),
0 Reino Unido (90), a Bélgica (35) e a Alemanha (12). Em Portugal ndo h& vitimas nem

atentados a registar.
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A Europa vive momentos de elevada exigéncia em matéria de seguranca. O terrorismo constitui
uma das mais sérias ameacas a subsisténcia do espaco europeu e nele tem encontrado

oportunidade para manifestacdes extremistas, radicais e de agressdes violentas.

Neste subcapitulo fez-se uma selecé@o nos paises europeus, estudando apenas os mais afetados
pelos atentados terroristas, assim como 0s grandes motores da Europa, como a Alemanha,
Inglaterra, Franca, Bélgica e Espanha. Sendo que a anélise é feita por ordem cronoldgica dos

atentados terroristas nestes mesmo paises.

Para a analise a Francga, o indice de mercado estudado é o CAC 40, visto este ser o principal
indice do pais onde constam as 40 principais empresas cotadas em bolsa. Uma série de ataques
invadiu o sul de Franca de 11 a 19 de marco de 2012. De acordo com o gréfico 2.1.2.1, verifica-
se que 0 CAC 40 no dia 12 de marco de 2012 continuou a evoluir positivamente, mas foi por

pouco tempo, seguidamente da-se uma tendéncia de descida até julho do mesmo ano.
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Gréfico 2.1.2.1 — Evolucao do indice CAC 40 (2011-2015)

Fonte: Euronext

Na capital da Unido Europeia, em Bruxelas, um homem dispara na entrada de um museu a 24
de maio de 2014, as cotagdes mantém-se sem tendéncia clara de subida ou descida. Periodos a
seguir, verifica-se uma queda acentuada. No inicio de 2015 a sua tendéncia é novamente de

subida (ver grafico 2.1.2.2).
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Uma dupla explosdo no aeroporto e uma outra explosdo na estacdo de metro em Bruxelas,
provocaram pelo menos 34 mortos a 22 de margo de 2016, o que afetou ligeiramente o mercado
acionista, uma vez que neste mesmo dia o indice desceu e nos dias seguintes a descida € ainda
maior. Contudo, verifica-se que pouco tempo depois 0s mercados tendem a recuperar, existindo
algumas subidas temporérias nas cotagdes, visto que em junho e julho volta a ter duas quedas
acentuadas (ver gréafico 2.1.2.2).
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Gréfico 2.1.2.2 — Evolugéo do indice BEL 20 (2013-2018)
Fonte: Euronext

Com uma série de ataques a ocorrer contra 0 semanario satirico Charlie Hebdo a 7 de janeiro
de 2015, o ano comecgou com queda generalizada no mercado acionista francés. Contudo 0s
investidores foram ganhando otimismo, uma vez que apds os atentados terroristas em janeiro,
o indice de mercado foi aumentando progressivamente. Com 0 pais a viver um dos maiores
dramas nos ultimos 5 anos, os atentados cometidos em Paris - na sala de concertos Bataclan,
em varios bares e restaurantes no centro da capital e perto do Estadio de Franca, onde causam
30 mortos e mais de 350 feridos. O primeiro dia de negociac@es, 13 de novembro de 2015, o
indice de mercado acionista francés, o CAC 40, caiu ap6s a abertura, mas conseguiu voltar a
subir nos dias seguintes. A queda mais acentuada ocorre em fevereiro de 2016 (ver grafico
2.1.2.3).
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Gréfico 2.1.2.3 — Evolucgao do indice CAC 40 (2013-2018)
Fonte: Euronext

Pode-se observar no grafico 2.1.2.4 uma queda apds o atentado de 14 de julho de 2016 quando
um camido colidiu contra uma multiddo em Nice que assistia ao fogo de artificio do dia nacional
de Franca. O mesmo se confere no de 3 de fevereiro de 2017, com ataque a um grupo de
soldados a entrada do Museu do Louvre, em Paris. Conclui-se que a queda é momentanea, uma
vez que as cotagOes aumentam logo a seguir. Contrariamente, no dia 27 de julho de 2016 as

cotacdes apresentam uma subida, seguida de queda.
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Graéfico 2.1.2.4 — Evolucgao do indice CAC 40 (2016-2018)
Fonte: Euronext
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A Alemanha, conhecida como o motor da Unido Europeia parece ndo se deixar afetar pelos
atentados decorridos no préprio pais. Esta foi atacada duas vezes no ano 2016, a 18 de julho e
a 19 de dezembro e ndo foi razdo para que o indice DAX 30 ndo aumentasse nesses dias (ver
do gréafico 2.1.2.5). Uma das razdes que pode justificar este facto sera por este pais apresentar
uma economia forte e segura, e deste modo, os investidores continuam a ter confianga no

mercado acionistas alemado bem como a investir neste.

iD | 1M | 1Y Add Comparison

Grafico 2.1.2.5 — Evolugdo Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX 30 (2013-2018)
Fonte: Bloomberg Markets

No decorrer do ano 2017, Inglaterra foi atacada trés vezes em meses quase consecutivos, a 22
de marco de 2017 os mercados acionistas fizeram-se ressentir com um decréscimo. Observa-se
gue o cendrio ndo se repete no atentado de 22 de maio de 2017 (com lugar em Manchester). A
3 de junho de 2017 (Ponte de Londres), os mercados voltam novamente a cair, neste caso a
queda ainda € significativa, esteve cerca de uma semana em decrescimento. Uma das razGes
que pode justificar que o atentado de 22 de maio de 2017 ndo tivesse impacto no indice FTSE
100 é o facto de ter ocorrido fora da capital, Londres, enquanto que os outros dois foram

praticados em plena cidade londrina. (Ver grafico 2.1.2.6)
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Grafico 2.1.2.6 — Evolucéo do indice FTSE 100(2017-2018)
Fonte: London Stock Exchange

De acordo com o gréfico 2.1.2.7 a evolucéo do indice de Espanha, o IBEX 35 alcangou um
minimo a julho de 2016, desde ai a sua tendéncia foi de crescimento, alcangando 0 seu maximo
a maio/junho de 2017. H& algumas quedas e subidas temporarias nas cotacGes, mas a sua
tendéncia tem vindo a ser de decréscimo. O ataque ocorreu em Barcelona, quando um homem
atropelou propositadamente a multiddo que passearia na La Rambla, matando 13 pessoas e
ferindo pelo menos outras 100 no dia 17 de agosto de 2017. Neste mesmo dia o indice das
cotacBes espanholas apresenta uma subida temporéria, no entanto, posiciona-se no periodo de
gueda. Verifica-se que o indice tem vindo a decrescer muito pelos acontecimentos que se
viveram no final do ano de 2017/inicio de 2018, a instabilidade politica do pais com a
independéncia da Catalunha.
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Grafico 2.1.2.7 — Evolugéo do indice IBEX 35 (2016-2018)
Fonte: BME — Bolsa y Mercados Espafioles

2.2 - Mercado Cambial

O mercado cambial é o mercado onde se transaciona moeda nacional por moeda estrangeira e

vice-versa (Ledo Emanuel, Pedro Ledo e Sérgio Lagoa, 2011: 214).

A cotacdo de uma moeda depende da procura e oferta da mesma bem como da moeda
estrangeira. Se houver um aumento da procura de euros no mercado cambial, havera uma

apreciacédo do euro.

