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RESUMO

O artigo teve o objetivo de analisar o impacto denéo sistémico “Atentado as Torres Gémeas”, odorri
em 11 de setembro de 2001, no comportamento dmeettas ag6es ordinérias de 11 empresas do setor de
transporte aéreo norte-americano, cinco das glassificadas como de “Alto Valor de Mercado” (AVM)
seis como de “Baixo Valor de Mercado” (BVM). Utiba-se a técnica de Estudo de Evento para a
comparacdo da diferenca na média dos retornos arso(anteriores e posteriores ao atentado) dadatiz
da amostra das empresas BVM e AVM. Os resultadtidasbpara as trés amostras conduziram a conclusao
de que ndo houve geracdo de retornos anormaioap@nto, mas sim uma reducdo do retorno. Admdtiu-s
tal conclusédo, considerando-se: que o mercado genelggir negativamente a ocorréncia de informagées
prejudiqguem a geracao de fluxo de caixa das emgrege a maioria das empresas do setor ndo vinha
divulgando resultados satisfatorios em suas demamiss financeiras; a desaceleracdo da economia dos
Estados Unidos na época; o “estouro da bolha” Mpedamaio de 2001, com indicios de redugéo do nivel
de atividade e lucro das empresas norte-americanas;,crescente aversdo de paises de origem arabe-
muculmana a politica norte-americana para asswaaggidao do Golfo Pérsico, o que, em contrapartida
gerava maior exposi¢ao de patriménio norte-amesiéaocorréncia de atentados.

Palavras-chave:Riscos Sistematicos, Retornos Anormais, Avaliaigid¢oes Ordinérias.

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 15, n. 2, p. 53-64, abril/junho 2008



54

José Odalio dos Santos, Alexander Homenko, Carlos Garre, Patricia Leite de Moraes Cioffi e
Sidney Lee Saykovitch

COMMON STOCK RETURNS OF US AIR TRANSPORT COMPANIES BEFORE
AND AFTER THE SEPTEMBER 11TH TERRORIST ATTACKS

ABSTRACT

The impact of the September 11th, 2001 terrorisic&s on the twin towers in relation to common lstoc
returns of companies in the US air transport seetas analyzed. Eleven companies were divided wno t
groups, five high priced and six low priced stocks.event study compared returns before and aftacks,
for the 11 stocks as well as for the high and loigga groups. All the results showed that thereemeo
abnormalities after the attacks only a decreaseeturns. This conclusion considered that in the US:
markets tend to react negatively to news that ejuglicial to cash flow of companies; 2 most of ¢hes
companies already showed poor results prior thackis; 3 the economy was slowing down at the tintke4
end of the NASDAQ bubble in May 2001 was due tocextl activity and income of companies and 5
growing aversion of Arab Muslim countries towarddigies for the Persian Gulf region increased expes
to terrorism.

Key words: Systematic Risks, Abnormal Returns, Common Stlaktibns.
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Andlise do desempenho do retorno das agoes ordindrias de empresas do setor de transporte aéreo dos EUA
nos periodos pré e pos-atentado as Torres Gémeas de 11 de setembro de 2001

1. INTRODUCAO apresentam as principais informacdes a serem
selecionadas e analisadas para que se tenha
O acontecimento inesperado de 11 de setembreonhecimento do efetiverade-off “risco-retorno”
de 2001 — o ataque terrorista as torres gémeas @iz empresas e pessoas fisicas, para qualquer
World Trade Center — caracterizou-se como um dofinalidade. Resumidamente, esses autores defendem
mais violentos na historia moderna. ApOs aque essas informagbes sdo de natureza crediticia,
ocorréncia desse evento sistémico adverso, algummatrimonial, financeira e sistémica. As informagtes
trabalhos procuraram avaliar se, de fato, ocorrerarediticias revelam se o agente (empresa ou pessoa
perda significativa no valor de mercado de agdes fisica) paga pontualmente suas dividas no mercado;
nos indices de bolsas de valores. as informagbes patrimoniais demonstram se o0s

Com esse mesmo foco, este artigo analisa ggﬁnteg pofssuem_patrlmomo (imovesis, ”.‘0"e|'3 de
comportamento do valor de mercado de 11aplicacoes inanceiras) que possam ser vinculados

empresas do setor de transporte aéreo nort&OMo garantias em contratos de dividas, caso o

americano, cinco das quais classificadas como gagente enfrente momentos financeiros adversos; as

“alto valor de mercado” (AVM) e seis como de mform_aégc()jesd flnancelrast jstao r(ilamonadast ?
“paixo valor de mercado” (BVM), em Varios capacidade de pagamento dos agentes em contratos

periodos antes e apO0s o atentado terrorista. PapéturoiI dghdlwda'sa\;l as O;nformggqles ?Sz)egml%%s,
iSso, a técnica estatistica utilizada foi a de §dst Segundo arpe, Alexander € balley ( T ),
Evento. sinalizam o nivel de sensibilidade do fluxo de aaix

dos agentes a ocorréncia de eventos externos, nao
Antes de relatar a pesquisa, considerou-seontrolaveis, como as flutuagcbes das taxas de
oportuna a ocasiao para abordar, no Item 2, omflac&o, juros, cambio e tributos.
seguintes temas relacionados com o comportamento
do preco de ac¢des: A Importancia da Informacgéo n@.2. Eficiéncia do Mercado de Capitais

