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RESUMO 

 

A presente dissertação analisa o impacto a curto prazo do início do conflito Rússia-Ucrânia nos 

retornos anormais das empresas da indústria dos semicondutores. Recorremos à metodologia 

de estudos de eventos para examinar uma amostra de 100 empresas, avaliando as variações nos 

preços dessas ações no período em torno do dia 24 de fevereiro de 2022 (início do conflito 

militar entre a Rússia e a Ucrânia). Os resultados indicam que, para a amostra completa, não se 

verificaram retornos anormais estatisticamente significativos. Contudo, ao dividir a amostra 

entre empresas europeias e não-europeias, observou-se que as empresas europeias registaram 

retornos anormais positivos e estatisticamente significativos, enquanto as empresas sediadas 

fora da Europa apresentaram resultados sem significância estatística. O teste para as diferenças 

de CARs entre essas duas subamostras confirma que as empresas europeias reagiram de forma 

distinta face às não-europeias, sugerindo que a localização geográfica desempenha um papel 

determinante na resposta ao conflito. A análise cross-section sugere ainda que certas 

características empresariais, como o ROA, Tobin_Q, percentagem de investidores institucionais 

e localização geográfica, influenciam a reação das empresas a choques geopolíticos. Esta 

dissertação contribui para a literatura ao colmatar a ausência de estudos sobre o impacto do 

conflito entre a Rússia e a Ucrânia na indústria dos semicondutores, uma indústria de elevada 

importância estratégica e económica. Trata-se do primeiro estudo a adotar uma abordagem 

quantitativa e a recorrer à metodologia de estudos de eventos para analisar este conflito neste 

contexto específico. Os resultados obtidos oferecem implicações significativas para 

investidores, gestores e decisores políticos, fornecendo uma visão aprofundada sobre a reação 

dos mercados a crises geopolíticas e destacando o papel das especificidades regionais e 

empresariais na formação dos retornos anormais. 

Palavras-chave: Conflito Rússia-Ucrânia, Indústria dos semicondutores, Estudos de eventos, 

Retornos anormais, Análise cross-section, Crises geopolíticas. 

 

 



 ii 

ABSTRACT 

 

This dissertation examines the short-term impact of the onset of the Russia–Ukraine conflict on 

the abnormal returns of companies in the semiconductor industry. We employ the event study 

methodology to analyze a sample of 100 companies, assessing stock price variations around 

February 24, 2022 (the start of the military conflict between Russia and Ukraine). The results 

indicate that, for the full sample, no statistically significant abnormal returns were observed. 

However, when dividing the sample between European and non-European companies, 

European firms showed positive and statistically significant abnormal returns, while companies 

based outside Europe exhibited statistically insignificant results. A test for differences in CARs 

between these two subsamples confirms that European firms reacted differently compared to 

non-European ones, suggesting that geographic location plays a decisive role in the market 

response to the conflict. The cross-sectional analysis further suggests that certain firm 

characteristics such as ROA, Tobin’s Q, percentage of institutional investors, and geographic 

location influence corporate reactions to geopolitical shocks. This dissertation contributes to 

the literature by addressing the lack of studies on the impact of the Russia–Ukraine conflict on 

the semiconductor industry, a sector of high strategic and economic importance. It is the first 

study to adopt a quantitative approach using event study methodology to analyze this specific 

conflict in the semiconductor context. The findings offer meaningful implications for investors, 

managers, and policymakers by providing a deeper understanding of market reactions to 

geopolitical crises and highlighting the role of regional and firm-specific factors in shaping 

abnormal returns. 

Keywords: Russia-Ukraine conflict, Semiconductor industry, Event study, Abnormal returns, 

Cross-sectional analysis, Geopolitical crises. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O atual e persistente conflito1 entre a Rússia e a Ucrânia gerou uma significativa incerteza nos 

mercados internacionais (Mbah e Wasum, 2022), com implicações notáveis em setores 

estratégicos, como a indústria dos semicondutores (KPMG, 2022). Conflitos geopolíticos têm 

historicamente afetado os mercados globais (Schneider e Troeger, 2006; Hudson e Urquhart, 

2015; Brounen e Derwall, 2010; Karolyi e Martell, 2010).  

O impacto deste conflito tem sido amplamente estudado desde o seu início. Boungou e 

Yatié (2022) concluíram que o conflito afetou negativamente os retornos dos mercados globais, 

especialmente nas primeiras duas semanas. Ahmed et al. (2023) observaram uma reação 

negativa prolongada nos mercados europeus. Este fenómeno pode ser atribuído ao risco 

geopolítico (Caldara e Iacoviello, 2022), às sanções (Mahlstein et al., 2022) e à proximidade 

geográfica (Federle et al., 2022). 

Este conflito é particularmente relevante devido à riqueza em recursos naturais dos dois 

países, que são grandes exportadores de petróleo, gás, néon, paládio e outras commodities 

essenciais para a produção de semicondutores (Mbah e Wasum, 2022; Alper, 2022).  

Os semicondutores, descritos como os "cérebros" dos dispositivos eletrónicos (Singh, 

2013), são fundamentais para uma vasta gama de tecnologias, desde automóveis e smartphones 

até sistemas militares e inteligência artificial (Rhomotion, 2024; Ludwikowski e Sjoberg, 2021; 

Inboden e Klein, 2022), sendo cruciais para a economia global. Em 2022 estes componentes 

eram um dos produtos mais comercializado no mundo (OEC, 2022).  

A crise global de escassez de semicondutores (Mohammad et al., 2022; Voas et al., 2021; 

Wu et al., 2021), iniciada em 2020 devido à pandemia e aumento da procura por dispositivos 

eletrónicos e automóveis, intensificou-se com o conflito, afetando a produção e aumentando os 

preços (Ramani et al., 2022; Wu, 2021; U.S. Bureau of Labor Statistics, 2024a; U.S. Bureau of 

Labor Statistics, 2024b). A Ucrânia e a Rússia são responsáveis por uma parte significativa da 

oferta de recursos essenciais como néon (70-80%) e paládio (35-45%), materiais críticos para 

a fabricação de chips (Hong et al., 2022; Saefong, 2022). Além disso, o aumento da procura 

por armamento da indústria de defesa, como drones e mísseis guiados, que dependem de chips 

 
1 Opta-se pelo termo conflito em vez de guerra, tendo em conta a distinção conceptual entre ambos. O conflito é definido como um 

afrontamento entre seres ou grupos, que pode assumir diversas formas e, eventualmente, recorrer à violência (Barrento, 2010, p. 68). A guerra, 

por seu lado, constitui uma forma específica de conflito, de natureza social e política, marcada pela utilização organizada e intencional da 
violência para impor uma vontade, com intenções hostis e carácter coletivo (Barrento, 2010, p. 69). A ausência de uma declaração formal de 

guerra por parte dos intervenientes, aliada à falta de um objetivo explícito que enquadre politicamente a ação bélica, elemento fundamental 

que, segundo Von Clausewitz (1989), impulsiona a guerra e molda a sua natureza e intensidade, atuando como o principal padrão para os 
esforços militares, reforça a adequação do termo conflito. 
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avançados, agravou ainda mais a escassez (Inboden e Klein, 2022; Fitch, 2022). Assim, o 

impacto deste conflito na indústria dos semicondutores reflete-se não só no aumento dos custos 

de produção e na pressão sobre as cadeias de abastecimento, mas também na amplificação de 

desafios já existentes, como a escassez global de semicondutores (KPMG, 2022). 

Pelo exposto anteriormente é difícil prever quais os efeitos esperados nos retornos anormais 

das empresas da indústria de semicondutores. Por um lado, o conflito na Ucrânia poderá ter um 

impacto positivo nos fluxos de caixa das empresas do setor. Com o conflito a gerar expectativas 

de aumentos nos fluxos de caixa futuros, que não eram antecipados, este crescimento deverá 

refletir-se no preço das ações, conforme a Hipótese dos Mercados Eficientes (Fama, 1991; 

McQueen e Roley, 1993). Por outro lado, o início do conflito ao provocar problemas nas cadeias 

de abastecimento das empresas de semicondutores, com o aumento esperado do custo das 

matérias-primas e energia (Piotrowski, 2023), que podem não ser totalmente repercutidas em 

preços superiores nos clientes, poderá provocar uma redução dos cash-flows das empresas da 

indústria. 

Segundo a Teoria de Precificação de Ativos Financeiros (Asset Princing Theory) (Sharpe, 

1964; Lintner, 1975), o valor de mercado das empresas tende a aumentar quando se prevê um 

incremento nos fluxos de caixa futuros e a diminuir quando há uma expectativa de aumento das 

taxas de desconto. O conflito tende a elevar as taxas de desconto devido ao aumento dos 

prémios de risco de capital, devido ao aumento da incerteza e à pressão inflacionária que 

provoca (Campbell, 2000; Damodaran, 2022). De acordo com a Teoria de Precificação de 

Ativos Financeiros, essas taxas de desconto tendem a influenciar o movimento dos preços das 

ações. 

Apesar de a literatura existente abordar o impacto do conflito entre a Rússia e a Ucrânia 

em setores como a energia e defesa, na inflação e nas moedas (Nerlinger e Utz, 2022; Zhang et 

al., 2022; Maurya et al., 2023; Chortane e Pandey, 2022), persiste uma lacuna significativa no 

que respeita à indústria dos semicondutores, cuja importância estratégica e económica é 

amplamente reconhecida. Não existem, pelo que sabemos, análises quantitativas que examinem 

os retornos anormais das empresas desta indústria, no período em torno do início do conflito, 

utilizando a metodologia de estudos de eventos. A aplicação desta metodologia no estudo do 

impacto de eventos na indústria dos semicondutores também é limitada, existindo apenas alguns 

estudos focados em eventos comerciais e lançamentos de produtos, mas não em crises 

geopolíticas (Mahdavi e Bhagwati, 1994; Tse et al., 2024).  
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A ausência de investigações quantitativas focadas no impacto de conflitos armados, como 

o conflito entre a Rússia e a Ucrânia, nesta indústria evidencia uma oportunidade para avançar 

no conhecimento académico. Este estudo propõe-se a preencher essa lacuna, avaliando 

quantitativamente o impacto do conflito nos retornos das empresas de semicondutores, com 

ênfase nas variações regionais e nas características empresariais. 

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar de que forma o conflito afetou os 

retornos anormais das empresas da indústria, utilizando subamostras regionais para identificar 

eventuais diferenças entre as diversas regiões e aplicando testes estatísticos para validar a 

significância dessas variações. Para avaliar a existência de retornos anormais na indústria dos 

semicondutores, recorremos à metodologia de estudos de eventos, analisando os retornos 

anormais para uma amostra de 100 empresas mundiais dessa indústria no período que circunda 

o início do conflito, especificamente em torno do dia 24 de fevereiro de 2022. Um teste para as 

diferenças será realizado para testar se existem diferenças estatisticamente significativas entre 

a subamostra europeia e não europeia. 