Fatores determinantes da taxa de cambio: fundamentais (Variaveis que traduzem a “qualidade”
da economia e que sdo muitas vezes sugeridas pela teoria econdmica.) e Especulacédo de curto

prazo.
2.2.1 - Taxa de cambio USD/EUR e USD/UK

Fazendo a analise aos dados dos Estados Unidos da América, que a sua moeda € expressa em
ddélar americano pode-se verificar que no atentado de 5 de novembro de 2009 o délar americano
valorizou comparativamente ao euro como também a moeda do Reino Unido (a libra) (ver
grafico 2.2.1.1). Ja na série de atentados a 15 e 17 de abril de 2013 foi invertido o perfil
ascendente observado anteriormente em que a moeda americana teve uma queda, ou seja,

desvalorizou relativamente ao euro e a libra (ver grafico 2.2.1.2).
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Gréfico 2.2.1.1 — Evolucéo das taxas de cambio (2009-2010)
Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis
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Grafico 2.2.1.2 — Evolugéo das taxas de cambio (2013-2014)
Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis

A 17 de junho de 2015 consta-se que a moeda norte-americana valorizou relativamente & moeda
europeia e a moeda inglesa, no entanto, a valorizacdo foi menos percetivel na Cotacdo Cambial
entre Dolar norte-americano e Euro. Ao passo que nos Gltimos trés atentados terroristas a
tendéncia € o dolar americano desvalorizar quando comparado com o euro e com a libra. Pode-
se observar que a maior queda do délar americano quando comparada com o euro foi no dia 13
de junho de 2016, desde entdo, a moeda apresenta um cenario de decréscimo com algumas
subidas e descidas temporéarias. Quando a moeda comeca a dar sinais de valorizacéo, a meados
de 2017 eis que volta a ser derrubada a finais de setembro e inicios de outubro (2 de outubro
com um novo atentado terrorista a fazer-se sentir no estado norte-americano Nevada). O cenario
é idéntico quando analisamos o cambio entre o dolar e a libra, apesar da sua queda ndo ter sido

tdo acentuada em junho, decrescendo no resto do ano até meados de 2017. A subida é mais
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acentuada no USD/GBP do que USD/EUR. Voltando novamente a periodos de decréscimo em

outubro (ver grafico 2.2.1.3).

FRED = WL.5. / Euro Foreign Exchange Rate J

= L5,/ UK. Foreign Exchange Rate

Foreign  Mon, Jun 12, 2016 1.1282

1.6 [
Mon, Jun 13, 2015 1.4223

1.5

sto One British

US. Dollars to One Eurg

201505 201509 2016-01 201605 201609 201701 201705 201709 2018-01

Gréfico 2.2.1.3 — Evolucéo das taxas de cambio (2015-2018)
Fonte: Federal Reserve Economic Data of St. Louis

2.2.2 - Taxa de cambio EUR/USD e EUR/UK

No mercado europeu analisemos as duas moedas mais importantes, que é o Euro a representar
a Unido Europeia e a libra a representar o Reino Unido. Parece que neste caso os resultados sao
unanimes, em todos os dias que ocorreram ataques terroristas nos paises europeus (Franca e
Bélgica) no periodo de tempo de 2012 e 2015, a moeda Euro desvalorizou comparativamente
com o dolar americano e a libra. Observa-se que a sua desvalorizacdo é mais significativa
quando comparada com o dolar americano do que quando comparada com a libra. (Ver graifoc
22.2.1)

. Cambio mensal EURIUSD (médiz _ Cambio mensal EUR/GER (médiz
da perioda) do perioda)
14— +
1382
.
e
1 2_‘(\”-\4 -
@ Cambio mensal (média Cambio mensal (média 1 -ff
° do periodo) 3/2012 do periodo) 5/2014 ™
- 14 Cambio mensal (média
b ambio mensal (média
£ 1.9625 do periodo) 1/2015 Cam
5 25 periodo) do periodo) 11/2015
.
08 e 17
. .
00658
06 r T -
2012 2013 2014 2015

Mensal

Gréfico 2.2.2.1 — Evolucédo das taxas de cambio (2012-2015)
Fonte: Banco de Portugal
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No atentado de marco de 2016 em Bruxelas verifica-se que o euro desvalorizou ligeiramente
relativamente ao dolar, inversamente ao que acontece quando comparado com a libra
(valorizagdo ligeira do euro). O mesmo se sucede em julho, com a Europa a ser atingida trés
vezes neste mesmo més (Franca e Alemanha). Em dezembro de 2016 consta-se 0 minimo da
cotacdo de cambio EURO/USD, ap6s o atentado em Berlim. Observa-se ainda que, neste
mesmo periodo, o cdmbio EUR/GBP também diminui.

Verifica-se que quando o alvo € Inglaterra, a taxa de cambio mensal EUR/GBP aumenta, o que
significa que a moeda (libra) onde ocorreu o atentado (Inglaterra) desvalorizou. No caso
particular de marco de 2017, observa-se de seguida que a cotacdo cambial EUR/GBP sofre um
decréscimo, ou seja, 0 posicionamento da libra recuperou de imediato. Ja em maio e junho de
2017 a tendéncia é de queda para a moeda do reino unido e de valorizacdo para o euro, consta-
se ainda que o euro valoriza nessa mesma altura comparativamente com o dolar americano. Em
agosto, com Espanha a ser o alvo principal, assiste-se a uma subida da cotacdo cambial
EUR/USD e EUR/GBP. No entanto, esta Ultima sofre de seguida uma queda. (ver gréafico
2.2.2.2)

Cémbio mensal EUR/USD (médiz Cmbio mensal EURIGER (média
do periodo) do periodo)

7/2016
1.2— 12/2016

5/2017

==

2017
9 8/2017
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03— 312016

O [ e

2/2017 6/2017

0N 2018

Mensal

Gréfico 2.2.2.2 — Evolugédo das taxas de cambio mensal — em que os valores sédo as médias dos
periodos (2016-2017)
Fonte: Banco de Portugal

Capitulo 111 - Analise de Setores

Um setor agrupa atividades produtivas que geram bens e servicos que satisfazem necessidades
e desejos semelhantes.

Podemos visualizar os mercados através da lente de Indice de Setor. Os indices de setor
fornecem ferramentas precisas para ajudar o investidor a procurar segmentar um mercado,

diversificar um portfolio ou gerir o risco. As informacdes que fornecem podem ser valiosas
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para os investidores que procuram acompanhar os movimentos dos indices setoriais por risco

potencial e retorno.

Segundo Marc Chesney, Ganna Reshetar, Mustafa Karaman (2011), os ataques terroristas tém
impacto negativo nos indices das industrias de seguros, viagens, companhias aéreas, petroleo e
gés, financeiras e bancérias. O setor dos seguros e a industria aérea exibem a maior
suscetibilidade ao terrorismo, enquanto o setor bancario é o menos sensivel. Embora os

mercados entendam esses eventos como incomuns, ndo 0s vém como duradouros.

Os sistemas bancarios globais/setores financeiros foram negativamente afetados, no entanto,
esse efeito foi menor nos Estados Unidos da América, uma vez que estes tém um setor
bancario/financeiro estavel. O que podera justificar é o facto do Federal Reserve System (Fed)
ter tomado medidas politicas monetarias mais flexiveis e adequadas para fornecer liquidez
através da banca e setor financeiro, ajudando a estabilizar a economia, e consequentemente
oferecendo estabilidade aos mercados e minimizando o panico dos investidores. Por esta razéo
0 mercado americano demonstra resiliéncia a estes fendmenos comparado com outros paises da

Europa.