Mercado de Capitais; Eficiéncia do Mercado de _
Capitais; Financas Comportamentais; e Riscos De acordo com Van Hore (1997:51), mercados

NP A p eficientes de capitais sdo aqueles nos quais 0s
Sistémicos - (com  énfase no evento 11 de regcos correnteps de mercitado reﬂetgm as
setembro”). bree

informacgbes disponiveis. Dito de outra forma,

. ) referem-se a capacidade que o mercado tem de
2. FUNDAMENTACAO TEORICA refletir informacdes novas nos precos dos ativos
comercializados. Para Fama (1970:383), sendo o
mercado o local onde os agentes tomam suas
decisdes de investimentos e financiamentos, é
requisito que os precos sempre reflitam inteirament

Naik (2001) salienta que a informacdo € atodas as informagdes relevantes disponiveis.

principal matéria-prima do mercado de capitaisa sej , _
ela retrospectiva, corrente ou prospectiva. E por ROSS, Westerfield e Jaffe (2002:265-268)

intermédio dela que investidores direcionam seu&rgUmentam que o importante € avaliar como os
investimentos, estimam  rendimentos  futuros 29entes, ou o mercado, reagem a divulgacéo de

dimensionam o tamanho de seus riscos e o prémfPVas informacdes, e como estas interferem no
que exigidio para transferilos a terceiros,Preco das agdes. Assim, categorizam a eficéncia em

determinam os papéis cujo desempenho favorece 'kaca, semiforte e forte. O mercado_ e ef|C|ente na
mitigag&o do risco da carteira, entre outros. forma fra::a guando os prec¢os dos ativos incorporam
informacbes passadas, como, por exemplo, as

Dada a importancia da informacéao para a tomadgemonstracées financeiras do periodo encerrado. Na
de decisdo em processos de investimentos frma semiforte, os precos atuais refletem toda
financiamentos, sejam eles de natureza pessoal @§formacado publicamente disponivel, como aquelas
empresarial, € indispensavel que sua veracidade seixtraidas de demonstracdes financeiras publicadas
atestada. pela empresa e dados histéricos do preco das acdes.

Santos (2003), Securato (2002), Schrickel (1997Na forma forte, os precos refletem toda informacao,
e Walker (1994) sdo referéncias académicas queublica ou privada.

2.1. A Importancia da Informagédo no Mercado
de Capitais
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2.3. Financas Comportamentais acordo com a mudancga que ele proporciona em seu

No contexto de mercados eficientes, onde oé“vel de riqueza.
agentes tém acesso a todas as informacd
disponiveis sobre o ativo e tomam suas decisfes
forma racional, assume-se um comportamento O risco de investimento esta relacionado a
humano maximizador de utilidades (THALER, probabilidade de os retornos efetivos serem
2001; PEROBELLIet al, 2000). Exemplificando, menores que os retornos esperados — quanto maior a
dentre diversas alternativas de investimento, ®hance de um retorno baixo ou negativo, mais
agente sempre optara por aquela que Ihe garantirdasriscado  é o investimento (BRIGHAM;
melhor rendimento futuro ou cuja caracteristica d&EHRHARDT, 2006:204).
rentabilidade venha a mitigar o0s riscos
diversificaveis de sua carteira.

é4. Risco Sistémico

O risco total de um empreendimento é composto
do risco interno (ndo sistémico) e do risco externo

Criticas antigas a teoria de mercados eficiente{sistémico). O risco interno € considerado a parcel
como os trabalhos de Simon (1957) sobre aontrolavel do risco total, dada a intervengéaotaire
racionalidade limitada, ganharam espaco intelectuatos agentes em variaveis que nédo estdo gerando os
nas Ultimas décadas, com trabalhos deesultados esperados. Sdo exemplos de intervengdes
pesquisadores das areas de psicologia e sociologide agentes empresariais: alteracbes em estrategias
A partir da publicacdo dos trabalhos dos psicélogosie marketing investimentos em novas tecnologias e
Kahneman e Tverski (1979) sobre o comportamenttreinamento das estruturas administrativa e
e o processo de tomada de decisdo do ser humanperacional. O risco externo refere-se a parceda na
em situacdes de risco, surgiu o conceito de Firsancaontrolavel do risco total e, por isso, esta expast
Comportamentais. mudancas imprevistas no comportamento de
Segundo a abordagem  das I:inam;avariélveis econdmicas, como o PIB e as taxas de
Comportamentais, o agente nem sempre %flagao € Juros (DAMODARAN, ~ 1997:43).
totalmente racional. Por isso, essa abordagem te es:[ac_am-se tambem como exemplos de everJtos
como objetivo identificar corﬁo as emocodes e osg}stemmos aqueles resultantes de acGes
erros cogjjnitivos podem influenciar o prgcesso deconcorrenciais (r,eo_lugéo de prego, alongamento do