Adicionalmente, temos como objetivo investigar de que maneira características específicas 

das empresas, como o tamanho e a percentagem de investidores institucionais, influenciam os 

retornos anormais entre as empresas. Para tal, será adotada a abordagem cross-section, uma 

análise que frequentemente complementa a metodologia dos estudos de eventos na literatura 

(Kothari e Warner, 2007; Pandey e Kumar, 2023), permitindo uma exploração mais 

aprofundada das variáveis empresariais que influenciam os retornos anormais. 

Este estudo, portanto, pretende responder a três questões principais: primeiro, qual foi o 

impacto do conflito nos retornos anormais das empresas da indústria? Segundo, de que forma 

as variações regionais influenciaram essas reações? E, finalmente, de que forma as 

características específicas das empresas influenciam os retornos anormais das empresas?  

Ao abordar essas questões, a investigação contribui para uma compreensão mais 

aprofundada da reação dos mercados perante eventos geopolíticos em setores económicos 

estratégicos. O estudo não se limita apenas a avaliar o impacto nos retornos das empresas 

perante o conflito, mas também visa identificar padrões subjacentes que possam oferecer 

insights valiosos para investidores, gestores empresariais e formuladores de políticas. 

Os resultados não revelam retornos anormais estatisticamente significativos para a amostra 

das empresas analisada. Contudo, os nossos resultados revelam, para as empresas europeias, 

retornos anormais positivos estatisticamente significativos. O teste para as diferenças revela 

que existem diferenças significativas entre as empresas europeias e as não europeias, no que 
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diz respeito aos retornos anormais. Finalmente, a análise cross-section comprova que os 

retornos anormais variam entre empresas em função de características específicas das empresas, 

como a localização geográfica, o ROA, a percentagem de investidores institucionais e o Q de 

Tobin. 

A presente investigação contribui significativamente para a literatura existente ao examinar 

o impacto do conflito entre a Rússia e a Ucrânia na indústria dos semicondutores, um tema que 

tem sido amplamente negligenciado. Embora haja uma vasta quantidade de estudos sobre os 

efeitos de eventos geopolíticos nos mercados financeiros, a literatura específica sobre 

semicondutores é escassa. Para além disso, até onde sabemos, não existem estudos de eventos 

que se concentrem exclusivamente na análise do impacto do conflito na indústria dos 

semicondutores. Esta dissertação preenche esta lacuna ao fornecer uma análise detalhada e 

empírica dos retornos anormais das empresas de semicondutores em torno da data do início do 

conflito. 

 O restante do artigo está organizado da seguinte forma: na Secção 2, é efetuada uma revisão 

da literatura existente sobre o impacto do conflito militar em diferentes indústrias, países e 

classes de ativos, a importância da indústria dos semicondutores no contexto internacional, as 

teorias que fundamentam o estudo, os estudos de eventos e os determinantes dos retornos 

anormais. A Secção 3 apresenta as hipóteses formuladas. Na Secção 4, é apresentada a 

metodologia e os dados. Na Secção 5 são discutidos os resultados. Por último, na Secção 6 são 

apresentadas as conclusões. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

Nesta secção da revisão de literatura, serão explorados os seguintes temas: em primeiro lugar, 

apresentam-se diversos estudos de eventos que analisam o impacto do conflito entre a Rússia e 

a Ucrânia em diferentes indústrias, países e classes de ativos. De seguida, procede-se a uma 

análise da relevância da indústria dos semicondutores no contexto da economia global, bem 

como das implicações do conflito para este setor específico. Posteriormente, aborda-se a 

Hipótese dos Mercados Eficientes, a literatura associada aos estudos de eventos e as principais 

teorias que lhes servem de enquadramento teórico. A secção conclui com uma análise dos 

fatores determinantes dos retornos anormais na indústria dos semicondutores. 

 

2.1 O CONFLITO ENTRE A RÚSSIA E A UCRÂNIA 

 

O conflito entre a Rússia e a Ucrânia constitui um dos acontecimentos geopolíticos mais graves 

desde a Segunda Guerra Mundial2. De acordo com o índice de risco geopolítico desenvolvido 

por Caldara e Iacoviello (2022), o nível de risco atingiu o seu ponto mais elevado com o início 

das hostilidades, provocando uma acentuada incerteza sobre o futuro e conduzindo ao aumento 

das taxas de desconto (Damodaram, 2022). A gravidade deste conflito é amplificada pela 

relevância global dos países envolvidos, que são grandes exportadores de recursos cruciais 

(Mbah e Wasum, 2022; Hong et al., 2022), esta particularidade distingue o evento de crises 

anteriores.  

Os impactos do conflito estendem-se por múltiplas dimensões, afetando a segurança 

alimentar global (Lin et al., 2023; Caprile, 2022), o ambiente (Shumilova et al., 2023), a 

segurança energética (Zhang et al., 2023; Inácio et al., 2023), a inflação (Maurya et al., 2023) 

e até mesmo mercados como o das criptomoedas (Khalfaoui et al., 2023; Appiah-Otoo, 2023; 

Taera et al., 2023).  

Desde o seu início, em 24 de fevereiro de 2022, inúmeros estudos têm explorado as 

consequências económicas do conflito, analisando tanto os seus efeitos nos mercados 

financeiros globais como em setores específicos da economia. De forma geral, a literatura 

 
2 Importa notar que, para diversos autores, as guerras do século XXI assumem contornos distintos dos conflitos tradicionais. Van Creveld 

(2009) defende que estas tendem a formas mais primitivas, afastando-se assim de um modelo mais clássico e organizado, enquanto Kaldor 
(2013) distingue entre guerras "velhas", centradas em Estados e exércitos regulares, e guerras "novas", marcadas por motivações identitárias, 

atores não estatais e envolvimento da população civil. Neste panorama, ganha relevo a crescente importância da ciberguerra, destacada por 

Arquilla e Ronfeldt (1993) no seu trabalho seminal, e posteriormente aprofundada por autores como Stone (2013) e Betz (2012), refletindo a 
centralidade do domínio digital nos conflitos contemporâneos. 
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aponta para impactos significativamente negativos nos mercados mundiais, com a maioria a 

apresentar retornos negativos. Estes resultados são frequentemente associados ao aumento do 

risco geopolítico3, conforme evidenciado pelo índice de Caldara e Iacoviello (2022), dado que 

estes conflitos, ao provocarem um aumento da incerteza, tendem a levar a um aumento das 

taxas de desconto dos cash-flows. Além disso, o presente conflito militar tende a provocar uma 

disrupção das cadeias de abastecimento devido à dependência global de recursos oriundos dos 

países em conflito (KPMG, 2022).  

Estes efeitos estão em conformidade com a literatura que sugere que eventos políticos de 

elevada magnitude têm uma influência negativa nos mercados de ações (Bash e Alsaifi, 2019; 

Choudhry, 2010; Rigobon e Sack, 2005). Há, contudo, outros estudos empíricos que mostram 

a existência de retornos anormais positivos em alguns setores de atividade (caso da defesa e 

energia), refletindo características económicas, setoriais e regionais específicas (Umar et al., 

2022; Ahmed et al., 2023). 

No que respeita aos setores económicos, as evidências mostram que o setor bancário foi 

particularmente vulnerável. De acordo com Phan et al. (2022), o aumento do risco geopolítico 

tende a comprometer a estabilidade dos bancos. Este risco afeta o sentimento de investimento, 

o crescimento do crédito e aumenta a probabilidade de incumprimentos (Brandt e Gao, 2019), 

o que resulta em maior instabilidade e fragilidade do setor bancário.  Adicionalmente, setores 

como o de bens de consumo e o de turismo registaram retornos anormais negativos. No caso 

dos bens de consumo, estes efeitos foram atribuídos à disrupção nas cadeias de fornecimento, 

à crescente insegurança alimentar e aos custos de produção mais elevados (Ahmed et al., 2023). 

No setor do turismo, o aumento da perceção de risco pelos turistas, segundo a literatura 

existente (Chen et al., 2005; Frey et al., 2007; Ghaderi et al., 2017), resulta na redução do fluxo 

de visitantes, com impactos diretos nas receitas de empresas hoteleiras e de turismo. 

Em contrapartida, o setor da energia, particularmente o das energias renováveis, apresentou 

retornos anormais positivos. Este desempenho reflete a crescente necessidade de diversificar as 

fontes de energia e reduzir a dependência de combustíveis fósseis provenientes da Rússia (Liao, 

2023). Estes resultados corroboram a literatura que evidencia diferenças nos impactos da 

incerteza geopolítica entre setores económicos (Boutchkova et al., 2012; Buigut e Kapar, 2020). 

 
3 A geopolítica pode ser entendida como o estudo das interações entre processos políticos e os espaços geográficos onde esses processos 

se desenvolvem, influenciando diretamente dinâmicas de poder, segurança e influência internacional (Csurgai, 2022, p. 14). Para Criekmans 

(2022, p. 100), trata-se de uma disciplina situada entre a Geografia Política e as Relações Internacionais, que analisa a ação de atores políticos 
no seu território, considerando dimensões físicas, humanas e espaciais. O conceito de risco geopolítico emerge desta base teórica, refletindo a 

instabilidade gerada por rivalidades territoriais, mudanças nas esferas de influência e mudanças estratégicas associadas a fatores geográficos, 

demográficos e tecnológicos. Independentemente da escola de pensamento, permanece comum a noção de que a espacialidade está no cerne 
dos desafios que afetam a política internacional contemporânea (Criekmans, 2022, p. 147). 
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Ahmed et al. (2023) observaram que empresas do índice STOXX Europe 600 registaram 

retornos anormais negativos significativos antes e após o início do conflito, sendo as perdas 

mais acentuadas entre empresas de menor capitalização. Setores como os de materiais básicos, 

bens de consumo essenciais, serviços financeiros, saúde, indústria, telecomunicações e serviços 

públicos destacaram-se pela sua sensibilidade ao conflito. Yousaf et al. (2022) verificaram que 

os mercados de ações dos países do G20 e outras economias relevantes foram amplamente 

impactados de forma negativa, com o mercado russo a sofrer os impactos mais negativos.  

Kumari et al. (2023) analisaram uma amostra de 25 países da União Europeia e verificaram 

que, embora a maioria dos índices tenha registado impactos negativos, países como Polónia, 

Dinamarca e Portugal apresentaram retornos anormais positivos após o evento. 

Boungou e Yatié (2022) analisaram 94 mercados de ações e constataram a existência de 

retornos anormais negativos generalizados, ainda que com variações regionais. Boubaker et al. 

(2022) observaram que a invasão gerou retornos anormais acumulados negativos a nível global, 

embora com efeitos heterogéneos, com diferentes mercados reagindo de formas distintas, 

influenciados por fatores como alianças militares e dinâmicas comerciais. Kamal et al. (2023) 

concluíram que o mercado australiano registou retornos negativos no dia do evento, no entanto, 

essa reação desapareceu maioritariamente no período pós-evento. 