As economias com setores financeiros mais solidos sdo consideradas mais fortes. A
compreensdo da natureza do terrorismo e da magnitude dos seus efeitos € um pré-requisito para
a criacdo de politicas econémicas que visa impedir o panico e reduzir a vulnerabilidade de uma

economia por conta de atentados (Chen e Siems -2004).
3.1 - Caso EUA

A seguinte andlise é com base na tabela 3.1., onde contempla dados desde o0 ano 2000, periodo
de tempo onde esta inserido o atentado de 11 de setembro de 2001 de dimensdo extrema, que
por essa mesma razdo ndo se pode comparar com posteriores ataques. No mercado acionista e
cambial o estudo realizado apenas teve em conta o intervalo de tempo de dez anos (2008-2018).
Porém, na andlise aos setores, pelo facto de haver disponibilidade de dados desde 2000, faz-se

uma pequena analise a este periodo.

Como se pode observar na tabela 3.1., no ano do catastrofico atentado de 11 de setembro de
2001, os setores que mais se ressentiram foram o Information Tech, Utilities e Telecom Svc
(do mais influenciado para 0 menos). Ainda houve queda em mais cinco setores (Health Care,

Energy, Financials, Consumer Staples e Industrials). No ano seguinte, em 2002 esse efeito foi
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ainda mais saliente, houve uma queda ainda maior que em 2001 no peso de todos os setores de
atividade. Em 2003 assiste-se a recuperacao de todos os setores, € importante referir que o setor

que teve maior queda (Information Tech) em 2002 foi também o que maior recuperacao teve.

Em 2008 observa-se uma linha horizontal toda pintada de vermelho, registam-se quedas em
todos os setores de atividade aqui inseridos. A causa néo foi ataque terrorista, mas sim a uma
crise financeira (Crise do Subprime). No ano seguinte a crise (2009), o pais mostrou
recuperacdo em todos os setores, nesse mesmo ano os Estados Unidos da América foram
atingidos a 5 de novembro de 2009, porém, observa-se que nenhum setor se deixou afetar pelo

atentado.

Em 2013 a linha volta a pintar-se de verde, no entanto, salienta-se o facto dos Telecom Svc
baixar ligeiramente o seu peso. Em 2015, o cenario € diferente, todos os setores apresentaram
guedas a excecao do Telecom Svc. Os setores que mais sairam prejudicados foram o Utilities,
Health Care, Materials, Financials e Energy. Apesar de 2016 ter sido um ano de atentados, néo
se refletiu na posicdo dos setores, uma vez que todos eles subiram o seu peso, a excecao Health
Care. Em 2017, sem poderem recuperar em termos de atentados terroristas, 0s setores que
sofreram uma pequena queda foram o Energy, Financials e Materials. Ao contrario dos restantes

que apresentam todos subidas.

De um modo geral, no mercado americano, 0s setores que mais sairam prejudicados neste

periodo de tempo estudado (do ano 2000 ao ano 2017) foram o Financials, Energy e Materials.
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MSCI USA IMI SECTOR INDEXES: ANNUAL TOTAL RETURNS AND ANNUALIZED VOLATILITY (2000-2016)

Energy Materials Industrials Consumer Consumer Health Financials Information Telecom Utilities Real
Discr Staples Care Tech Sve Estate!

2000 26.75% -11.96% 4.81% -23.60% 17.30% | 36.60% 26.T4% -10.62%
2001 -10.92% 4.93% -4.12% 4.19% -4.37% -11.85% -4.6B% -27.28% -19.31% -26.65% -11.02%
2002 -9.84%  -8.98% -23.05% -23.22% | -4.51% | -21.34% -11.16% [EEsLL WS LRI W -26.15% -21.65%
2003 25.22% | 36.52% 38.97% 14.18% 19.85% 31.87% 7.95% 26.74% 3I01%
2004 33.28% 16.96% 19.65% 13.99% 9.46% 4.37% 13.68% 1.63% 18.73% 23.37% 12.32%
2005 35.14% 4.05% 4.85% -3.99% 4.37% 8.51% 6.20% 3.08% -1.85% 15.01% 6.41%
2006 21.16% 19.86% 14.74% 16.61% 15.04% 6.78% 19.60% 9.18% 37.33% 21.61% 15.70%
2007 346.49% 26.48% 146.21% -11.57% 13.90% B.0&6% -17.86% 15.06% 10.80% 17.50% 5.78%
2008 -36.94% -46.51% -40.01% -38.01% Rl RN -49.26%  -42.77% | -32.94% 0 m
2009 19.40% Q&L 22.74% 46.B4% 15.55%  22.26% 14.42% 62.27% 12.60% 11.62% 28.72%
2010 20.97% 26.67T% 27.54% 30.89% 14.48% 5.97% 14.92% 12.81% 17.92% 7.20% 17.17%
2011 3.51% -8.79% -1.49% 3.81% 14.06% 10.76% | -14.22% 0.64% 4.5T% 19.10% 1.23%
2012 3.66% 17.42% 17.03% 24.89% 10.89% 19.36% 26.46% 14.30% 18.76% 2.07% 16.41%
2013 25.68% 24.94% 41.45% 43.78% 27.45% 42.86% 33.10% 30.95% 14.70% 15.13% 33.39%
2014 -9.75% 5.81% 6.61% 9.45% 15.91% 25.44% 14.12% 18.25% 2.55% 27.07% 12.51%
2015 -23.05% -10.17%  -3.54% 6.55% 5.80% 7.20% -0.52% 5.13% 3.46% -4.T4% 0.64%
2016 27.47% 21.59% 20.85% 6.75% 6.11% -3.28% 24.93% 13.90% 23.68% 17.67% 12.66%
’ 21.06% 2 18.98% 13.70% 20.43%  15.52% 5.40%

' Real Estate was added as a new sector effective September 1,2014, elevating its position from the Industry Group within the Financial Sector.
For more infermation visit msci.com/gics

Figura 3.1- Percentagem dos setores anual (2000-2017)
Fonte: Morgan Stanley Capital International (MSCI)

3.2 - Caso Europa
Franca

Franca ao ser confrontada com atos terroristas a marco de 2012, foi motivo para que todos 0s
setores do pais registassem decréscimos. Constata-se que os menos afetados sdo Health Care,
Real Estate e Consumer goods. J& os que notaram mais influéncia terdo sido os Oil & Gas,
Industrials, Telecommunications e Financials. Em 2015, num primeiro ataque a abrir o ano (7
a 9 de janeiro) a maioria dos setores apresentam tendéncia de subida. Porém, nos setores Oil &
Gas, Financials observa-se uma ligeira queda. No segundo ataque, a 13 de novembro Franga, a
maioria dos setores exibem pequenas descidas percentuais, a exce¢do do Health Care que
manifesta tendéncia de subida nesse periodo.