. : . N razo de credito, lancamento de novos

decisdo de investidores e como esses padrdes g

comportamento podem determinar mudancas. n ?odutos/servi(;os, etc.), guerras entre paises,
P poder S aane cidentes naturais/climaticos, greves implementadas
mercado. Essa premissa implica admitir que a

o X : s . or sindicatos e os atentados terroristas — fostade
decisbes de investidores s&o influenciadas p

~ ”» esquisa.
emocdes e por erros cognitivos, que fazem com que

ele entenda um mesmo problema de formas Antes de apresentar a pesquisa e seus resultados,
diferentes, dependendo da maneira como este deve-se assinalar que o retorno de qualquer agéo
analisado. negociada no mercado de capitais é composto de

~ duas partes: o risco esperado e o risco inespetado.
Dentre os padrbes de comportamento

identificados em diversos estudos, destacam-se fisco esperado € a parte do retomo que oS
. N . ifvestidores esperam obter; depende das
aversao a perda, a autoconfianca excessiva,

e ¥ ?ﬁformagﬁes gue os investidores possuem a respeito
exageros no otimismo e no pessimismo e a sobre;

~ A : SN e uma determinada acdo, de como o mercado as
reacao as novidades do mercado. A aversao a per

ode ser considerada como o princinal padrio d Qerpreta e de quais serdo os impactos no futuro
P P pal pa Heste papel. O risco inesperado é reflexo de evento
comportamento estudado pelas Flnan(;ase

. ) divulgacéo de informacdes inesperados, revelados
fg;g‘;ogzrgggf‘ls na (é(é?ggltzaMéA;\lae TJ/eEaRSSKé'SS em determinado periodo, que resultam em
' ) . ¢ 9 P %?t%ragées anormais no retorno de titulos negosiado
sentem muito mais a dor da perda do que o prazer
. . T]o mercado.
obtido com um ganho equivalente. Esse pressuposto
contraria o preceito microeconémico conhecido Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002:242), a
como Teoria da Utilidade, o qual supde que oparte ndo antecipada do retorno, ou seja, 0 que
investidor avalia o risco de um investimento deresulta das informacdes inesperadas, é que pode ser

considerada o verdadeiro risco. Afinal, se o
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investidor recebesse sempre o valor esperado, mossivel medir o efeito de um evento econémico no

investimento seria perfeitamente previsivel. valor de uma determinada empresa. Tal método é

6possivel e eficaz em decorréncia da hipétese de que

Bor causa da racionalidade do mercado, o efeito de
m evento serda refletido imediatamente nos precos
0s ativos.

Dada a importancia do risco sistémico para
adequada precificacdo de titulos no mercado d
capitais, notadamente o de natureza inesperad
considerou-se oportuna a ocasido para avaliar
impacto do atentado terrorista de 11 de setembro de A utilizagcdo do estudo de evento nesta pesquisa
2001 no comportamento do retorno das acdes de Msou:
empresas do setor de transporte aéreo dos Estacl.o%s,[ar
Unidos. Das empresas selecionadas, cinco foram
classificadas como de “Alto Valor de Mercado”
(AVM) e seis como de “Baixo Valor de Mercado”
(BVM). - examinar o impacto de um determinado evento
na rigueza dos acionistas de uma determinada
empresa, mantendo-se a hipétese de mercado
eficiente.

a hip6tese nula de que o mercado
eficientemente incorpora novas informagoes,
sejam elas esperadas ou ndo-esperadas; e

O objetivo principal foi observar se ocorreram
retornos anormais no preco das acdes ordinarias das
empresas da amostra, a partir da confrontacdo dos
I‘etOI’I’]OS'dI?.I‘I(')S — antes e ap0s a ocorréncia des§<'azl Amostra Pesquisada e Banco de Dados
evento sistémico.

A amostra é composta de onze empresas do setor
de transporte aéreo norte-americano, cinco das
quais classificadas como de “Alto Valor de
Mercado” (AVM) e seis como de “Baixo Valor de

3.1. Introducéo Mercado” (BVM).

Na investigacéo do impacto do atentado as Torres Para efeito de classificacdo, consideraram-se
Gémeas sobre os retornos de ac¢des ordinarias éenpresas AVM aquelas com valor de mercado
onze empresas norte-americanas do setor de aviacdoima de US$500 milhdes, e empresas BVM
comercial, utilizou-se a metodologia de Estudo deaquelas com valor de mercado abaixo de US$500
Evento. milhdes (ver Tabela 1).