No contexto setorial, Umar et al. (2022) estudaram o impacto do conflito no setor da energia 

renovável e outras commodities, concluindo que apenas o primeiro registou retornos anormais 

positivos significativos no dia do evento. Nerlinger e Utz (2022) analisaram o impacto do 

conflito no setor energético global, evidenciando retornos anormais positivos em torno do 

evento, com as empresas americanas a registar maiores ganhos do que as empresas asiáticas e 

europeias. Constatou-se ainda que as empresas de energia apresentaram um desempenho 

superior nos mercados de exportação que competem com fornecedores russos de energias 

renováveis, combustíveis fósseis e urânio. 

No setor do petróleo e gás, Amelya (2022) não observou retornos anormais significativos, 

embora tenha identificado uma diferença substancial no volume de negociações antes e depois 

do evento.  

Boubaker et al. (2023) e Yudaruddin e Lesmana (2024) investigaram o impacto do conflito 

no setor bancário, com os primeiros a concluir que, no dia do evento, as ações dos bancos em 

todo o mundo registaram uma queda média de 1,5%, sendo a maior desvalorização observada 

na Europa (4%), e os segundos a concluir, também, que o setor reagiu de forma negativa tanto 

antes como após o anúncio do começo do conflito. Martins et al. (2023a) identificam uma 
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reação negativa e estatisticamente significativa nos preços das ações dos bancos europeus em 

torno do início do conflito militar. 

Relativamente ao setor de bens de consumo, Yudaruddin et al. (2023) constataram um 

impacto negativo significativo, com particular destaque para os mercados desenvolvidos e 

emergentes. Estes resultados estão alinhados com o estudo de Ahmed et al. (2023) e com 

investigações anteriores, como a de Seo et al. (2013), que demonstram que eventos que 

comprometem a segurança alimentar tendem a gerar efeitos negativos sobre o setor de bens de 

consumo. Contudo, tais conclusões contrastam com as de Landier e Thesmar (2020), que 

indicam que este setor não é tipicamente dos mais impactados durante períodos de crise. 

No que concerne ao setor do turismo, Pandey e Kumar (2023) identificaram que as ações 

das empresas globais de turismo, com exceção das americanas e asiáticas, apresentaram 

retornos anormais negativos significativos no dia do evento. Martins et al. (2023b) 

identificaram retornos negativos significativos associados ao início do conflito militar no 

desempenho das empresas europeias do setor de turismo e hotelaria. 

Em geral, a literatura indica que a maioria dos mercados globais foi negativamente afetada 

pelo conflito. No entanto, é importante notar que existe alguma heterogeneidade nos resultados, 

com alguns países a registarem retornos anormais positivos. No que diz respeito aos setores, o 

setor bancário, o setor de bens de consumo e o setor do turismo estão entre aqueles que foram 

negativamente afetados pelo conflito. Por outro lado, o setor da energia renovável registou 

retornos anormais positivos, sugerindo que os impactos do conflito variaram significativamente 

entre diferentes países e setores, possivelmente devido a características específicas de cada país 

e/ou setor. 

 

2.2 INDÚSTRIA DOS SEMICONDUTORES 

 

A indústria dos semicondutores desempenha um papel central na economia global, sustentando 

uma vasta gama de setores, desde os setores eletrónicos até a indústria automóvel, 

telecomunicações e defesa. Avaliada em cerca de 600 mil milhões de dólares em 2021, as 

projeções indicam um crescimento significativo, alcançando 1 trilião de dólares até 2030, 

impulsionado pela crescente procura por tecnologias emergentes, como o 5G, a inteligência 

artificial e os veículos elétricos (Burkacky et al., 2022). Embora os semicondutores tenham 

representado apenas 0,50% do PIB global em 2023, é fundamental notar que eles sustentam 
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triliões de dólares em bens e processos, revelando a sua importância crítica para a infraestrutura 

moderna e cadeias de abastecimento globais (WSTS, 2024). 

Essa dependência não só destaca a relevância da indústria em termos de receita, mas 

também em termos de emprego e inovação. Estudos estimam que, para cada emprego direto na 

produção de semicondutores, surgem cerca de 5,7 empregos adicionais em outros setores, o que 

evidencia o efeito multiplicador significativo do setor (SIA, 2021). Adicionalmente, a indústria 

de semicondutores é uma das líderes em investimento em investigação e desenvolvimento, com 

as empresas alocando aproximadamente 20,88% da sua receita em I&D nos Estados Unidos, 

um valor que só é superado pelas empresas de software (Damodaran, 2024). 

No entanto, a indústria não está isenta de desafios, especialmente devido à sua concentração 

geográfica. A maioria da produção de chips de alta tecnologia está localizada na Ásia Oriental, 

sendo Taiwan responsável por mais de 60% do mercado global de fundição de semicondutores 

(Varas et al., 2021). Esta concentração não apenas acentua a importância estratégica dos 

semicondutores para a economia e segurança nacional, como também expõe a indústria a 

vulnerabilidades significativas. As recentes perturbações nas cadeias de abastecimento, 

exacerbadas pela COVID-19 e pelo conflito entre a Rússia e a Ucrânia, revelaram fragilidades 

inerentes à indústria.  

A escassez global de semicondutores resultante dessas crises teve um impacto notável em 

indústrias como a automóvel, onde a dependência de chips levou a interrupções significativas 

na produção (Ramani et al., 2022). O conflito na Ucrânia, em particular, intensificou as 

incertezas económicas e geopolíticas, levando os países a reconsiderar as suas dependências e 

a investir em capacidades de produção interna (Comissão Europeia, 2022; 2024). 

A literatura sobre o impacto deste e de outros conflitos na indústria dos semicondutores tem 

sido escassa. Alguns estudos, como os de Mahdavi e Bhagwati (1994) e Tse et al. (2024), 

estudam o impacto provocado por eventos comerciais e lançamentos de produtos no setor dos 

semicondutores, sem, no entanto, se concentrarem em conflitos armados. O estudo de Huang et 

al. (2024) revela que a indústria dos semicondutores não só é afetada pelo risco geopolítico, 

como também exerce uma influência significativa nos setores do 5G e dos materiais raros. 

Piotrowski (2023) conclui que, com o início do conflito, os preços das matérias-primas 

utilizadas na indústria dos semicondutores registaram aumentos superiores aos das demais 

commodities. Adicionalmente o relatório da KPMG (2022) relata que o conflito ameaça o 

fornecimento de neônio e paládio, materiais essenciais para a produção de chips. Dizem ainda 

que no curto prazo, os preços tendem a subir dados os stocks limitados das empresas, mas o seu 
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impacto é controlável pelas empresas. Com a persistência do conflito, o setor pode enfrentar 

aumentos de custos e problemas de escassez mais graves, levando as empresas a procurar 

alternativas de fornecimento e a adotar reciclagem de inputs como o neônio para reduzir riscos 

futuros. 

Em resposta a essas vulnerabilidades, os governos têm-se mobilizado para garantir a 

resiliência das suas cadeias de abastecimento. Os Estados Unidos e a União Europeia 

comprometeram-se a investir coletivamente cerca de 100 mil milhões de dólares em iniciativas 

para fortalecer a produção local de chips (European Chips ACT & CHIPS and Science ACT), 

reduzindo assim a dependência de importações (Comissão Europeia, 2022; SIA, 2022; Luo e 

Van Assche, 2023). 

 

2.3 ESTUDOS DE EVENTOS 

 

A Hipótese dos Mercados Eficientes (HME) afirma que, em um mercado de capitais eficientes 

na forma semiforte, os preços das ações ajustam-se imediatamente a qualquer nova informação 

disponível, refletindo integralmente o valor revelado por essa informação (Fama, 1970). De 

acordo com a HME, investidores racionais avaliam todas as oportunidades e os seus resultados 

baseando-se em todas as informações disponíveis, o que implica que os preços das ações devem 

refletir o valor atualizado dessa informação. 

A Hipótese dos Mercados Eficientes (HME) é analisada em três formas. Na forma fraca, 

examina-se se os preços dos ativos refletem totalmente as informações passadas, com 

evidências de independência nas mudanças sucessivas de preços, mas alguns desvios podem 

ocorrer sem comprometer a eficiência (Fama, 1970). A forma semiforte testa a rapidez com que 

os preços se ajustam às informações públicas, como no caso de estudos de eventos que analisam 

retornos anormais em torno de eventos, os resultados indicam que o mercado se ajusta de forma 

eficiente (Fama et al., 1969). A forma forte avalia se os investidores com acesso a informações 

privadas podem superar o mercado, evidências como as de Jensen (1968) mostram que isso não 

ocorre, mesmo para profissionais, apoiando a eficiência na sua forma mais rigorosa. 

No contexto da nossa investigação, o conflito entre a Rússia e a Ucrânia terá, de alguma 

forma, afetado as empresas da indústria dos semicondutores, gerando expectativas de alterações 

nos fluxos de caixa futuros. Tais fluxos, antes não antecipados, deverão ser refletidos nos preços 

das ações, de acordo com a HME (Fama, 1991; McQueen e Roley, 1993). Assim, é de esperar 
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que as empresas desta indústria apresentem retornos anormais, ou seja, variações nos preços 

das ações que tendem a não ser explicadas pelos movimentos gerais do mercado. 

Adicionalmente, a Teoria de Precificação de Ativos Financeiros sugere que o valor de 

mercado das empresas tende a aumentar quando há uma expectativa de crescimento nos fluxos 

de caixa futuros, enquanto diminui em cenários de aumento das taxas de desconto (Sharpe, 

1964; Lintner, 1975). O conflito geopolítico, ao provocar uma elevação nos prémios de risco, 

dado o aumento da pressão inflacionária e incerteza, tende a incrementar as taxas de desconto 

(Damodaran, 2022). Neste sentido, segundo a HME, esses fatores devem influenciar os 

movimentos dos preços das ações. 

Uma das metodologias mais comuns para avaliar o impacto de eventos específicos no preço 

das ações é a do estudo de eventos (Armitage, 1995). Um estudo de evento avalia o impacto de 

um determinado evento no preço da ação de uma determinada empresa ou ativo financeiro 

(Teall, 2022). MacKinlay (1997) descreve os estudos de eventos como uma metodologia que 

identifica e mede os retornos anormais de um ativo em torno de um evento específico. Desde a 

introdução do conceito por Dolley (1933), que investigou as mudanças nos preços das ações 

durante os “stocks splits”, a metodologia foi sistematizada por Fama et al. (1969) e Ball e Brown 

(2013), com os seus trabalhos seminais, tornando-se uma das abordagens mais utilizadas em 

finanças. 

A metodologia de estudo de eventos tem sido amplamente empregue para avaliar como 

determinados eventos afetam os preços das ações e seus retornos anormais, em contextos onde 

a Hipótese dos Mercados Eficientes é válida. Sob essa hipótese, a reação dos investidores a 

novos eventos públicos tende a refletir-se imediatamente no preço das ações, com os preços das 

ações a refletir o valor atualizado dos impactos provocados por essa informação divulgada ao 

mercado, no caso de o mercado apresentar uma eficiência de mercado semiforte (Beaver, 1968; 

Fama et al., 1969).  

Esta metodologia pode ser conduzida com objetivo de determinar o impacto de um ou 

vários eventos, como, por exemplo, um anúncio de resultados financeiros (Henry, 2006), um 

anúncio de dividendos (Suwanna, 2012), um relatório de um short seller (Albuquerque et al., 

2025) ou um evento geopolítico (Chen e Siems, 2007). 