A meados de 2016 (série de ataques terroristas a 4 e 27 de julho de 2016) verifica-se que 0s

setores Tecnology e Financials foram os mais afetados. Em 2017 assiste-se a pequenas quedas
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nos setores Financials, Health Care, Oil & Gas, 0s restantes setores evoluem com tendéncia de
subida. (Ver graficos 3.2.1. € 3.2.2.)
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Gréfico 3.2.1 — Evolucéo do indice CAC 40 (2011-2015)
Fonte: Euronext
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Price @ PX1  47.96% @ CAC® Basic Materials  19.17%
® cac® Consumer Goods 86.86% @ CAC® Consumer Services 46.37%
CACE Financials 38.33%
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Gréfico 3.2.2 — Evolucgao do indice CAC 40 (2011-2015)
Fonte: Euronext

Bélgica

Bruxelas foi atingida por terroristas no dia 24 de maio de 2014. Em maio a maioria dos setores
ndo apresentam tendéncia de subida e descida clara. Contudo, observa-se 0 setor Consumer
Services em ligeira queda neste periodo. O setor Industrials apresenta também uma queda no
periodo do atentado, porém, este decréscimo prolonga-se no tempo, durante o ano de 2014
(efeito de médio prazo). Inversamente ao que acontece ao setor Health Care, que mostra
tendéncia de subida neste mesmo periodo. Nada se conclui relativamente aos efeitos de um
atentado terrorista no setor Health Care, uma vez que este tem um comportamento variavel, a
22 de marco de 2016, pode-se observar uma tendéncia de descida. Esta variagdo de
comportamento teve outros fatores, como por exemplo, macroeconomicos. O setor dos
Consumer Goods apresenta uma pequena queda a 22 de margo de 2016 (Ver grafico 3.2.3. e
Gréfico 3.2.4.).
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Grafico 3.2.4 — Evolugdo do indice BEL 20 (2011-2015)
Fonte: Euronext

Espanha

De acordo com Grafico 3.2.5.,em 2017, é percetivel a queda da maioria dos setores de atividade
no més de agosto, més em que a Catalunha é atingida por terroristas. A maior queda verifica-
se nos setores de Servigos Financeiros e Imobiliarios e o de Tecnologia e Telecomunicagdes.
Como se sabe, estes setores integram-se nas industrias ciclicas, ou seja, tém uma sensibilidade
ao ciclo econémico acima da média. Sdo bens cuja compra pode ser adiada em periodos de
dificuldade. O sistema bancéario € um setor pré-ciclico, exibindo uma consideravel sensibilidade
ao ciclo econémico. Em contrapartida consta-se que os setores dos Materiais Basicos, IndUstria
e Construcdo e o setor do Petr6leo e Energia no final do més apresentam uma ligeira subida,
uma vez que sdo bens essenciais para o0 dia-a-dia da populacédo, séo setores defensivos, o que

significa que tém uma sensibilidade ao ciclo econémico abaixo da média.
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Gréfico 3.2.5 — Evolugdo dos Setores Espanhois (2017-2018)
Fonte: BME — Bolsa y Mercados Espafioles

Capitulo IV — Portugal e os Atentados Terroristas

Centrando a atencdo no caso de Portugal, antes de proceder a analise dos possiveis efeitos a

este pais, sera feita de forma sucinta uma contextualiza¢do econdémica do pais.

De acordo com as projecOes apresentadas no Boletim Econdmico disponibilizado pelo Banco
de Portugal, o processo de expansdo da economia portuguesa devera manter-se nos proximos
anos. A atividade econdmica continuara a apresentar um perfil de crescimento ao longo do

horizonte de projecéo, embora a um ritmo progressivamente menor.
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Portugal tem sido um verdadeiro paraiso no que toca ao tema do terrorismo: nenhum atentado
e poucos aderentes nacionais ao Estado Islamico. A procuradora-geral adjunta assume que a
situacdo de Portugal ao nivel do terrorismo é de ameaca moderada e alerta que todos nos temos

que ter consciéncia de que em matéria de terrorismo néo existe risco zero.
4.1 — Questionario

Tendo em conta o objetivo proposto, o estudo € baseado em metodologias de investigacao
quantitativas, recorrendo a questionarios online como instrumento de recolha de dados,
pretende-se recolher dados numéricos e medicdes objetivas, com o objetivo de generalizar para

outros grupos de pessoas ou para explicar um fenémeno particular.

Com esta operacao estatistica, pretende-se avaliar os possiveis impactos de um eventual ataque
terrorista em Portugal, procurando identificar quais os setores que teriam maior dificuldade em

enfrenta-lo.

O publico-alvo é constituido por consultores/economistas/gestores das Big Four (KPMG, PwC,
EY e Deloitte), bancos (Millennium BCP, BPI, Santander Totta, BNP Paribas, Crédito Agricola
e Caixa Geral de Depositos) e Banco de Portugal. Considera-se pertinente este publico-alvo
pelo facto de lidar diariamente com as informacdes financeiras, de conhecimento e experiéncia

com mercados financeiros.

O tipo de questionario é autoadministrado, ou seja, completado pelo proprio individuo via
internet. As questdes sdo de resposta fechada e obrigatoria, estdo elaboradas por escala ordinal
(ainformacdo é apresentada sob a forma de categorias admitindo ordenacdo) e escalas nominais

(a informac&o é apresentada sob a forma de categorias mutuamente exclusivas).

Relativamente a recolha de dados primarios, estes foram obtidos através de um questionario e
o seu link foi divulgado através da rede social Linkedin. As respostas foram recolhidas entre 26
de marco e 4 de maio de 2018, sendo que se obteve um total de 214 questionarios completos.

A construcdo do questionario e a recolha de dados foi suportada pelo Qualtrics online software.

A analise de conteudo baseia-se em andlise de ocorréncias, 0 que permite indicar com que
frequéncia ocorre determinada categoria. Apos a recolha de dados suportada pelo Qualtrics
online software, estes foram analisados quantitativamente através da utilizacdo do software
Microsoft Excel. O que permitiu a elaboracdo de gréficos circulares, os quais fornecem a leitura

de dados com os valores que ele representa com numero concreto, ou seja, permite saber
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exatamente quantos inquiridos responderam a cada opg¢do, como também mostra a respetiva
representacdo percentual e, deste modo obtém-se uma comparacéo entre as diversas respostas

selecionadas.
4.2 - Andlise de Dados
Caso Portugal — Mercado Acionista

No Anexo Al disponivel no Anexo I, é possivel verificar que os 214 inquiridos (100%)
consideram que o0s atentados terroristas tém impacto nos mercados acionistas, mais
concretamente nos pre¢os das a¢des (a curto e/ou a longo prazo). Contudo, 4,67% diz ter pouco
impacto, ao passo que 58,88% revela algum impacto e 36,45% considera que tém muito
impacto. Sendo que a curto prazo, 100% considera que esse impacto seria negativo, ou seja, 0S
precos das acBes diminuiriam. Ja a longo prazo a maioria 50%, presume que ndo ira ter impacto,
contudo ainda uma boa percentagem de inquiridos, 38,79% admite ter impacto negativo (Anexo
B1).

De um modo geral, os atentados terroristas produzem efeito nos pregos das acdes, no entanto,

é de realcar que o efeito seria maior a curto prazo comparativamente a longo prazo.