Campbell, Lo e Mackinley (1997) definem
estudo de evento como o método pelo qual é

3. METODOLOGIA

Tabela 1: Amostra da Pesquisa com a Subdivisdo p¥ialor de Mercado

Posi¢ao por Valor de % no Valor de

Valor de Cdédigo | Mercado* US$| Mercado da

Mercado Empresa da Acéo MilhGes Amostra Divisdo da Amostra
1° SOUTHWEST AIR LUV 13.698 53,5% Alto Valor de MercativM)
20 AMR CORP AMR 5.028 19,6% Alto Valor de Mercado (AVM)
30 CONTINENTAL AI-B CAL 2.370 9,3% Alto Valor de Mercad@\VM)
4° SKYWEST INC SKYW 1.774 6,9% Alto Valor de Mercado (MY
50 ALASKA AIR GROUP ALK 856 3,3% Alto Valor de Mercad@\{yM)
6° MESA AIR GROUP MESA 477 1,9% Baixo Valor de Mercady M)
7° AIRTRAN HOLDINGS AAl 467 1,8% Baixo Valor de MercadBVM)
8° FRONTIER AIRLINE FRNT 370 1,4% Baixo Valor de Merca(®VvM)
9° MIDWEST AIR GROU MEH 271 1,1% Baixo Valor de Merca®VvM)
10° MAIR HOLDINGS IN MAIR 184 0,7% Baixo Valor de MercadBVM)
11° HAWAIIAN HOLDING HA 100 0,4% Baixo Valor de Mercad®@VM)

Fonte: Elaborada pelos autores com dados coletedBtoomberg.
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Os retornos das acdes e do S&P 50@xy do  logaritmica. O uso do logaritmo natural visa obter
retorno de mercado dos EUA) foram obtidos douma melhor aderéncia a distribuicdo normal dos
banco de dados da Bloomberg. No calculo dosetornos, premissa dos testes estatisticos
retornos das acdes ordinarias, foram utilizados oparamétricos (SOARES; ROSTAGNO; SOARES,
valores de mercado das empresas (cotacbes @€02).
fechamento diarias das ag¢bes ordindrias

multiplicadas pela quantidade de a¢cfes da empresa). © modelo € expresso por:

Pl +1
. - RA=LN|-P= | ¢
Foram formadas, a partir da ocorréncia do evento liss
sistémico “11 de setembro 2001”, diferentes janelas
de tempo, compostas de periodos em dias, para
avaliar o comportamento dos retornos das acdes
ordinarias antes e apds a ocorréncia do eventa. Par
extrair consideracdes e avaliar o comportamento do ) P 1 .y
preco das acdes ordinarias, foram selecionadas, RAIt = LN( j‘ LN( j €)
inicialmente, trés janelas, pés-evento sistémiéo. S 0 Lo
elas: [+1,+20], [+1,+55] e [+1,+220]. Em seguida,
compararam-se 0s retornos das janelas pés-eventoS€ndo:
sistémico com os retornos das mesmas janelas parap,, : soma do valor de mercado a preco corrente

0 periodo pré-evento sistémico [-20,-1], [-55,-1} € das empresas na data-base;

220,-1].
_ _ _ P.1: soma do valor de mercado a preco corrente
A escolha dessas trés janelas visou avaliar se, Qs empresas em um dia t posterior;

fato, o mercado incorpora imediatamente e de forma L 50 do indice d d d
eficiente as novas informacées no preco das agﬁ@s o cotagao do Indice de mercado em uma data-

3.3. Periodos de Analise

lo

gue pode ser reescrita como:

(janela [+20,+1]), sejam elas esperadas, sejam na@ase:

esperadas, ou se isso ocorre de forma mais |,,;: cotacdo do indice de mercado em um dia t
demorada — dai a inclusdo das janelas [+55,+1] posterior.

[+220,+1]. Em principio, o resultado esperado era N
gue a maior reducdo no valor de mercado das a(;c”)esA escolha desse modelo de geragdo de retornos

das amostras ocorresse imediatamente a ocorréndis’" Qe'Erlmento_ de outros baseia-se no critério da
do evento sistémico (janela [+20,+1]). parcimonia, pois, segundo Brown e Warner (1980,

1985), comparando-se os diferentes modelos,
verifica-se que ndo ha melhorias significativas na

o . utilizacéo de metodologias mais sofisticadas.
Como o foco da pesquisa € analisar o retorno

anormal dos titulosRA;) ao redor de determinado Uma vez calculados os retornos anormais, est.es
evento, dado um modelo de determinaco gdoram acumulados (somados) em cada um dos dias

retornos normais, utilizou-se a seguinte formula; ~ '€lativos para todas as empresas, para entdo
proceder-se aos testes estatisticos. A agregagio do

RA=R-E(R) @ retornos anormais foi realizada pela técnica do
Retorno Anormal Acumulado (RAA), conforme
R: € o retorno observadoE(R;) o retorno assinalado por Campbell, Lo e Mackinlay (1997), e
calculado pelo modelo e t o tempo do evento. @s retornos foram acumulados no tempo (Equagéo
retorno normal R;,) foi calculado utilizando-se o 4) e pelos titulos (Equagéao 5):
Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado, 2
desc_rlto por Camargos e_Barbosa (2003), que RAA(t1,t2)=ZRAt @
consiste em encontrar a diferenca do retorno da
acdo em relacdo ao retorno do indice de mercado
(S&P500) numa mesma data utilizando-se a forma