Binder (1998) destaca duas razões principais pelas quais os estudos de evento são 

amplamente utilizados: 1) para testar a hipótese nula de que os mercados incorporam 

informações de forma eficiente, e 2) para analisar o impacto de eventos sobre a riqueza dos 

investidores, quando as informações se tornam publicamente disponíveis. A metodologia de 
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estudo de eventos é, portanto, uma ferramenta eficaz para medir a resposta do mercado a 

acontecimentos que possam afetar a avaliação das empresas. 

Os estudos de eventos baseiam-se em pressupostos essenciais que garantem a validade dos 

resultados. Primeiro, o evento deve ser claramente identificável, com uma data ou período 

restrito, permitindo a definição precisa da janela do evento. Segundo, pressupõe-se que o 

mercado é eficiente, incorporando rapidamente toda a informação relevante nos preços dos 

ativos, para que os retornos anormais observados possam ser atribuídos ao evento (MacKinlay, 

1997). O evento precisa de ter um impacto significativo no valor da empresa, eventos 

irrelevantes podem gerar retornos anormais muito pequenos para serem detetados. É crucial 

que os retornos anormais sejam isoláveis da variação normal nos retornos, o que requer a 

escolha de modelos adequados. Por último, assume-se que não existem outros eventos 

significativos ocorrendo ao mesmo tempo que possam distorcer os resultados (MacKinlay, 

1997). 

A metodologia de estudos de eventos tem vindo a ser utilizada em diversos estudos que 

medem o impacto de conflitos armados e de violência política priores ao conflito entre a Rússia 

e Ucrânia. Choudhry (2010) investigou o impacto da Segunda Guerra Mundial sobre o índice 

Dow Jones Industrial, concluindo que a maioria dos eventos ocorridos durante o conflito 

provocou movimentos nos preços das ações e aumentou a volatilidade dos retornos.  

Kollias et al. (2011) estudaram os efeitos dos ataques terroristas em Londres e Madrid nos 

mercados de ações. Os resultados evidenciam retornos anormais negativos significativos na 

maioria dos setores em Espanha, mas não se verificaram efeitos similares no caso de Londres. 

Brounen e Derwall (2010) examinam os efeitos de ataques terroristas nos mercados 

internacionais, concluindo que os mercados reagem fortemente, mas que recuperam 

rapidamente e voltam à normalidade, com a única exceção sendo os ataques de 11 de setembro, 

que causaram efeitos a longo-prazo. 

Estudos recentes, como os de Pandey e Kumari (2021), Maneenop e Kotcharin (2020), e 

Martins e Cró (2022), utilizaram esta metodologia para analisar o impacto da COVID-19 nos 

mercados financeiros. Yousaf e Goodell (2023) aplicaram-na para estudar o impacto da falência 

do Silicon Valley Bank no mercado americano. Mazzocchi e Montini (2001) estudam o impacto 

de um terramoto na região da Umbria, em Itália, sobre o fluxo de turistas. Estes estudos 

demonstram a versatilidade e a relevância desta metodologia em contextos de crise. 
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2.4 DETERMINANTES DOS RETORNOS ANORMAIS 

 

A análise cross-section em estudos de eventos constitui um elemento essencial para explorar 

como as características específicas das empresas influenciam a reação do mercado a 

determinados eventos (Fama e French, 1992). Enquanto a abordagem tradicional em estudos de 

eventos tende a focar-se nos efeitos médios que esses eventos produzem nos preços das ações, 

a análise cross-section permite investigar a relação entre os retornos anormais e características 

particulares das empresas. Esta abordagem proporciona, assim, uma base sólida para a 

formulação e teste de diversas hipóteses económicas (Kothari e Warner, 2007). 

As variáveis empregues no presente estudo são amplamente utilizadas em análises de 

eventos. No contexto específico deste conflito, Ahmed et al. (2023) destacam que a variável 

size (dimensão da empresa) exerce uma influência significativa sobre os retornos anormais das 

empresas. Empresas de maior dimensão geralmente possuem uma base de recursos mais 

robusta, maior eficiência na diversificação das suas atividades e maior propensão a dispor de 

mecanismos de cobertura de risco (Lievenbrück e Schmid, 2014; Titman e Wessels, 1988; 

Naidu e Ranjeeni, 2021). Contudo, estas empresas também podem revelar maior 

vulnerabilidade, uma vez que estão frequentemente mais envolvidas em transações 

internacionais e, consequentemente, mais expostas a choques globais (Kamal et al., 2023). 

Neste âmbito, optámos por utilizar a variável, MARKETCAP (capitalização de mercado) como 

um proxy para size, partindo do pressuposto de que empresas com maior capitalização de 

mercado tendem a apresentar retornos superiores às de menor dimensão, em consonância com 

os resultados obtidos por Ahmed et al. (2023) e alinhando-se à literatura existente (Naidu e 

Ranjeeni, 2021; Kamal et al., 2023; Miyajima e Yafeh, 2007). 

A variável retorno operacional dos ativos (ROA) é amplamente reconhecida como um 

indicador da eficiência da gestão empresarial, sendo, por isso, valorizada pelos investidores no 

processo de alocação de recursos (Christensen et al., 2010; Chen, 2010). Manoppo (1997) 

mostra que empresas com maior rentabilidade tendem a atrair um volume superior de 

investidores, reforçando a relevância desta métrica no desempenho de mercado. Deste modo, 

espera-se que a variável ROA apresente um coeficiente positivo, em linha com os resultados 

obtidos por Pandey e Kumar (2023), que evidenciam a importância da rentabilidade na resposta 

do mercado às empresas durante períodos de incerteza. 

A propriedade institucional (INVEST) está associada a uma maior eficiência na formação 

dos preços, uma vez que as ações das empresas com uma maior participação de investidores 
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institucionais tendem a refletir as novas informações de forma mais eficiente (Boehmer e 

Kelley, 2009; La Porta et al., 2002; Saffi e Sigurdsson, 2011). Para além disso, a percentagem 

de investidores institucionais é frequentemente utilizada como um indicador da oferta de ações 

disponíveis para venda a descoberto (Nagel, 2005). Espera-se que o peso dos investidores 

institucionais no capital das empresas influencie os retornos das empresas, dado que estes 

tendem a ter um maior enfoque na valorização das empresas e a ajustar as suas carteiras de 

investimento em torno de conflitos militares, reduzindo (aumentando) o seu peso nas indústrias 

negativamente (positivamente) afetadas pelo conflito militar.  

No sentido de avaliar o impacto provocado pela estrutura de capital e o grau de 

endividamento da empresa, utilizámos a variável LEVERAGE, conforme proposto por Jawed et 

al. (2023), Carter et al. (2022) e Song et al. (2021), que corresponde ao rácio entre os passivos 

e os ativos totais da empresa. Empresas com valores mais baixos de LEVERAGE e, 

consequentemente, menor endividamento, enfrentam custos mais reduzidos, nomeadamente em 

termos de pagamentos de juros sobre a dívida. Deste modo, estas empresas são menos 

vulneráveis a choques externos, como um conflito militar, dado a sua maior estabilidade 

financeira (Carter et al., 2022). 

Incluímos ainda a variável Q de Tobin (TOBIN_Q), em linha com Albuquerque et al. 

(2025), que é definida como a razão entre a capitalização de mercado e os ativos totais da 

empresa. O Q de Tobin é uma medida que reflete as expectativas de crescimento das empresas, 

assim, à medida que o risco aumenta, as empresas com um Q de Tobin mais elevado, ou seja, 

com maiores expectativas de crescimento, tendem a apresentar retornos anormais mais 

negativos, isso ocorre devido à maior incerteza associada a essas expectativas (Zhang, 2006).  

Conforme Sorokina e Thornton (2016), incluímos as variáveis I&D, que reflete o total 

investido pela empresa em investigação e desenvolvimento, e a variável CAPEX, que mede as 

despesas de capital, ou seja, os investimentos realizados em bens de capital. Martins et al. 

(2024) recorrem a ambas as variáveis na análise de regressão destinada a explicar os retornos 

anormais registados pelas empresas de defesa em torno do início do conflito entre a Ucrânia e 

a Rússia. Segundo os autores, o CAPEX funciona como um proxy do risco operacional, na 

medida em que uma elevada intensidade de investimento em despesas de capital está 

geralmente associada a uma proporção significativa de custos fixos face ao total dos custos. 

Uma compensação adequada pelos riscos de investimento assumidos revela-se, assim, 

fundamental para atrair e/ou preservar a qualidade dos produtos oferecidos, especialmente em 

contextos de elevada procura por semicondutores. No que respeita às despesas em inovação, 
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torna-se crucial assegurar retornos elevados sobre os investimentos realizados, de modo a 

garantir que as empresas produtoras de semicondutores mantenham os incentivos necessários à 

inovação e à melhoria contínua da qualidade dos seus produtos. 

As despesas em CAPEX, frequentemente consideradas como “fixas”, podem limitar a 

flexibilidade financeira das empresas, tornando-as mais vulneráveis a choques, como o início 

de um conflito militar, o que pode resultar em retornos negativos. No entanto, a literatura 

também sugere que níveis elevados de investimento em CAPEX estão frequentemente 

associados a retornos positivos, dado o seu impacto na expansão e criação de valor, conforme 

demonstrado por McConnell e Muscarella (1985). 

A indústria de semicondutores destaca-se como uma das indústrias líderes em investimento 

em I&D, com as empresas norte-americanas deste setor, no ano de 2024, a alocarem cerca de 

20,88% da sua receita anual para estas atividades, sendo apenas superadas pelas empresas de 

software (Damodaran, 2024). Empresas com maior investimento em I&D tendem a desenvolver 

produtos mais avançados, garantindo uma posição dominante no mercado. Esta vantagem 

competitiva faz com que estas empresas sejam menos suscetíveis a choques de procura, sendo 

esperado que apresentem retornos superiores. Contudo, alguns estudos apontam para os riscos 

de excesso de investimento em I&D, que podem impactar negativamente os retornos (Shin et 

al., 2017). Parast (2020) destaca que o investimento em I&D contribui para a resiliência das 

empresas perante disrupções na cadeia de fornecimento. Este tipo de investimento mitiga de 

forma significativa os impactos negativos associados à disrupção de processos, bem como os 

desequilíbrios na oferta e na procura, melhorando, assim, o desempenho geral das empresas. 