Apesar de Portugal ainda nédo ter sido alvo destes acontecimentos tragicos que atingiram a
Europa nos ultimos anos, nomeadamente, 0s paises vizinhos como a Espanha, Franca,
Alemanha e Reino Unido, néo significa que os mercados financeiros portugueses ndo tenham
saido afetados por estes. Como se observa no Anexo C1 disponivel no Anexo I, 100 % dos
inquiridos consideram que os atentados terroristas no estrangeiro influenciaram o preco das
acoes no mercado portugués. Cerca de 56% considera que tiveram alguma influéncia, 31%
pouca influéncia e 13% muita influéncia. Portugal pertence a Unido Europeia (existe uma
interligacdo de politicas e economias entre estados-membros), e tendo em conta que este ndo é
um pais com uma economia forte (como é o caso da Alemanha), faz com que um atentado
terrorista num dos estados-membros também interfira com alguns mercados em Portugal, 0s
investidores irdo optar por mercados mais seguros como 0S norte-americanos ou asiaticos,
afastando-se mais da europa, em especial de paises com economias menos fortes. A curto prazo
a opinido é indiscutivelmente, uma influéncia negativa, ou seja, 0s precos das acfes irdo
diminuir (93%)). A longo prazo as opinides dividem-se, contudo, a maioria considera ndo ter
influéncia a longo prazo (63%), 25% diz influenciar negativamente e 12% diz influenciar
positivamente (ver Anexo D1).
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Com o pais sob alerta de ataques, o0s peritos consideram indiscutivelmente que um atentado
terrorista em Portugal acarretaria efeitos nos pregos das agdes portuguesas (100%). A maioria
consta algum efeito (47%), 33% considera ter muito efeito e ainda 20% a achar que terd pouco
efeito (Ver figura 4.2.1). Perante um atentado terrorista no pais, haveria uma menor procura e
investimento nas empresas portuguesas, isto porque os investidores teriam inseguranca e
incertezas, levantando especulacfes de como estas empresas iriam reagir a um ato deste. De um
lado, os investidores ndo iriam comprar ac¢des, por outro, alguns com 0 mesmo sentimento

(inseguranca) iriam vender acdes, 0 que leva a queda do preco das acdes da empresa.

Efeito nos precos das acdes portuguesas perante um
ataque terrorista em Portugal

43
. 32 %/o 20%
0%
100
47%

= Sem efeito Pouco efeito Algum efeito Muito efeito

Figura 4.2.1 —Efeito no preco das a¢cdes Portuguesas em percentagem e nimero

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Podemos observar na figura 4.2.2 que a curto prazo o efeito seria negativo, ou seja, 0S precos
das acdes portuguesas iriam sofrer um decréscimo. Ja a longo prazo, a maioria opina que nao
ird acarretar efeito algum, no entanto, a restante percentagem dos inquiridos divide-se, visto
que 13% diz que um atentado terrorista em Portugal levara a efeito positivo nos mercados
acionistas, ao contrario de 27% que acha que os pre¢os continuaram em queda a longo prazo.
O mesmo se verificou nos paises europeus, quando foram alvos de atentados terroristas. O
investidor tende a reagir de imediato, porém, passado pouco tempo ganha confianca para

investir novamente, o que faz com que a médio e longo prazo deixe de ter efeito.
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Curto Prazo Longo Prazo
=0
o e s
(] 128
214 9 27%
100% o0% ’
= Positivo, ou seja, havera um aumento dos pregos = Positivo, ou seja, havera um aumento dos precos
Negativo, ou seja, havera uma descida dos pregos Negativo, ou seja, havera uma descida dos precos

N&o iria ter efeito NAo iria ter efeito
Figura 4.2.2 — Efeito de curto e longo no preco das acdes Portuguesas em percentagem e nimero

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Um atentado terrorista pode fazer com que os investidores estrangeiros e portugueses reavaliem
0s seus investimentos. Consequentemente, pode despertar sentimentos como o medo,
inseguranca e desconfianga no pais apds este ser uma vitima de atentados terroristas. Segundo
os dados do questionario, 100% dos inquiridos admitem que os investidores iriam alterar a sua
atitude quando ocorre um fenénemo destes em determinado pais, porém, 20% alegam que a

atitude alteraria muito e 33% alteraria pouco. (Ver Anexo E1)

Por exemplo, se tal acontecesse em Portugal, seria a primeira vez, e como tal, os investidores
iriam ter que lidar com a incerteza de como a economia do pais iria reagir. Apesar de Portugal
estar a viver um periodo de estabilidade econdmica, em que o pais tem estado em constante

crescimento, isso ndo implica que este seja um pais seguro de investir.

A atitude pode ser distinta no curto e longo prazo. Conforme o Anexo F1 disponivel no Anexo
I, 80% dos inquiridos pensa que o comportamento de curto prazo sera de vender as acdes,
enquanto que 20% opina que sera de compra de acdes do pais vitimizado. Bom, é de realcar
que depende também do pais, dado que, existem paises considerados como 0s grandes motores
do mundo e que nestes casos, os atentados terroristas podem ser sinonimo de oportunidade de
investir nestes paises com economias seguras, o0 que fazem os precos subirem. A longo prazo,
0 cenéario é diferente, posto que 60% afirma que ndo ira haver alteragdo na atitude dos
investidores. Contudo, 20% diz que o comportamento serd de vender e 0s outros 20% sera de

comprar agdes. O efeito de atitudes como desconfiancga, inseguranca e medo dos investidores
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irdo perder forca ao longo do tempo, o que leva a que estes procuraram novamente

investimentos no pais.
Portugal — Mercado Cambial

No que diz respeito ao mercado cambial, grande parte dos inquiridos opinam que um atentado
terrorista iria ter influencia neste mercado. Apenas 6% diz que iria ter nenhuma influencia (Ver
Figura 4.2.3.).

Influéncia no Mercado Cambial

29
14%

100
47%

= Nenhuma Influéncia = Pouca Influéncia = Alguma Influéncia = Muita Influéncia

Figura 4.2.3 — Influéncia no Mercado Cambial Portugués em percentagem e nimero

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Novamente, 0 mercado reage rapido aos acontecimentos, as pessoas deixam de procurar a
moeda portuguesa e, em alterativa, procuram outras moedas como o dolar, a libra. Por exemplo,
muitos turistas irdo optar por viajar para outros destinos, consequentemente diminuird o
consumo, a procura, o que faz desvalorizar a moeda. Mas rapidamente se recompde, a longo

prazo ndo tera efeito algum na moeda (Ver Figura 4.2.4.).
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Curto Prazo Longo Prazo
57 ‘
27% 46

143 21%

67% 153
2%

= A moeda valoriza A moeda desvaloriza = A moeda valoriza A moeda desvaloriza
Nao tem efeito Nao tem efeito

Figura 4.2.4 — Efeitos de curto e longo prazo no Mercado Cambial Portugués em percentagem e
namero
Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Portugal — Analise de Setores

Uma outra questdo importante colocada aos consultores/gestores/economistas foi quais 0s
setores da economia portuguesa que considerariam ser os mais afetados pelos atentados
terroristas, caso ocorresse um fendmeno destes em Portugal, disponibilizando uma lista de

setores de atividade. (Lista mencionada na questdo nimero 6 no Anexo Il — Questionario)

Através da Figura 4.2.5 sobressaiem os setores do Turismo e o Financeiro (bancos, fundos de
investimento, companhias de seguro, e consultoras) ambos com 33% dos inquiridos. Os turistas
vindos do estrangeiro iriam escolher outro destino, o que faria diminuir a procura de estadias
em Portugal, tal como o consumo em restaurantes, bares, cafés. E portanto, as empresas deste
ramo iriam ter uma gqueda no seu rendimento. Segundo um inquirido no questionario realizado,
guem optou por dar uma opinido pessoal sobre o tema abordado, considera que o impacto €
tanto maior quanto maior a dependéncia do setor do turismo da economia do pais alvo do

ataque.