3.4. Retornos Normais e Anormais

t=1
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- 1N e 4), todas anteriores e posteriores ao dia 11 de
RAA(t1, t2) =—Z RAA({Lt2) () setembro de 2001, conforme a Tabela 2. Foram
i=1 considerados os dias Uteis apenas. O dia do atentad

foi uma terca-feira e, nos trés dias Uteis
subseqlentes, os mercados de capitais dos EUA
ficaram fechados para andlise das conseqiiéncias do
A hipétese de destruicdo de riqueza para ogpisoddio. S6 foram retomadas as atividades nos
acionistas foi testada pela comparacdo de médias deercados de capitais na segunda-feira seguinte, dia
periodos (janelas) anteriores e posteriores ao db7 de setembro de 2001. Assim, as janelas de
atentado de 11 de setembro de 2001. As janelasstudos, a partir da data do atentado (4, 5 e 6),
foram compostas de 1 a 220 dias (janelas 1 e 6), d&veram inicio dia 17/11 daquele ano, quando
1 a 55 dias (janelas 2 e 5) e de 1 a 20 dias §ar¥el reabriram-se os mercados.

3.5. Hipoteses Testadas e Testes Estatisticos

Tabela 2: Janelas de Estudos

Janela | Dias Relativos Média dos Retornos Anormais Diarios
Amostra Total AVM BVM
1 [-220,-1] 0,07% 0,04% 0,10%
2 [-55,-1] -0,05% 0,00% -0,09%
3 [-20,-1] -0,56% -0,39% -0,71%
4 [+1,+20] -2,01% -2,08% -1,95%
5 [+1,+55] -0,43% -0,45% -0,41%
6 [+1,+220] -0,26% -0,30% -0,23%

Fonte: Elaborada pelos autores com dados coletwdBtoomberg.

A primeira hipétese testada foi: aviacdo comercial, € estatisticamente igual a
média posterior dos retornos anormais

. HO — a média dos retornos anormais acumulados .
acumulados das subamostras respectivas.

antes da data do atentado, na janela de

comparacdo das firmas norte-americanas de (RAAavm @nterio) = RAA avm (posterior) €
aviacdo comercial, € estatisticamente igual a (RAA pvm @nterior) = RAApvm (posterior)
média posterior dos retornos anormais A hipotese alternativa seria:
acumulados.
_ - H1 - a média dos retornos anormais acumulados
(RAA @nterion) = RAA osteror) das subamostras de empresas de AVM e de
A hipétese alternativa seria: BVM, apés a data do atentado, na janela de

comparacdo das firmas norte-americanas de
aviacdo comercial, é diferente da média posterior
dos retornos anormais acumulados das
subamostras respectivas.

. H1 — a média dos retornos anormais acumulados
antes da data do atentado, na janela de
comparacdo das firmas norte-americanas de
aviacdo comercial, ndo € estatisticamente igual a
média posterior dos retornos anormais (RAA aum (anterion# RAA, avm (posterior) €/0U

acumulados.
(RAAt,bvm (anterior) ?ﬁ RAAt,bvm (posterior)

(RAA anterion) # RAA posterior) Uma vez identificada a diferenca nas médias da
A segunda hipétese testada foi: amostra total de 11 empresas, proceder-se-ia ao

. . studo dos seus sinais, assumindo-se as seguintes
« HO — a média dos retornos anormais acumuladog ’ 9

das subamostras de empresas de AVM e dl@terpreta(;oes:
BVM, apés a data do atentado, na janela de a. Se a média do periodo posterior fosse
comparagdo das firmas norte-americanas destatisticamente diferente e menor do que a do
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periodo anterior, confirmar-se-ia a hipétese d&b% (p-value < 0,05). A hipotese da destruicdo de
destruicao de riqueza para o0s acionistas; rigueza seria confirmada se a diferenca estatistica
entre as médias fosse comprovada e a média

b. Caso contrario, poder-se-ia concluir que, . . LooNT o )
P q ggsterlor fosse inferior a média anterior ao atmta

apesar do atentado, as empresas de aviag
comercial ndo sofreram perdas significativas Para a preparacdo dos dados, dos calculos dos
resultantes exclusivamente da ocorréncia do event@tornos anormais e da analise dos testes esiadisti
“11 de setembro 2001". utilizaram-se ossoftwaresMinitab versdo 14.0 e

O passo seguinte é comparar a diferenca na'!IIcrOSOft Excel Office 2003.
médias das subamostras divididas por valor de
mercado, via estudo dos seus sinais, assumindo-de ANALISE DE RESULTADOS
as seguintes interpretacdes:
Nesta secdo sdo mostrados os resultados da

a. Se o retorno das janelas estudadas fosfﬁnélise estatistica para as hipéteses testadas.