Por último, introduzimos uma variável dummy (EUROPA), conforme proposto por Arcuri 

et al. (2023) e Federle et al. (2022), que assume o valor de 1 para empresas europeias e 0 para 

empresas não europeias. De acordo com Federle et al. (2022), observa-se o fenómeno 

denominado “penalidade de proximidade”, segundo o qual se espera que as empresas situadas 

mais próximas do local do conflito sejam mais impactadas do que aquelas localizadas a maior 

distância. Esta penalidade reflete não apenas o risco de guerra e a escalada militar, mas também 

as repercussões adversas decorrentes das interações comerciais. Tal raciocínio justifica a 

criação de uma variável dummy para a Europa. A penalidade de proximidade pode, assim, 

resultar em retornos mais negativos para as empresas europeias. No entanto, o significativo 

aumento do apoio governamental às empresas deste setor (Comissão Europeia, 2022), dado o 

reconhecimento da sua importância estratégica para a defesa, pode atenuar ou até contrariar 

esse efeito.  
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3 HIPÓTESES DE INVESTIGAÇÃO 

 

O objetivo deste estudo é investigar o impacto do conflito militar entre a Rússia e a Ucrânia na 

indústria dos semicondutores, utilizando a metodologia de estudos de eventos. Através da 

análise dos retornos anormais e da sua significância estatística, pretende-se quantificar os 

efeitos deste conflito sobre os preços das ações das empresas da indústria. 

O cenário de escassez global de semicondutores, iniciado em 2020, foi exacerbado pela 

disrupção na cadeia de abastecimento provocada pelo conflito, o que impulsionou um aumento 

nos preços dos produtos desta indústria (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2024a). Este aumento, 

por sua vez, terá exercido uma pressão positiva nos fluxos de caixa das empresas do setor. A 

Figura 3.1 ilustra a evolução do Producer Price Index (PPI) para esta indústria, destacando as 

mudanças recentes. A figura ilustra o Índice de Preços do Produtor: fabricação de dispositivos 

semicondutores e relacionados: outros dispositivos semicondutores, incluindo transístores, 

diodos e peças semicondutoras como wafers. Elaboração própria com base em U.S. Bureau of 

Labor Statistics. 
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Além disso, a crescente procura da indústria de defesa por semicondutores avançados, 

essenciais para sistemas de armamento, reforça a expectativa de impacto positivo nos retornos 

das empresas do setor (Statista, 2024a).  

De facto, conforme relatado pela Statista (2024b), a receita global da indústria de 

semicondutores registou um crescimento, passando de 595 mil milhões de dólares em 2021 

para 599,6 mil milhões de dólares em 2022 (Figura 3.2), o que evidencia uma expansão mesmo 

face às dificuldades de fornecimento a nível mundial. A figura ilustra a receita da indústria de 

semicondutores global em mil milhões de dólares desde 2021 a 2024 (Fonte: Statista). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 3.2 - Receita da Indústria de Semicondutores Global de 2021 a 2024  

Com base neste enquadramento, são formuladas as seguintes hipóteses de investigação: 

[H1] O início do conflito entre a Rússia e Ucrânia (em 24 de fevereiro 2022), está associado 

a uma reação de curto-prazo positiva e estatisticamente significativa para a indústria de 

semicondutores. 

 A escassez de recursos essenciais para a produção de semicondutores, como paládio, ouro, 

prata, néon e outros gases e metais (Hong et al., 2022), agravou a já crítica carência de chips 

no mercado global. Esta situação afetou também as empresas fornecedoras de equipamentos 

para a produção de semicondutores, como a ASML, que enfrentaram dificuldades em obter os 

próprios chips necessários para o fabrico desses equipamentos (Fitch, 2022).  

595 599,6

532,2

630,9

2021 2022 2023 2024

480

500

520

540

560

580

600

620

640



18 

 

Simultaneamente, a procura por semicondutores, impulsionada especialmente pela 

crescente necessidade da indústria de defesa, continuou a aumentar (Inboden e Klein, 2022). 

Com a oferta limitada e a procura em alta, as empresas do setor fortaleceram o seu poder de 

negociação, ajustando os preços dos seus produtos (Figura 3.1) e, consequentemente, 

melhorando os seus fluxos de caixa. De acordo com a literatura e em consonância com a 

Hipótese dos Mercados Eficientes (Fama, 1991), essas alterações devem traduzir-se em 

movimentos nos preços das ações, refletindo as novas expectativas do mercado. 

Os fatores previamente discutidos sugerem um impacto positivo nos fluxos de caixa futuros 

das empresas desta indústria. Segundo a Teoria de Precificação de Ativos Financeiros, o valor 

de mercado das empresas tende a aumentar quando se antecipa um crescimento nos fluxos de 

caixa futuros (Sharpe, 1964; Lintner, 1975). Por outro lado, conforme exposto na secção 

anterior, o agravamento do conflito militar está intrinsecamente ligado a um aumento dos níveis 

de incerteza, o que se reflete num acréscimo da taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa 

futuros. Esta dinâmica tende a traduzir-se numa desvalorização do valor de mercado das 

empresas pertencentes a indústria em questão, potencialmente mais pronunciada do que a 

observada noutras indústrias, em virtude das suas características específicas. Desta forma, é 

difícil de prever à priori, qual o efeito final provocado pelo conflito no valor de mercado das 

empresas. 

Estudos anteriores sugerem que o impacto de conflitos pode não resultar em retornos 

estatisticamente significativos. Por exemplo, Pandey e Kumar (2023), ao analisarem o impacto 

do conflito Rússia-Ucrânia no setor de turismo, não encontraram retornos significativos para as 

empresas das Américas e da Ásia. De modo semelhante, Amelya (2022) não identificou retornos 

anormais significativos no setor de petróleo e gás de sete países em resposta ao conflito.  

[H2] O início do conflito entre a Rússia e Ucrânia (em 24 de fevereiro, 2022), está associado 

a uma reação de mercado positiva e superior para a indústria de semicondutores europeia. 

Estudos anteriores que aplicaram a metodologia de estudos de eventos ao conflito em 

questão evidenciam que os retornos podem variar de forma significativa entre diferentes 

regiões. Yousaf et al. (2022) concluíram que regiões como a Europa e a Ásia foram mais 

impactadas do que a América do Norte, América do Sul, América Latina, Médio Oriente e 

África. Obi et al. (2023) observaram que as perdas anormais no período inicial do conflito 

foram mais acentuadas e persistentes nos mercados do G7 em comparação com os mercados 

africanos. Pandey e Kumar (2023) corroboram esta heterogeneidade regional, identificando 
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retornos anormais negativos significativos na Europa, Médio Oriente e África, enquanto os 

retornos nas Américas e na Ásia não se mostraram estatisticamente significativos. 

Boubaker et al. (2022) constataram que o conflito resultou em CARs negativos para os 

índices globais, embora com efeitos heterogéneos. Os resultados revelaram que nem todos os 

mercados reagiram de forma semelhante. Fatores como alianças militares e dinâmicas 

comerciais contribuem para que o impacto do evento seja sentido de formas distintas. 

No presente estudo, a amostra inclui 12 empresas europeias da indústria de semicondutores. 

Espera-se que estas empresas apresentem retornos anormais positivos, apesar da proximidade 

geográfica ao conflito (Federle et al., 2022). Esta expectativa é, em parte, sustentada pelo 

significativo apoio manifestado pelos governos europeus ao setor, evidenciado pelos 

ambiciosos objetivos definidos pela União Europeia — entre os quais se destaca a meta de 

duplicar a atual quota de mercado global de semicondutores, passando dos atuais 10% para 20% 

(Comissão Europeia, 2024) — bem como pela aprovação do European Chips Act (Comissão 

Europeia, 2022). Este ato legislativo reflete não só um compromisso estratégico com a indústria, 

mas também prevê suporte financeiro significativo para promover o seu desenvolvimento, 

transmitindo uma sensação de confiança aos investidores. Este apoio justifica-se pela 

importância que a indústria dos semicondutores tem para a indústria da defesa. Dada a 

proximidade da Europa à zona de conflito, é de esperar uma forte procura pelos chips europeus 

(a estratégia passa também pela redução da dependência de fontes externas de fornecimento 

(Comissão Europeia, 2024)), que tenderá a justificar a existência de retornos anormais 

superiores para as empresas europeias. 

Esta hipótese será testada através da aplicação da metodologia de estudo de eventos à 

subamostra de empresas europeias. Adicionalmente, será conduzido um teste para as diferenças 

entre a subamostra europeia e a subamostra não europeia, com o objetivo de reforçar as 

conclusões alcançadas. 

[H3] Os retornos anormais das empresas da indústria dos semicondutores variam entre si e 

são determinados por características especificas de cada empresa. 

A literatura existente destaca que características específicas de cada empresa desempenham 

um papel significativo na determinação dos retornos anormais em períodos de crise (Kamal et 

al., 2023; Jawed et al., 2023; Sorokina e Thornton, 2016), tal como demonstrado na secção 2.4. 

Estudos recentes, como o de Pandey e Kumar (2023), demonstram que variáveis como a 

dimensão das empresas, retorno operacional dos ativos (ROA) e alavancagem têm influência 

significativa nos retornos anormais acumulados em diferentes janelas de eventos. Ahmed et al. 



20 

 

(2023) evidenciam que a magnitude da reação dos preços das ações varia consideravelmente 

entre indústrias, países e empresas de diferentes dimensões.  

Para testar esta hipótese, será realizada uma análise cross-section, avaliando o impacto de 

múltiplas variáveis específicas de cada empresa sobre os retornos anormais e a sua 

significância. As variáveis incluídas neste estudo são baseadas na literatura existente, sendo 

estas: a percentagem de investidores institucionais (INVEST), o retorno operacional dos ativos 

(ROA), o Q de Tobin (TOBIN_Q), a capitalização de mercado (MARKETCAP), a alavancagem 

(LEVERAGE), os investimentos em investigação e desenvolvimento (I&D), os gastos em bens 

de capital (CAPEX) e uma variável dummy representando a localização na Europa (EUROPA). 

Estas variáveis permitem não apenas identificar os fatores determinantes para os retornos 

anormais, mas também entender a variação entre empresas, considerando o impacto das suas 

características específicas durante o evento analisado. Cada variável será associada a um 

coeficiente e a um nível de significância. Caso identifiquemos variáveis com níveis de 

significância elevados, a hipótese será aceite para essa(s) variável(eis). 
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4 METODOLOGIA 

 

4.1 DADOS 

 

Para a realização desta investigação, foi selecionada uma amostra composta pelas empresas 

com maior capitalização de mercado da indústria dos semicondutores, que são publicamente 

transacionadas. A amostra inclui 100 empresas, as quais foram escolhidas com base na lista "As 

maiores empresas de semicondutores por capitalização de mercado", disponível no site 

CompaniesMarketCap4. As empresas estão distribuídas por quatro regiões, sendo elas a 

América do Norte (52), Europa (12), Ásia (35), Oceânia (1) e por 16 países. 

Na seleção da amostra, determinadas empresas foram excluídas devido à insuficiência de 

dados disponíveis, nomeadamente aquelas que não se encontravam em negociação durante o 

período relevante para a realização do estudo de evento. A lista inicial, obtida a partir do 

CompaniesMarketCap, incluía 131 empresas. Após o processo de depuração dos dados, a 

amostra foi reduzida para 100 empresas, dado que algumas apresentavam informação 

incompleta ou volumes de transação excessivamente reduzidos, o que poderia comprometer a 

fiabilidade dos resultados. Assim, a amostra final de 100 empresas revela-se suficientemente 

representativa e robusta, proporcionando uma base sólida para a obtenção de resultados 

credíveis no âmbito do presente estudo. 