Os financeiros iriam sofrer através dos efeitos causados a taxa de cambio, menos procura pela
moeda portuguesa e mais procura pela estrangeira, bem como nos investimentos. As
companhias de seguros também ajudam nesta possivel queda no setor financeiro, uma vez que
teriam muitas despesas relativamente aos prejuizos que pudessem vir a ser causados a nivel de
habitacOes e ao nivel de seguros pessoais (morte da pessoa segurada ou danos fisicos por

exemplo).
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Os setores da construcdo civil e dos transportes (rodoviario, ferroviario, maritimo, aéreo)
também eles se depararam com dificuldades em ambiente de terrorismo com 15%, posto que
alguns turistas deixariam de viajar para Portugal com receio. Ao passo que a construgéo civil
seria prejudicada pelo facto de haver menos pessoas a construir moradias proprias, 0S
construtores deixariam de ter interesse em investir numa &rea insegura, como também gerir a

incerteza dos possiveis compradores.

Pode também provocar deterioracdo no setor do comércio (8%), como consequéncia da
influéncia no setor do turismo. Isto porque ndo havendo turistas, ird haver uma menor procura

e, portanto, menor serdo as vendas de produtos comercializados.

Setores de Atividade

31% 8%

= Sector da construcao civil
= Sector dos transportes (rodoviario, ferroviario, maritimo, aéreo)
Sector do comércio
Sector financeiro (bancos, fundos de investimento, companhias de seguros,...)

® Sector do turismo (hotéis, restaurantes,...)

Figura 4.2.5 — Setores de Atividade distribuidos em percentagem e nimero

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

O setor turistico portugués esta a crescer muito mais do que a média europeia e é considerado
um dos principais motores da economia do pais, uma vez que a ele se deve grande parte do
crescimento econémico alcangado. Os resultados sdo conhecidos, visto nunca ter havido tantos
turistas a visitar Portugal. A acrescentar, Portugal é distinguido com o prémio de Melhor
Destino Turistico do Mundo nos World Travel Awards 2017, depois de, em setembro, ter ganho
o prémio de melhor destino europeu, sendo a primeira vez que um pais europeu ganha esta

distingdo. Prémios estes que parecem ter incentivado os turistas de todo mundo a viajar até ao
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nosso pais. E expectavel que, o setor da economia que seria mais afetado por um atentado
terrorista em Portugal, seja o setor do Turismo.

De acordo com a Figura 4.2.6 disponibilizada pelo Instituto Nacional de Estatistica, o setor do
Turismo € parte integrante do ramo de atividade representado por “comércio e reparagdo de
veiculos; alojamento e restauracdo”. Este apresenta o VAB mais elevado de todos os outros
ramos de atividade. E importante acrescentar que o VAB é o Valor Acrescentado Bruto, ou
seja, 0 setor do Turismo foi, no quarto trimestre do ano de 2017, um dos que mais valor

acrescentou a economia portuguesa.

Os inquiridos colocam o setor financeiro a par do setor turistico. Na figura 4.2.6 observa-se que
as atividades financeiras, de seguros e imobiliarias sdo o segundo ramo com o VAB maior,

seguido pela Industria e ainda os transportes.

Contas Nacionais Trimestrais (Base 2011)
PIB a pregos de mercado na dtica da produgio - VAB por ramo de atividade, AB - Dados Encadeados em Volume (Ano de referéncia=2011)
Unid:10° Euros
Valores [rimestrais

4°T0m.17 ] 3°11m.17 1°T1im. 17 | 4°Trim.16 1°Trim. 16

Agricultura, sihicultura & pesea 8209 8172 808.5 787 2 T796 7755 TB39 8041
Indistria 56688 56483 54872 54886 54482 54199 5 2651 52628
Energia, Agua & sanaamanio 12005 1173 1171.8 11886 12272 12237 1186,7 12167
Construgdo 18283 15646 1 00,3 168242 15408 14724 14859 15139
Coméreio @ reparacio de veiculos, alojamento e restauragdo 25589 B4641 84352 834332 82644 B162,0 20956 80603
Transpories e amazenagem, atividades de informacdo e com 31495 31644 3oaeA 30773 31569 30738 29B55 249902
Atividades financeiras, de seguros e imobilidrias 61305 61447 61184 61149 61003 61214 60083 60801
Oufras atividades de servigos 122115 121493 122633 122095 120936 120582 12 182,28 12067 8
VAB a precos da base (1) Ja36as 38913189 389738 389344 3BE111 38 306.9 380837 379959
Impastos liguidos de subsidios sobre o8 produlos 57828 5T157T 568435 5 5665 54625 53676 53328 52584

Figura 4.2.6 — VAB por setor de atividade econdmica em Portugal

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Pode-se afirmar que existe uma relacdo entre os setores que se mostram mais vulneraveis aos
atentados terroristas com os ramos de atividade que geram maior VAB, 0 que pode provocar
consequéncias na economia Portuguesa. Segundo as opinifes dos inquiridos no questionario,
o0s setores mais influenciados perante um atentado terrorista seriam o do turismo e financeiro,
como estes sdo 0s setores que geram maior valor a economia, isto significa que a economia

portuguesa sairia prejudicada.

Apesar do carater imprevisivel dos ataques terroristas e a suscetibilidade de prejudicar as
perspetivas econdémicas e mercados financeiro, esta analise pode contribuir e servir como apoio

para muitos investidores fazerem a escolha dos melhores setores para investir em ambiente

37



“Os Atentados Terroristas e os Mercados Financeiros”

terrorista. Pode-se sugerir um menor investimento em empresas integradas no setor do turismo

e no setor financeiro.

Um inquirido deu a sua opinido pessoal, referindo que no longo prazo os ataques terroristas sao

eventos diluidos e ndo eventos que possam ditar tendéncias de médio longo prazo.

Concluséao

Os atentados terroristas sdo acontecimentos que estdo e estardo na ordem do dia envolvendo o
mundo inteiro, por este motivo, 0s paises menos experientes também devem optar por medidas
de prevencéo a nivel da seguranca, ndo esquecendo os mercados financeiros que indiretamente

e de alguma forma se tornam vitimas destes acontecimentos.

Este estudo foi realizado com o objetivo de apurar os impactos dos atentados terroristas nos
mercados financeiros dos Estados Unidos da América e da Europa, especificamente nos
mercados acionista e cambial, bem como nos indices de setores de atividade econdmica num
periodo de tempo méaximo de 10 anos (2008-2018). A anélise de possiveis efeitos a Portugal,

se este fosse alvo de um atentado terrorista, também foi objeto de estudo.

Os resultados apurados permitem concluir que o mercado acionista norte-americanos ndo é
afetado por atentados terroristas a curto e longo prazo, uma vez que o indice S&P500 tem um
comportamento variavel. O que podera ter alterado o comportamento para subida ou queda

terdo sido fatores macroecondémicos e ndo os ataques terroristas.