estatisticamente diferente entre as empresas
maior € menor valor de m‘?fcado’ confirmar-se-ia % 1. Analise do Comportamento dos Retornos
h_|po_t(_ese_ de que 0 efeito tamanho pode ser Anormais Acumulados
significativo, mesmo diante de um fato que deveria
abalar igualmente as empresas do setor; A andlise grafica da média dos retornos anormais
.. . i revela que o retorno médio diario era superior nas
b. Caso contrario, a conclusdo seria qué Ggnejas antes do atentado do que nas janelas apés o
atentado atingiu igualmente o retorno dos acioista,iantado para a amostra total, empresas AVM e
das empresas de AVM e BVM. empresas BVM. Todavia, para poder-se afirmar que
a diferenca nos retornos era estatisticamente
significativa, realizou-se a comparacdo de médias
No teste estatistico das hipéteses descritas fale retorno das janelas da amostra total, empresas
utilizado o “Teste t”, com nivel de significAncia d AVM e empresas BVM.

3.6. Procedimento de teste

Gréfico 1: Retornos Anormais Acumulados: Média da®bservacdes

\3[-220,-1] @[-55,-1] O [-20,-1] [1[+1,+20] OY[+1,+55] M [+1,+220]

0,5% - e D
Janelas Antes do Evento Janelas Apo6s o Evento
0,2%
0,1% 0.1% 0,1% 0,2%
11:1:10,0%
0.0% BHH — S
0,0% 0,0% -4 5 1ot f
-0,1%
0.2% I-o,z%
-0,5% -0,4% -0,4%
g
g -1,0% 4
- 0,
& 1.3% 1,2%
-1,5% -
-2,0% -
-2,1%
-2,5% -
Amostra Total AVM BVM

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da Blagmbe
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Nas janelas [+20,+1], [+55,+1] e [+220,+1] Na&o se pode afirmar, todavia, que a ocorréncia do
observa-se uma queda nos retornos para os trésento “11 de setembro de 2001” foi o principal, ou
casos: Amostra Total, AVM e BVM. Percebe-seexclusivo, fato gerador da reducdo do retorno das
gue a reducdo maior foi para a amostra de empresagfes, um vez que jA se observava redugcdo na
BVM (-2,1%), o que, intuitivamente, poderia ser Receita Liquida e no Lucro Operacional antes dos
explicado pelo fato de que, em momentos adversaduros e Impostos (LAJIR) das empresas da amostra
de geracdo de fluxos de caixa, empresas de menanteriormente a ocorréncia do evento “11 de
porte (BVM) enfrentam maiores dificuldades parasetembro de 2001". No Grafico 2, pode-se
financiar seus projetos de investimento,visualizar essa queda conjunta a partir do terceiro
financiamento e geracdo de receita do que asimestre de 2000.
empresas de maior porte (AVM).

Gréfico 2: PIB dos EUA, Receita Liquida e Lucro Opeacional antes dos Juros e Impostos (LAJIR),
Comparacao Nominal ao Mesmo Trimestre do Ano Antedr

=X=PIB dos EUA=O—Receita Operacional Liquiced—LAJI

20,0% 100%

15,0% Epoca do atentado, €
© Setembro de 2001. 14 0%
‘§ 10,0%+
€
<
3 50%+ 1 -100%
5 XF—X 7
o
: 010% T T T T: T T T T T ‘\ \ T } T } } } <E(
s - <
§ < ® > @ > T -200% %
X -50%1 S
o =
: 2
W -10,0%+ 1 -300% —
8
o
m
o -15.0% PIB dos EUA: PIB dos EUA:

1 -400%
20.0%. (L crescimento (2) Crescimento
' médio trimestral médio trimestral
em 2000= 5,9% em 2001= 3,2%
-25,0% -500%
P U S T PN S T S P S IR P T S I S
S & & L S PP LS F S FFFFS
N N N N v v v v Vv v v v Vv Vv Vv v v

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da Blagmbe

Também contribuiram para essa reducdo a Por sua vez, o indice Nasdaq apresentou queda de
desaceleracdo da economia norte-americana e 45,21% no periodo de outubro de 2000 a agosto
“estouro da bolha’. A economia norte-americana2001, sinalizando reducéo da lucratividade liqdiaa
cresceu a uma taxa média trimestral nominal de 3,gredominéncia  das empresas listadas e,
em 2001 — bem inferior aos 5,9% do mesmo periodoonsequentemente, da distribuicdo de dividendos aos
de 2000. Com a desaceleracdo acentuada deionistas.
economia iniciada em 2000, o FED foi forcado a agq Tabelas 3 e 4 evidenciam a tendéncia declinante
cortar a taxa basica de juros 11 vezes em 2001 (g, mercado NASDAQ, com as respectivas reducdes
6,5% para 1,75%), para incentivar 0 CONSUMO, Q3 valorizacdo dos IPOs e de suas taxas de retorno
financiamento e o investimento. sobre os precos de oferta, em periodo anterior a

ocorréncia do evento (maio de 2000).
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Tabela 3: Valorizacdes e Desvalorizacdes dos IPO NAASDAQ em maio de 2001

Ano Montante IPO (numero) % de Valorizacéo
(US$ bilhdes) s/ preco de oferta
1999 24,1 292 88
2000 16,5 151 -13

Fonte: www.commscan.com.