A recolha dos dados (secundários) foi extraída de duas fontes. Os preços diários das ações 

e dos índices de cada país foram extraídos do Eikon Refinitiv, enquanto as variáveis adicionais 

(mencionadas na secção 3) utilizadas na análise cross-section foram obtidas a partir das 

plataformas TradingView e Eikon Refinitiv. Os dados relativos aos preços diários das ações 

referem-se às transações realizadas no mercado para cada empresa nos 150 dias anteriores e 

posteriores à data do evento central, ou seja, 24 de fevereiro de 2022. 

Tendo em conta que a amostra inclui 16 países, foi necessário recorrer a diversos índices 

de retorno específicos para cada um desses países. A Tabela 4.1.1 indica os índices utilizados 

para as empresas de cada país e a Tabela 4.1.2 apresenta a distribuição da amostra por continente 

e subgrupo industrial. Conforme se pode observar na Tabela 4.1.2, a maior representatividade 

da amostra corresponde ao continente norte-americano, com um total de 52 empresas, seguido 

pelo continente asiático, com 35 empresas, e pelo continente europeu, com 12 empresas. A 

Tabela 4.1.1 ilustra os índices utilizados para os 16 países. 

 
4 https://companiesmarketcap.com/semiconductors/largest-semiconductor-companies-by-market-cap/ 
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Tabela 4.1.1 - Países e Respetivos Índices  

País Índice 

Estados Unidos ^IXIC / ^NYA 

Taiwan ^TWOII 

Países Baixos ^AEX 

Suíça ^CAC 40 

Alemanha ^GDAXI 

Coreia do Sul 100910.KS 

Japão ^N225 

China 000001.SS 

Israel TA-35.TA 

Austrália STW.AX 

França ^FCHI 

Singapura ^HSI 

Bélgica ^BFX 

Canadá ^GSPTSE 

Noruega OSEBX.OL 

Hong Kong ^IXIC 

Esta tabela ilustra os índices utilizados para as empresas de cada país. NXPI dos Países Baixos 

foi utilizado o ̂ IXIC, HIMX de Taiwan foi utilizado o ̂ IXIC, STMPA.PA da Suíça foi utilizado 

o ^FCHI, SIMO de Hong Kong foi utilizado o ^IXIC, MX da Coreia do Sul foi utilizado o 

^IXIC, IMOS de Taiwan foi utilizado o ^IXIC, 6415.TW das Ilhas Caimão foi utilizado o 

^TWOII e XFAB.PA da Bélgica foi utilizado o ^FCHI. Estas alterações devem-se a limitações 

de dados, sendo que algumas empresas não são cotadas nos países onde estão sediadas, pelo 

que é necessário utilizar outros índices para as mesmas.  

 

Tabela 4.1.2 - Divisão da Amostra por Região e Subgrupo Industrial  

Continente Nº % 

Europa 12 12 

América do Norte 52 52 

Ásia 35 35 

Oceânia 1 1 

Subgrupo Industrial Nº % 

Semicondutores 66 66 

Equipamento e Materiais para Semicondutores 34 34 

A tabela ilustra a amostra dividida por região e subgrupo industrial. 
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4.2 RACIONAL METODOLÓGICO SUBJACENTE AO ESTUDO DE EVENTOS 

 

A metodologia de estudos de eventos é amplamente reconhecida e utilizada em finanças para 

analisar as reações do mercado a eventos específicos, uma vez que permite avaliar o impacto 

de acontecimentos exógenos nos preços das ações. Através desta abordagem, é possível 

identificar e mensurar os retornos anormais de títulos financeiros em torno da data do evento, 

proporcionando uma compreensão detalhada da resposta do mercado (Fama, 1991). 

Adicionalmente, a metodologia de estudo de eventos revela-se particularmente eficaz para 

examinar os efeitos de curto prazo, capturando as reações imediatas do mercado, em um 

mercado eficiente na forma semiforte. Ao comparar os retornos reais observados com os 

retornos esperados pelo mercado, com base nas tendências do mercado ou em modelos de 

previsão como o CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1975), é possível calcular os retornos anormais, 

os quais não são explicados por fatores comuns do mercado, mas sim por eventos específicos, 

como o conflito Rússia-Ucrânia, no caso em estudo. 

Esta metodologia permite isolar o impacto de eventos exógenos, como é o caso de um 

conflito armado, no desempenho do mercado e determinar a sua influência nas empresas de 

uma dada indústria, no caso em apreço, na indústria dos semicondutores. Ao focar-se apenas no 

efeito do evento, a análise de eventos possibilita uma compreensão clara de como o mercado 

reage a mudanças inesperadas e externas. 

Além disso, a metodologia oferece um quadro estatístico rigoroso, que possibilita a 

avaliação da significância estatística dos impactos observados, garantindo que as conclusões 

extraídas sejam fiáveis e robustas. Deste modo, os estudos de eventos são uma ferramenta 

valiosa e eficaz para a análise das reações do mercado a acontecimentos extraordinários, como 

o mencionado conflito, permitindo que se obtenham conclusões precisas sobre a forma como 

os preços das ações são afetados por tais ocorrências. 

 

4.3 METODOLOGIA DO ESTUDO DE EVENTO 

 

Para analisar o impacto a curto prazo do conflito entre a Rússia e Ucrânia na indústria dos 

semicondutores, adotámos a metodologia do estudo de evento. Este método tem sido 

amplamente reconhecido como o padrão para medir a reação dos preços das ações a anúncios 

ou eventos desde a sua introdução por Fama et al. (1969).  
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A metodologia do estudo de evento permite avaliar se novas informações influenciam as 

decisões dos investidores. As variações anormais nos preços das ações refletem as reações dos 

investidores à divulgação dessas informações (Beaver, 1968). Quando novas informações 

alteram a perceção dos investidores sobre uma ação específica, isso resulta numa variação 

significativa no seu preço, conhecida como retorno anormal. Sob a hipótese semiforte da 

eficiência de mercado, espera-se que essa informação seja incorporada nos preços das ações 

quase imediatamente após a sua divulgação (Fama, 1970).  

O principal objetivo desta metodologia é identificar as reações dos investidores a novos 

acontecimentos (Beaver, 1968). Para tal, é necessário estabelecer um retorno esperado e 

compará-lo com o retorno real observado. Quando a diferença entre os dois é significativa, essa 

discrepância é interpretada como uma reação anormal do mercado ao evento, fornecendo a 

evidência necessária de que o evento impactou os preços das ações (MacKinlay, 1997). 

Neste estudo, aplicámos a técnica padrão de retornos anormais, amplamente reconhecida e 

fundamentada no modelo de mercado (Dyckman et al., 1984), para avaliar o impacto do início 

do conflito, em 24 de fevereiro de 2022 (t = 0), no mercado de ações das empresas da indústria 

de semicondutores. Utilizamos o modelo de mercado para calcular o retorno esperado de cada 

ação: 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) = 𝑎̂𝑖 + 𝑏̂𝑖𝑅𝑚𝑡 +  𝑒𝑖𝑡                                                                 (1) 

Em que E(Rit) é o retorno esperado da ação i, Rmt é o retorno de mercado do país 

(benchmark) e ai e bi são os parâmetros a estimar através da regressão entre os retornos diários 

das ações i e respetivos benchmarks, o eit representa o termo de erro. Por sua vez, os retornos 

anormais de cada empresa, são obtidos pela diferença entre os retornos reais observados (Rit) 

para cada ação i no período t e o retorno esperado (E(Rit)), estimado pelo modelo de mercado, 

conforme detalhado a seguir: 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡)                                                                             (2) 

Os estudos de eventos tendem a utilizar uma janela de estimação entre 30 e 100 dias (Moser 

e Brauneis, 2023). No presente estudo, recolhemos as variações diárias nos preços das ações do 

período de t = -140 a t = 10, definindo os períodos de estimação e de período de evento como 

[-140; -21] e [-10; 10] respetivamente, tal como Martins et al. (2023b) e Bash e Alsaifi (2019). 

Os retornos anormais para cada ação são calculados utilizando como benchmark os índices dos 

países de cada ação.  
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Ao acumular os retornos anormais (ARs) ao longo de um determinado período, é possível 

calcular os retornos anormais acumulados (CARs) da seguinte forma: 

 𝐶𝐴𝑅[𝑡1, 𝑡2] = ∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑡2

𝑡1

                                                              (3) 

Finalmente, no sentido de calcular os retornos anormais acumulados médios (CAARs) o 

seguinte procedimento de cálculo foi adotado: 

                     𝐶𝐴𝐴𝑅[𝑡1, 𝑡2] =  1/𝑁 ∑ 𝐶𝐴𝑅[𝑡1,𝑡2]
𝑡2
𝑡1

                                         (4)                         

São utilizadas múltiplas janelas temporais de análise dos retornos anormais, com um foco 

maior nas janelas [-1;1]; [-1;5] e [-1;10], tal como Martins et al. (2023a). Estas diferentes 

janelas temporais permitiram-nos analisar a direção dos retornos anormais e avaliar a 

significância estatística desses retornos anormais através de testes estatísticos. 

Ao adotar intervalos de eventos antes e após a data do conflito, conseguimos isolar o efeito 

do evento e garantir que a análise se concentra no impacto específico deste acontecimento no 

setor em questão. Através da utilização de diferentes testes estatísticos de significância, 

nomeadamente testes paramétricos, como o t-test (Brown e Warner, 1980), e testes não 

paramétricos como o teste de Corrado (1989), é possível validar a robustez dos resultados e 

fornecer uma resposta confiável às questões de investigação. Para mais informações sobre os 

testes de significância, ler Serra (2004). 

A fundamentação ontológica e epistemológica deste estudo alinha-se com uma perspetiva 

objetivista e positivista, dado que assume os fenómenos sociais como realidades externas aos 

atores sociais (Bryman, 2016) e adota métodos quantitativos inspirados nas ciências naturais 

para analisar o impacto do evento no mercado financeiro (Saunders et al., 2009). 

Portanto, a metodologia escolhida, aliada à análise estatística rigorosa, garante uma 

abordagem adequada e eficaz para responder às nossas questões de investigação, permitindo 

identificar e medir com precisão os efeitos do conflito entre a Rússia e a Ucrânia sobre as 

empresas da indústria de semicondutores. 