Também ¢é importante realcar que, tal como a bibliografia pesquisada refere, o mercado
acionista norte-americano apresentou uma das maiores quedas de sempre no atentado terrorista
do dia 11 de setembro de 2001 com efeitos colaterais pelos mercados acionistas de todo mundo.
Os autores referem que o mercado norte-americano tornou-se mais resiliente no que diz respeito
aos impactos causados pelo terrorismo, ou seja, 0 mercado acionista norte-americano deixou de
ser afetado pelos atentados terroristas no pais. Porém, é importante ter em conta a dimenséao do
ataque de 11 de setembro de 2001, sendo que este foi o maior da historia dos Estados Unidos
da América, fez o maior nimero de mortos e feridos, e destruiu parte da cidade de Nova York.
A0 passo que, nos atentados que decorreram no periodo em estudo (2008-2018), o numero de

mortos e feridos ndo foi tdo elevado, o que podera ser um dos motivos para que 0 mercado nao

38



“Os Atentados Terroristas e os Mercados Financeiros”

manifestasse efeitos. Nao se pode comparar 0 11 de setembro de 2001 com nenhum outro que

tenha ocorrido posteriormente, pela sua extrema dimensao e violéncia.

O Mercado Acionista Europeu também ndo é influenciado a curto e longo prazo, o
comportamento dos indices representativos de cada pais é variavel. O que pode justificar € o
facto dos indices de cada pais analisado serem compostos pelas principais empresas do pais e
representam de maneira geral, todos os setores de atividade econdémica, o que pode
contrabalancar e evitar que o indice baixe consideravelmente. E de notar ainda que, no periodo
estudado, o comportamento do indice alemdo (DAX 30) é de crescimento, uma vez que a
Alemanha tem uma economia forte e é considerada o grande motor da Unido Europeia, possui

estabilidade politica e econdmica (possivel flight-to-safety).

Verifica-se que a relacdo entre os principais indices acionistas dos paises e 0s atentados
terroristas ndo é clara, uma vez que nalguns casos as cotacdes descem e outros sobem, o que
permite concluir que os atentados ndo influenciam os mercados acionistas a curto e longo prazo.
Por vezes pode até ser uma oportunidade de investimento nos paises que foram alvo, por estes
possuirem economias fortes, o que pode levar a que os investidores tenham retorno no futuro,
a probabilidade de ganho no futuro é maior que a de perda, 0 que poderd aumentar a cotacdo
das a¢Oes muito rapidamente, motivo que pode levar a parecer que ndo exista influéncia dos
atentados terroristas sobre os mercados acionistas. Um outro motivo, é o facto de ser cada vez
mais comum estes fendmenos e deste modo, 0s paises ja estdo preparados e criaram medidas

explicitas para colmatar os prejuizos.

No mercado cambial verifica-se que os atentados influenciam as taxas de cambio no curto
prazo, uma vez que os seus Vvalores se alteram no dia dos ataques. No mercado cambial norte-
americano 0 comportamento da moeda do pais (Dolar) €, na maioria das vezes, de
desvalorizacéo relativamente a moeda Europeia (Euro) e do Reino Unido (Libra Esterlina) em
clima de terrorismo. No mercado cambial europeu, o comportamento da moeda europeia (Euro)
é de desvalorizacdo relativamente a libra esterlina e ao délar em todos os momentos de
atentados terroristas. E de realcar que a desvalorizacio é mais significativa na cotagio cambial
EUR/USA do que EUR/GBP. O efeito de curto prazo perde for¢ca com o passar dos dias,

deixando de produzir impacto a longo prazo.

Face ao estudo de analise aos setores da economia, pode-se concluir que no mercado norte-

americano 0s setores que mais repercussdes tiveram foram o Financials, Energy e Materials.
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Em Francga os setores Oil & Gas e o Financials apresentam maior quebra. Na anélise dos indices
de setores da Alemanha, ndo se evidencia muito impacto, os setores ndo mostram tendéncia de
subida e descida. Ainda assim, os setores Consumer Services, Industrials e Consumer Goods
foram os que tiveram uma pequena queda no periodo em estudo. Em Espanha os setores
Servigos Financeiros e Imobiliérios e o de Tecnologia e Telecomunicagdes apresentam-se como

0s mais afetados.

No que concerne ao estudo dos possiveis efeitos a Portugal, os resultados apontam para que 0
mercado acionista seja influenciado. Embora os precos das acdes portuguesas sofram um
decréscimo, este efeito seria mais notorio a curto prazo. Com o passar do tempo, a tendéncia é
que 0s precos das agdes recuperem e assim, a longo prazo ndo se manifesta nenhuma influéncia,

na opinido dos entrevistados.

Relativamente ao mercado cambial, o impacto seria de desvalorizacdo da moeda portuguesa
(Euro) no curto prazo, uma vez que a procura pela moeda portuguesa iria baixar proveniente da
consequéncia de reducdo de turistas bem como de investimentos em Portugal. No entanto, a
longo prazo volta a normalidade, sem que um atentado terrorista tenha algum impacto na taxa

de cadmbio.

No que diz respeito aos setores da economia, o Turismo e o Financeiro serdo os setores que
poderdo padecer de maior queda com um ataque terrorista em Portugal. Os inquiridos
consideram ainda que o0s setores da construcdo civil e dos transportes, como também o do

comércio poderdo sofrer efeitos negativos.

E interessante a relacio de proporcionalidade existente entre o Valor Acrescentado Bruto da
economia portuguesa e 0s setores que se mostram mais suscetiveis aos atentados terroristas. Ou
seja, 0s setores da economia que mais prejudicados seriam por estes atos sdo 0S mesmos que
maior VAB geram a Portugal. Sendo assim, sera de esperar que a economia portuguesa saia
lesada com ataques terroristas, uma vez que os valores que Ihe acrescentam maior valor bruto

iriam sofrer uma redugéo.

Os paises aqui estudados, deverdo implementar mais e melhores medidas preventivas a nivel
da seguranga (evitando assim os ataques terroristas) bem como a nivel econémico, de modo a
detetar e corrigir atempadamente as situacdes que cologuem os mercados financeiros em

desequilibrio, sobretudo paises com economias mais frageis, como é o caso de Portugal.
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Para realizacdo de investigacbes de natureza semelhante no futuro, seria igualmente
interessante efetuar uma analise aos mercados financeiros, mas utilizando como fator de
impacto fendmenos politicos, as manifestacfes e instabilidade politicas nos paises (por
exemplo, o0 que se vivenciou no Gltimo ano na Catalunha). Recomenda-se também o uso de
algum método economeétrico para ditar tendéncias de médio e longo prazo como OLS
Regressivos.
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Anexos
I — Graficos de Resultados do Questionario

Anexo Al — Impacto dos atentados terroristas nos mercados acionistas

Impacto dos atentados terroristas tém mpacto nos mercados

acionistas, mais concretamente nos precos das a¢des (a curto ou
Longo prazo)

36.45%
78

" 0.00%

= Nenhum impacto = Pouco impacto = Algum impacto = Muito impacto

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Anexo B1 —Impacto dos Atentados terroristas no prego das agdes em percentagem e nUmero no

curto e longo

Impacto a curto prazo Impacto a longo prazo

= = 0 0
0% 0%

%

= Positivo, ou seja, 0s pre¢os das agdes aumentam = Positivo, ou seja, 0s pre¢os das agdes aumentam
= Negativo, ou seja, 0s pre¢os das acdes diminuiem = Negativo, ou seja, 0s pre¢os das acdes diminuiem
= Nenhum impacto = Nenhum impacto

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario
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Anexo C1 - Influéncia dos Atentados Terroristas Estrangeiros no Mercado Acionista
Portugués

Influéncia dos Atentados Terroristas no estrangeiro no prego
das acdes no mercado Portugués