Tabela 4: Taxa de Retorno sobre Preco de Oferta dBO no NASDAQ em maio de 2001

Ano NUmero Fundos % de Valorizacdo
(US$ bilhdes) s/ preco de oferta
1999 486 93 276
2000 406 97 -18

Fonte: www.ipo-fund.com da Renaissance Capital.

Fato que tambem néo deye_ser desconsml:erado4(_ez Testes de Comparacdo de Médias das
gue, muito antes ,c,ja',oco.rre'nua do evento “11 d~e Janelas
setembro de 2001”, ja existia uma elevada averséo
da maioria dos paises de origem arabe e muculmanaO teste de queda de valor das a¢des do setor foi
a forma de intervengdo norte-americana na regido realizado por meio da comparacdo de médias das
econdmica e politica. Os casos mais conhecidognelas anteriores e posteriores a data de ad€ado.
foram os conflitos com os governos do Ird e docomparagéo das médias utilizou-se o “Teste T”, que
Iraque. Essa aversdo, logicamente, tornavaegundo Stevenson (1981) tem como hipétddes:
patrimdonios  norte-americanos  vulneraveis aul = p2ouH;: pl# p2 Rejeita-se a hipdtese nula
ocorréncia de ataques terroristas. a um nivel de significancia (igual a 0,05) se o
valor calculado-valug é menor que o valor de
(ou seja, p-value €), e, portanto, pode-se dizer que
a média do grupo 1 é diferente da média do grupo 2;
caso contrario, séo iguais, conforme Tabela 5.

Tabela 5: Comparacdo de Média das Janelas Antes ejbis do Evento

Janelas Casos Média da diferenca Teste T P-Value Decisdo
1-6 220 0,002276 0,92 0,36 Nao rejeita H(
2-5 55 0,003647 0,52 0,60 Nao rejeita H(Q
3-4 20 0,012147 0,72 0,48 N&o rejeita H(

Fonte: Elaborada pelos autores com dados analisados

A média de Retornos Anormais Acumuladosndo resultou na destruicdo de riqueza, se se
(RAA) das janelas anteriores ndo € estatisticamenteomparar a média de retornos anormais.
diferente da média de RAA das janelas posteriores a

um nivel de significancia de 5%. Conforme a o LR
9 ue a chance de as médias serem iguais é alta. De

Tabela 5, ndo se rejeita a hipotese de igualdasle d% ? ~
Y J, po! gual utra forma, podemos ver a mesma informacao no
médias para os periodos analisados, conS|derandp-

. . ~ ~ _leste T, que demonstra que a diferenca das médias €
se as diferentes janelas de comparacdo. N&ao
encontrada diferenca com significancia estatistica
guando se compara a média dos retornos anormaj'rs3 Testes de Comparacio dos Retornos das
acumulados de periodos anteriores com a de Empresas de AVM e BVM
periodos posteriores ao atentado de 11 de setembro

de 2001. Portanto, percebe-se que o evento por si s O teste de comparagao entre a queda de valor das
empresas de BVM e a de AVM foi realizado por

O valor deP-Value maior que 10% pressupde

uito pequena em relacao a variancia das amostras.
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meio das médias das janelas posteriores a data doRejeita-se a hipotese nula com nivel de
atentado. Na comparagdo das medias utilizou-se significanciaa (igual a 0,05) se o valor calculado

“Teste T". (p-valug é menor que o valor de (p-value< a),
H.: o _ o podendo-se dizer que a média das subamostras €&
0- p—avm(anterlor)— uavm(posterlor)e Ubvm(anterlor)— . L , . ~ . .
o diferente da anterior; caso contrario, sao iguais,
Ubvm(posterlor) ou
conforme Tabela 6.
Hl: |»lavm(anterior)5'é |»lavm(posterior)e/0u
p—bvm(ameriorﬁé p—bvm(posterior)
Tabela 6: Comparacgdo de Média das Janelas para Emgsas de AVM e BVM
Janelas Casos Média da diferenca Teste T P-Value Decisdo
1-6 AVM 220 0,002167 0,87 0,39 N&o rejeita HO
2-5 AVM 55 0,003618 0,52 0,60 N&o rejeita HO
3-4 AVM 20 0,011809 0,72 0,48 N&o rejeita HO
1-6 BVM 220 0,003844 1,27 0,21 N&o rejeita HO
2-5 BVM 55 0,004000 0,42 0,68 N&o rejeita HO
3-4 BVM 20 0,017466 0,69 0,50 N&o rejeita HO