 

4.4 ANÁLISE CROSS-SECTION DOS RETORNOS ANORMAIS 

 

Para investigar as variações nos retornos anormais acumulados (CARs) a nível de cada empresa, 

adotámos a metodologia da análise cross-section. Esta abordagem permite explorar as 
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diferenças nos retornos anormais com base nas características específicas de cada empresa 

(Kothari e Warner, 2007). A análise é expressa pela seguinte equação de regressão:  

𝐶𝐴𝑅𝑖 =  𝛽0  +  𝛽1 𝑙𝑛(𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇𝐶𝐴𝑃𝑖) + 𝛽2𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑖 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖 +

𝛽5𝐼&𝐷𝑖 +  𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 + 𝛽7𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁_𝑄𝑖 +  𝛽8𝐸𝑈𝑅𝑂𝑃𝐴 + 𝜀𝑖                          (5)                         

Considerando que o CARᵢ representa os retornos anormais acumulados para a empresa i da 

amostra, a variável MARKETCAPᵢ indica a capitalização de mercado da empresa i e funciona 

como um proxy para o size (dimensão da empresa), frequentemente utilizada em diversos 

estudos (Martins e Cró, 2022; Jawed et al., 2023); INVESTᵢ constitui a percentagem de capital 

na posse de investidores institucionais para a empresa i (Song et al., 2021); LEVERAGEᵢ 

representa o rácio entre passivos e ativos para a empresa i (Jawed et al., 2023; Carter et al., 

2022); ROAᵢ é o retorno operacional do ativo (proxy da rendibilidade da empresa) (Pandey e 

Kumar, 2023); I&Di representa o total despendido pela empresa i em investigação e 

desenvolvimento (Sorokina e Thornton, 2016; Martins et al., 2025); CAPEXᵢ refere-se às 

despesas em capital, ou seja, aos investimentos realizados pela empresa i em bens de capital 

(Martins et al., 2024); TOBIN_Qᵢ, constitui o rácio entre a capitalização bolsista e os ativos 

totais da empresa i (Albuquerque et al., 2025); a variável EUROPA trata-se de uma variável 

dummy que assume o valor de 1 para empresas europeias e 0 para empresas não europeias 

(Arcuri et al., 2023). Por fim, εᵢ representa o erro de estimação. 

A escolha da análise cross-section revela-se crucial para confirmar ou refutar a hipótese 

H3, uma vez que permite explorar as variações nas respostas dos investidores, representadas 

pelos retornos anormais, em função das características específicas de cada empresa. Este 

método possibilita a comparação entre organizações com perfis distintos, avaliando fatores 

como dimensão, alavancagem e outros elementos relevantes, permitindo identificar quais 

características corporativas moldam as reações face a eventos exógenos. 
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5 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

5.1 RETORNOS ANORMAIS 

 

Para avaliar o impacto do conflito entre a Rússia e a Ucrânia na indústria dos semicondutores, 

calculámos e analisámos os retornos anormais de cada empresa da amostra. O retorno anormal 

é definido como a diferença entre o retorno real de um ativo (neste caso, a ação i) e o retorno 

esperado, calculado com base no modelo CAPM (Sharpe, 1964; Lintner, 1975). Segundo a 

Hipótese dos Mercados Eficientes, proposta por Fama (1970), é esperado que, com o início do 

conflito, se verifiquem retornos anormais estatisticamente significativos em torno da data do 

evento (24/02/2022), uma vez que os investidores tendem a ajustar os preços das ações em 

resposta a esta nova informação. 

A nossa investigação focou-se principalmente para a totalidade da amostra (100 empresas) 

e para a subamostra de empresas europeias (12 empresas), analisando as janelas temporais [-

1;1], [-1;5] e [-1;10]. Contudo, apresentamos também os resultados das amostras 

correspondentes às regiões da Ásia e América do Norte, bem como os resultados obtidos para 

outras janelas temporais, conforme ilustrado na Tabela 5.1.1. 

A Tabela 5.1.1 demonstra as estatísticas descritivas dos retornos anormais, nomeadamente 

a média, desvio padrão, quartis (primeiro, segundo e terceiro) e os valores dos testes estatísticos 

paramétricos (t-test) (Brown e Warner, 1980) e não paramétricos (teste de Corrado, 1989), para 

as diversas janelas temporais. A tabela está organizada em quatro painéis: o painel 1 refere-se à 

amostra completa; o painel 2, à amostra europeia; o painel 3, à amostra asiática; e o painel 4, à 

amostra das empresas norte-americanas. 
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Tabela 5.1.1 - Estatísticas Descritivas e Resultados dos Testes sobre os Retornos 

Anormais  

Variável Média DP 25º perc. 50º perc. 75º perc. θ1 τ1 

Painel 1: Amostra – Completa (# 100 empresas) 

CAR [-1;1] 0,343% 3,764% -1,912% -0,300% 1,921% 0,327 1,418 

CAR [-1;5] -0,507% 7,236% -3,200% -1,429% 2,213% -0,316 0,928 

CAR [-1;10] -0,996% 9,142% -6,000% -1,517% 3,287% -0,475 2,097** 

CAR [-5;1] 0,362% 6,186% -2,471% -0,278% 3,081% 0,225 -0,080 

CAR [-5;5] 0,488% 8,278% -4,037% -0,835% 3,635% -0,243 -0,064 

CAR [-5;10] -0,977% 10,520% -5,765% -1,054% 4,189% -0,403 1,149 

CAR [-10;1] 2,279% 9,116% -1,417% 1,460% 6,526% 1,086 -0,062 

CAR [-10;5] 1,429% 11,054% -5,008% 0,762% 8,910% 0,590 -0,054 

CAR [-10;10] 0,940% 13,055% -6,303% 0,445% 7,248% 0,338 1,002 

CAR [0;2] -0,195% 5,184% -3,218% -0,734% 1,577% -0,186 1,496 

CAR [0;3] -1,189% 6,533% -4,275% -1,742% 1,069% -0,981 1,324 

CAR [0;4] -0,972% 6,360% -4,208% -1,373% 1,370% -0,717 0,979 

CAR [-2;2] 0,058% 5,472% -2,921% -0,918% 2,309% 0,042 0,862 

CAR [-2;4] -0,718% 6,480% -4,021% -1,312% 1,839% -0,448 0,577 

CAR [-2;5] -0,647% 7,405% -4,250% -1,366% 2,043% -0,377 0,518 

CAR [-3;2] -0,296% 5,964% -3,770% -0,981% 1,798% -0,1998 0,485 

CAR [-3;3] -1,289% 7,019% -4,464% -1,775% 1,298% -0,805 0,471 

CAR [-3;5] -1,001% 7,702% -4,543% -0,994% 2,725% -0,551 0,242 

Painel 2: Amostra – Europa (# 12 empresas) 

CAR [-1;1] 2,411% 5,628% -0,359% 1,087% 3,235% 1,254 0,505 

CAR [-1;5] 4,940% 7,947% -1,286% 4,139% 7,658% 1,683* 0,480 

CAR [-1;10] 3,476% 8,563% -2,325% 1,138% 11,303% 0,904 0,696 

CAR [-5;1] 2,761% 7,881% -2,250% 1,991% 5,066% 0,940 0,340 

CAR [-5;5] 5,290% 10,131% -1,480% 3,720% 11,479% 1,437 0,390 

CAR [-5;10] 3,826% 11,142% -3,306% 0,306% 9,608% 0,862 0,609 

CAR [-10;1] 1,003% 8,998% -2,942% 0,041% 3,904% 0,260 0,242 

CAR [-10;5] 3,532% 11,325% -3,646% 1,466% 10,317% 0,795 0,308 

CAR [-10;10] 2,068% 12,270% -6,427% -0,766% 10,307% 0,406 0,518 
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Variável Média DP 25º perc. 50º perc. 75º perc. θ1 τ1 

Painel 2: Amostra – Europa (# 12 empresas) 

CAR [0;2] 4,142% 6,085% 1,237% 2,160% 6,314% 2,155** 0,384 

CAR [0;3] 4,193% 7,096% -0,390% 3,699% 6,800% 1,890* 0,387 

CAR [0;4] 3,795% 7,631% -0,901% 2,384% 5,852% 1,530 0,331 

CAR [-2;2] 4,235% 6,564% -0,911% 3,330% 6,143% 1,707* 0,386 

CAR [-2;4] 3,888% 8,119% -1,965% 2,686% 6,638% 1,324 0,355 

CAR [-2;5] 5,964% 8,553% -1,113% 5,249% 10,051% 1,900* 0,484 

CAR [-3;2] 3,854% 6,617% 0,073% 3,171% 5,231% 1,418 0,234 

CAR [-3;3] 3,906% 7,516% -2,278% 4,121% 5,881% 1,330 0,258 

CAR [-3;5] 5,584% 8,508% -0,339% 5,341% 8,113% 1,677* 0,359 

Painel 3: Amostra – Ásia (# 35 empresas) 

CAR [-1;1] 0,149% 3,672% -2,212% -0,790% 1,989% 0,170 1,074 

CAR [-1;5] 0,176% 4,729% -2,487% -0,889% 3,246% 0,131 -0,130 

CAR [-1;10] -0,859% 6,664% -6,110% -1,235% 3,134% -0,491 0,298 

CAR [-5;1] -0,395% 5,352% -2,558% -1,481% 0,375% -0,295 0,170 

CAR [-5;5] -0,368% 5,376% -3,942% -1,269% 1,531% -0,219 -0,529 

CAR [-5;10] -1,402% 7,466% -5,399% -2,226% 1,849% -0,694 -0,094 

CAR [-10;1] 1,845% 9,179% -4,382% 0,105% 3,627% 1,056 0,070 

CAR [-10;5] 1,873% 9,607% -5,167% 0,105% 8,471% 0,927 -0,490 

CAR [-10;10] 0,838% 11,274% -7,547% -0,483% 6,246% 0,362 -0,127 

CAR [0;2] 0,713% 3,758% -1,602% 0,631% 3,006% 0,815 1,113 

CAR [0;3] 0,467% 3,823% -1,348% 0,043% 2,963% 0,462 0,572 

CAR [0;4] 0,722% 4,022% -1,983% -0,183% 4,254% 0,640 0,004 

CAR [-2;2] 0,260% 4,689% -2,557% -0,979% 1,425% 0,230 0,595 

CAR [-2;4] 0,270% 4,815% -3,090% -0,745% 3,537% 0,202 -0,222 

CAR [-2;5] -0,020% 4,907% -3,750% -0,156% 2,381% -0,014 -0,346 

CAR [-3;2] 0,086% 5,049% -2,670% -1,216% 1,355% 0,069 0,496 

CAR [-3;3] -0,160% 4,932% -3,717% -0,491% 1,960% -0,119 0,163 

CAR [-3;5] -0,195% 5,228% -4,257% -0,715% 2,846% -0,128 -0,364 

Painel 4: Amostra – América do Norte (# 52 empresas) 

CAR [-1;1] -0,024% 2,816% -1,889% -0,349% 1,177% -0,013 0,215 
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Variável Média DP 25º perc. 50º perc. 75º perc. θ1 τ1 

Painel 4: Amostra – América do Norte (# 52 empresas) 

CAR [-1;5] -2,198% 7,472% -4,968% -2,164% 1,153% -0,821 0,513 

CAR [-1;10] -1,837% 9,679% -5,910% -1,679% 1,892% -0,524 1,375 

CAR [-5;1] 0,629% 5,667% -2,347% 0,861% 3,376% 0,235 -0,521 

CAR [-5;5] -1,545% 8,045% -4,477% -0,946% 2,767% -0,460 -0,118 

CAR [-5;10] -1,184% 10,211% -6,345% -0,609% 3,944% -0,292 0,753 

CAR [-10;1] 3,521% 7,135% -0,297% 2,780% 6,969% 1,005 -0,483 

CAR [-10;5] 1,347% 9,633% -3,505% 0,918% 6,986% 0,333 -0,171 

CAR [-10;10] 1,708% 11,184% -5,584% 1,340% 7,006% 0,368 0,593 

CAR [0;2] -1,710% 5,031% -4,295% -1,936% -0,104% -0,976 0,406 

CAR [0;3] -3,600% 6,596% -5,807% -3,536% -1,968% -1,780* 0,601 

CAR [0;4] -3,156% 6,247% -5,911% -2,449% -0,273% -1,396 0,606 

CAR [-2;2] -0,946% 4,739% -3,650% -1,318% 0,322% -0,418 -0,007 

CAR [-2;4] -2,392% 5,838% -4,932% -1,681% 0,353% -0,894 0,240 

CAR [-2;5] -2,487% 7,039% -4,649% -1,594% 0,864% -0,869 0,190 

CAR [-3;2] -1,257% 5,266% -4,611% -1,822% 1,257% -0,507 -0,195 

CAR [-3;3] -3,147% 6,760% -5,639% -3,166% 0,251% -1,176 0,007 

CAR [-3;5] -2,798% 7,367% -5,091% -1,957% 0,978% -0,922 0,025 

A tabela demonstra as estatísticas descritivas (média, desvio padrão e quartis) e resultados dos 

testes paramétricos e não paramétricos sobre os retornos anormais para cada intervalo de CAR. 