=0
0%

= Nenhuma influéncia = Pouca influéncia = Alguma influéncia = Muita influéncia

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Anexo D1- Influéncia de dos Atentados Terroristas Estrangeiros no Mercado Acionista
Portugués a curto e longo prazo

Curto Prazo Longo Prazo

= 0

0%
= Positivamente = Negativamente = Positivamente = Negativamente
= Nenhuma influéncia = Nenhuma influéncia

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario
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Anexo E1- Alteracdo de atitude dos investidores perante um ataque terrorista em percentagem

e nimero

Alteracédo da atitude dos investidores perante um
ataque terrorista

0%

= N&o alteram = Alteram pouco = Alteram = Alteram muito

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario

Anexo F1 — Comportamento dos investidores a curto e longo prazo

Curto Prazo Longo Prazo

= 0
0%

= Tém tendéncia para comprar agoes no pais onde

. ocorra o ataque terrorista
ocorra o ataque terrorista

= Tém tendéncia para comprar ac0es no pais onde

= Tém tendéncia para vender acdes no pais onde = Tém tendéncia para vender agGes no pais onde ocorra

ocorra o ataque terrorista O ataque terrorista
= Nenhuma tendéncia = Nenhuma tendéncia

Fonte: Excel com base nos dados recolhidos no questionario
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Anexo Il - Questionario

ISCTE £2 Instituto Universitario de Lisboa

Este questionario enquadra-se numa investigacdo no &ambito da elaboragdo de uma
dissertacdo de Mestrado em Economia Monetéria e Financeira, sob orientagio do Doutor
Professor Auxiliar com agregacédo Emanuel Claudio Reis Carvalho Ledo (emanuelleac@iscte-
iul.pt), realizada no |1SCTE - Instituto Universitario de Lisboa.

Os resultados obtidos serdo utilizados apenas para fins académicos, sendo realgado que o
questionario & anonimo, pelo que solicito que responda de forma espontdnea e sincera a
todas as questdes. Na maioria das questfes tera apenas de assinalar com uma cruz a sua
opgéo de resposta e a sua duragio é de cerca trés minutos.

Obrigada pela sua colaboracao.
Marta Batista
(msbaa@iscte-iul.pt)

Frogressa

ISCTE £ Instituto Universitario de Lisboa

1. Tendo em conta a sua experiéncia de trabalho, considera que os atentados terroristas tém impacto nos
mercados acionistas, mais concretamente nos pregos das agoes (a curto ou Longo prazo)?

Nenhum impacto Pouco impacto Algum impacto Muito impacto

EIES

ISCTE £ Instituto Universitario de Lisboa

1.1. A curto prazo, considera esse impacto:

Positivo, ou seja, os precos das agdes aumentam Nenhum impacto

Negativo, ou seja, os precos das agdes diminuiem

1.2. A longo prazo, considera esse impacto:

Positiv. ou seja, 0s precos das acdes aumentam Nenhum impacto

Negativo, ou seja, os precos das agdes diminuiem

Progresso

|2z | == |
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ISCTE £ Instituto Universitario de Lisboa

2. Os atentados terroristas no estrangeiro, nomeadamente os ultimos na Catalunha, em Londres, em Paris e nos
EUA, influenciaram os pregos das agdes no mercado portugués (a curto ou longo prazo)?
Nenhuma influéncia Pouca influéncia Alguma influéncia Muita influéncia

ISCTE ¢ 2 Instituto Universitario de Lisboa

2.1. A curto prazo, de que maneira?

Positivamente Nenhuma influéncia

Negativamente

2.2. Alongo prazo, de que maneira?

Pesitivamenta () Nenhuma influéncia

Negativameante

ISCTE £ Instituto Universitario de Lishboa

3. Em que medida os investidores alteram a sua atitude no pais onde ocorra o ataque terrorizta (a curto ou longo
prazo)?

M&o alteram Altersm pouco Alterarm Alteram muito

3.1. Os investideres, a curto prazo:

Tém 1.e-1denc:_|a para comprar agbes no pals onde ooora o Menhuma tendSnzia
stagua terrorista

Tém tendénciz para vender agdes no pa’s onde ocorE o
stague terrorizta

3.2. Os investideres, a longo prazo:

Tem teqdenc.la para comprar agies no pais onde ocoma o Menhuma tendéneia
staguea terrorista

Tém tendénciz para vender agdes no pa’s onde oCorE o
stague terrorizta

Frogressa

48



“Os Atentados Terroristas e os Mercados Financeiros”

ISCTE ¢.2 Instituto Universitario de Lishoa

4. Se Portugal fosse alvo de um ataque terrorista, haveria algum efeito nos precos das agdes portuguesas?
Sem efeito Pouco efeito Algum efeito Muito efaito

4.1.Qual seria esse efeito a curto prazo?

Pesitive, ou saja, haverd um aumento das pregos MNEo iz fer efeita

Meagativo, ou seja, havera uma descida dos precos

4.2, Qual =eria esse efeito a longo prazo?

Pesitive, ou seja, haverd um sumento dos pregos Nao if= ter efeito

Megative, ou seja, havera uma descida dos pregos

4.3. Os investidores iriam ter alguma desconfianga no mercado acionista portugués?

Menhuma desconfianga Pouca desconfianga Alguma desconfianga Muita desconfianca

Frogessa

ISCTE £ 2 Instituto Universitario de Lisboa

5. Considera que os atentados terroristas influenciam as taxas de cambios ?
Nenhuma Influéncia Pouca Influéncia Alguma Influéncia Muita Influéncia

5.1. Na sua opinido, o que acontece 4 moeda do pais onde ocorre o atentado terrorista a curto prazo?

A moeda valoriza N3o tem efeito

A moeda desvaloniza

5.2. Na sua opinido, o que acontece a moeda do pais onde ocorre o atentado terrorista a longo prazo?

A moeda valoriza Nio tam efeito

A moeda desvaloriza
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ISCTE £ Instituto Universitario de Lisboa

&. A cotagdo das agdes de que setores da economia que consideraria mais afetadas pelos atentados terroristas,
caso ocorresse um fenomenc destes em Portugal?

Siderurgia (indistria que transfarma minério de femos em ago)

Fetroquimica (indlstria que transforma petrdleo em pléstizo)

Cimenteiras (producio de cimento)

Setor automdvel

Setor da construgSo civi

Setworda produgél} de bens industrisis (electrodomesticos, computadorss, telemdwsis, comboios, 2tc.)
Setor da producie de mdguinas industriais

S=tor ds energia:

Setor dos transpones (rodovidnic, ferrovidnic, mantina, adrea)

Setwrdss :elemﬂunicac_:'oes (tefefone, intemes, ..}

Setor do comércia

‘Sstor financairo (bancos, fundos de investimento, companhiss de segures,... )
Setor ds sadde (hosgiais, industts farmacéutics)

Setor ds educagio

Setor da culura

Setor do turisme (hotis, restaurantss,...}

Agrncultura

‘Z=tor ds pesca

Setor da extraccao mineira

Togram

ISCTE €2 Instituto Universitario de Lisboa

4

Eesdizz]

ISCTE £ Instituto Universitario de Lisboa

Obrigada pela sua colaboragao e tempo disponibilizado. A sua opinido sera crucial para a minha investigagéo.

Marta Batista
mshaa@iscte-iul.pt

ISCTE £ Instituto Universitario de Lishoa

Agradecemos 3 sua participag3o neste inquérito.
A sua resposta foi registrada.