Fonte: Elaborada pelos autores com dados analisados

A média de RAA das janelas anteriores ndo € A metodologia estatistica de Teste de Evento foi
estatisticamente diferente da média de RAA dasitilizada em trés amostras: Total das Empresas,
janelas posteriores a um nivel de significancia d&Empresas BMV e Empresas AVM. Para esses trés
5%, tanto para as empresas de AVM como para dscos, a constatacdo foi de que, apds a ocorréncia
de BVM. Conforme a Tabela 4, ndo se rejeita ado evento sistémico, ocorreu uma reducdo no
hipétese de igualdade das médias tanto dasetorno médio das acdes ordinarias, observada em
empresas de AVM como as de BVM para ostrés janelas [+1,+20], [+1,+55] e [+1, 220], sendo
periodos analisados, considerando-se as diferentde 1,3% para o Total da Amostra, 1,2 para as
janelas de comparacéo. Portanto, o evento ndo fempresas AVM e 2,1 para as empresas BVM. A
igualmente significativo na destruicdo de riquezaprimeira janela [+1, +20] foi a que apresentou a
das empresas de AVM e BVM, quando semaior perda porcentual para as trés amostras,
comparou a média de retornos anormais, rejeitand@onfirmando, conforme intuitivamente esperado,
se a hipétese de que o atentado, por si sO, impactonaior sensibilidade do preco da acdo com a
diferentemente o retorno dos acionistas dessgsroximidade da ocorréncia do evento sistémico
empresas. Intuitivamente, o que apuramos € questudado.
dada a variabilidade dos retornos das acdes
ordinarias das empresas avaliadas, as difereng%ﬁ
encontradas entre as médias de RAA, antes e dep
dos atentados, sdo muito pequenas.

N&o se pode, todavia, afirmar que a ocorréncia do
ento “11 de setembro de 2001” foi o principal, ou

oé?(clusivo, fato gerador da reducdo do retorno das
acbes, um vez que j4 se observava redugdo na
Receita Liquida e no Lucro Operacional antes dos
Juros e Impostos (LAJIR) das empresas da amostra
anteriormente a ocorréncia do evento “l11 de

Neste artigo analisou-se o comportamento dosetembro de 2001” (ver Grafico 2).

retornos anormais em periodos proximos ao , S ~
atentado de 11 de setembro de 2001 as Torre Tambem Ncontrlbuwam para essa rgdugao a
Gémeas, por meio de um Estudo de Evento, para‘(‘iesaceleragao da economia norte-americana e o0

analise de seu impacto sobre o retorno de agaegstouro da bolha”. A, economia norte-a_mencana
esceu a uma taxa média trimestral nominal de 3,2

ordinarias de onze empresas do setor de transpor% e
aéreo norte-americano, cinco das quais classifsiacadfm,zoOl — bem inferior aos 5’90{0 do mesmo
como de “Alto Valor de Mercado” (AVM) e as perlodo'de_Z'O(')O. Com adesaceleragao.acentuada da
restantes classificadas como de “Baixo Valor desconoma |n|C|qdf_a em 2.000’ o0 FED foi forcado a
Mercado” (BVM). cortar a taxa basica de juros 11 vezes em 2001 (de

5. CONSIDERACOES FINAIS
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6,5% para 1,75%), para incentivar o consumo, dNAIK, N. Eficiéncia de Mercado: um espelho para
financiamento e o investimento. as informacgdes. In: BAIN, G.; GERRITY, T. P,;
b—|éAMADA, R. S. (Orgs.).Dominando FinancasO

Por sua vez, o indice Nasdaq apresentou queda Uia completo para aprender finangas. Traducéo de
0 1 .
46,21% no periodo de outubro de 2000 a agost atia Roque. S&o Paulo: Editora Makron Books,

2001, sinalizando redugéo da lucratividade liquid .

da predominancia das empresas listadas ae2,001' Mddulo 5, p.154-156.

consequentemente, da distribuicdo de dividendoBPEROBELLI, F. F. Cet al Expectativas racionais
aos acionistas. e eficiéncia informacional: andlise do mercado

Fato que também nio deve ser desconsideradoSé'ona”O brasileiro no periodo 1997-19%%vista

que, muito antes da ocorréncia do evento “11 d
setembro de 2001", j4 existia uma elevada aversé%‘
da maioria dos paises de origem arabe e muculmamOSS, S. A.; WESTERFIELD, R.W.; JAFFE, J.
a forma de intervencdo norte-americana na regido Administracdo Financeira- Corporate Finance. 2.
econdmica e politica. Os casos mais conhecidoed. Sao Paulo: Atlas, 2002.

foram os conflitos com os governos do Ird e do . L4
~ gov SANTOS, J. O.Andlise de crédito- empresas e
Iraque. Essa aversdo, logicamente, tornav

P ' L .pessoas fisicas. 2. ed. Sao Paulo: Atlas, 2003.
patriménios  norte-americanos  vulneraveis  a

ocorréncia de ataques terroristas. SCHRICKEL, W. K. Andlise de crédito—
concessao e geréncia de empréstimos. 3. ed. Sao
Paulo: Atlas, 1997.
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