O θ1 representa o teste de significância t-test de Brown e Warner (1980), o τ1 representa o teste 

de significância absolute corrado test de Corrado (1989) (mais detalhes em Serra, 2004). Os *, 

** e *** representam a significância a 10%, 5% e 1% respetivamente. A tabela está dividida 

em 4 painéis sendo que o painel 1 representa a amostra completa, o painel 2 a amostra europeia, 

o painel 3 representa a amostra das empresas asiáticas e, por sua vez, o painel 4 representa a 

amostra das empresas norte americanas. 

 

Os resultados apresentados no Painel 1 da Tabela 5.1.1 indicam uma reação nula ao conflito 

para a amostra completa, com exceção do intervalo CAR [-1;10], que exibe retornos anormais 

negativos significativos. O valor do CAAR desse intervalo é de -0,996%, com um nível de 

significância de 5%, conforme o teste de Corrado (1989). Dessa forma, pode-se inferir que, na 

maioria dos intervalos analisados, os retornos anormais são estatisticamente nulos, sugerindo 

que o conflito não teve um impacto significativo nas empresas da indústria dos semicondutores. 

Assim, os resultados obtidos não corroboram a hipótese [H1], que previa retornos anormais 

positivos significativos para as empresas da indústria de semicondutores em torno da data do 
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evento. Embora um dos intervalos de CAR tenha apresentado significância estatística segundo 

o teste de Corrado, os retornos anormais observados foram negativos, contrariando a 

expectativa formulada na [H1]. Diante disso, a [H1] deve ser rejeitada, i.e., não se confirma a 

hipótese de existência de retornos anormais positivos em torno do evento. 

A análise da Figura 5.1.1, que representa os valores dos retornos anormais (AAR) para a 

amostra completa ao longo da janela do evento, revela uma reação inicial negativa das empresas 

ao início do conflito. Nos dias t = 1, t = 2 e t = 3, registaram-se retornos anormais negativos, 

seguidos por uma recuperação temporária nos dias t = 4 e t = 5, com retornos anormais 

positivos. No entanto, essa recuperação não se sustentou, uma vez que o valor mais negativo 

da janela ocorreu em t = 6. A figura ilustra os AAR desde o dia -10 ao dia 10 para a amostra 

completa. 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

Figura 5.1.1 - AAR do dia -10 ao dia 10 (Amostra Completa)  

Apesar dessas variações, os retornos observados não apresentam significância estatística 

suficiente para serem considerados como retornos anormais negativos ou positivos 

significativos. Assim, devem ser interpretados como estatisticamente nulos. 

A Figura 5.1.2, que representa o valor do CAAR para a amostra completa ao longo da janela 

do evento, mostra claramente que, após o início do conflito, este conjunto de empresas reagiu 

de forma negativa, como evidenciado pela queda contínua do CAAR desde t = 0 até t = 6. A 

figura ilustra a evolução do CAAR desde o dia -10 até o dia 10 para a amostra completa. 
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Figura 5.1.2 - Evolução do CAAR do dia -10 ao dia 10 (Amostra Completa)  

Os resultados apresentados no Painel 2 da Tabela 5.1.1, correspondentes à amostra das 

empresas europeias, composta por 12 entidades, indicam que os intervalos CAR [-1;5], CAR 

[0;2], CAR [0;3], CAR [-2;2], CAR [-2;5] e CAR [-3;5] registam retornos anormais positivos 

estatisticamente significativos. Os respetivos valores de CAAR são de 4,940%, 4,142%, 

4,193%, 4,235%, 5,964% e 5,584%, com um nível de significância de 10% para todos os 

intervalos, à exceção do CAR [0;2], que apresenta um nível de significância estatística de 5%, 

segundo o t-test. Para as restantes janelas temporais não se verificam retornos anormais 

estatisticamente significativos. 

Com as devidas ressalvas para as janelas não estatisticamente significativas, estes 

resultados estão em conformidade com a hipótese [H2], que previa que, na sequência do início 

do conflito, as empresas europeias exibiriam retornos anormais positivos estatisticamente 

significativos e superiores aos das empresas de outras regiões. Dado que a evidência empírica 

sustenta essa previsão, a [H2] pode ser aceite. 

Além disso, os resultados obtidos para a subamostra europeia alinham-se com a literatura 

existente sobre este conflito, que aponta para variações regionais significativas (Boubaker et 

al., 2022; Yousaf et al., 2022). A reação das empresas europeias, divergente da observada para 

a amostra completa, reforça essa perspetiva. 

Para complementar a análise destes resultados, é relevante examinar a Figura 5.1.3, que 

representa os AAR ao longo da janela do evento. Observa-se alguma heterogeneidade nos 

retornos, contudo, verifica-se que, desde o início do evento até t = 3, as empresas desta amostra 
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registaram retornos anormais positivos. Em t = 4, ocorreu uma inversão dessa tendência, com 

retornos anormais negativos, seguida por uma nova recuperação em t = 5, com retornos 

anormais positivos. 

Adicionalmente, a Figura 5.1.4 permite analisar a evolução do CAAR ao longo da janela 

do evento, desde t = -10 até t = 10. Constata-se que o CAAR se mantém negativo entre t = -10 

e t = -1, registando, posteriormente, um crescimento acentuado nos cinco dias subsequentes ao 

evento. Além disso, o CAAR mantém-se positivo ao longo de todo o período pós-evento. 

Dessa forma, pode-se inferir que as empresas europeias da indústria dos semicondutores 

reagiram ‘positivamente’ ao início do conflito, apresentando retornos anormais positivos. A 

Figura 5.1.3 ilustra os AAR desde o dia -10 ao dia 10 para a amostra europeia. A Figura 5.1.4 

ilustra a evolução do CAAR desde o dia -10 até o dia 10 para a amostra europeia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 5.1.3 - AAR do dia -10 ao dia 10 (Amostra Europeia)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 5.1.4 - Evolução do CAAR do dia -10 ao dia 10 (Amostra Europeia)  
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América do Norte Ásia Europa Completa

Na amostra das empresas da Ásia, cujos resultados estão apresentados no Painel 3 da Tabela 

5.1.1, nenhum dos intervalos analisados demonstra significância estatística. Assim, pode-se 

inferir que o conflito não exerceu um impacto significativo sobre as empresas desta região. 

Relativamente à amostra das empresas norte-americanas, cujos resultados estão expostos 

no Painel 4 da Tabela 5.1.1, apenas o intervalo CAR [0;3] apresenta significância estatística a 

10%, com um valor de CAAR de -3,60%. No entanto, dado que este é o único intervalo 

estatisticamente significativo, pode-se concluir que, à semelhança das empresas asiáticas e da 

amostra completa, o conflito não teve um impacto relevante nos preços das ações das empresas 

norte-americanas desta indústria. 

Os resultados obtidos para a amostra das empresas asiáticas e norte-americanas explicam a 

ausência de significância estatística na análise da amostra completa, uma vez que estas 

empresas não apresentam retornos anormais estatisticamente significativos. Como representam 

a maioria da amostra, o seu peso relativo influencia os resultados globais, levando a que a 

amostra completa não revele significância estatística, apesar dos efeitos significativos 

observados nas empresas europeias. 

As Figuras 5.1.5 e 5.1.6 ilustram, respetivamente, os AARs e CAARs para as quatro 

amostras analisadas. Observa-se que, em termos de trajetória, as diferentes amostras seguem, 

por vezes, padrões semelhantes. No entanto, existem variações na magnitude desses 

movimentos. A figura infra ilustra os AARs das quatro amostras desde o dia -10 ao dia 10. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Figura 5.1.5 - AARs do dia -10 ao dia 10  
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América do Norte Ásia Europa Completa

Na Figura 5.1.5, por exemplo, é evidente que a amostra europeia apresenta, em 

determinados momentos, retornos anormais positivos superiores aos das restantes amostras, 

nomeadamente em t = 0, t = 2 e t = 5. A Figura 5.1.6 ilustra os CAARs das quatro amostras 

desde o dia -10 ao dia 10. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Figura 5.1.6 - CAARs do dia -10 ao dia 10  

 

5.2 TESTE PARA AS DIFERENÇAS 

 

A análise empírica prosegue com a realização de um teste para as diferenças com o objetivo de 

verificar a existência de diferenças estatisticamente significativas entre amostras. Para esse 

efeito, comparou-se a amostra composta pelas empresas europeias com a amostra completa 

excluindo as empresas europeias. Foram analisados os intervalos CAR [-1;1], CAR [-1;5] e 

CAR [-1;10]. A Tabela 5.2.1 apresenta as duas amostras, detalhando os respetivos resultados 

dos retornos anormais e os valores obtidos no teste de diferenças para os três intervalos de CAR 

analisados. 

A tabela demonstra os resultados do teste para as diferenças entre a amostra europeia e a 

amostra não europeia para o CAR [-1;1], CAR [-1;5] e CAR [-1;10]. Os retornos anormais 

acumulados médios e os valores de significância dos testes t-test e Corrado são apresentados 

para os três intervalos das duas amostras. O p-value (z) representa o valor de significância para 
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o teste de diferenças entre as duas amostras de empresas, em que ***, ** e * representam a 

existência de níveis de significância estatística a 1%, 5% e 10% para esse teste de diferenças. 

O CAAR Dif representa a diferença em termo de CAARs entre a amostra europeia versus não 

europeia. 

Tabela 5.2.1 - Resultados dos Testes sobre os Retornos Anormais e Teste para as 

Diferenças  

 CAR [-1;1] CAR [-1;5] CAR [-1;10] 

Painel 1: Amostra Europa (# 12 Empresas) 

CAAR Value 2,411% 4,940% 3,476% 

θ1 1,254 1,683* 0,904 

τ1 0,505 0,480 0,696 

Painel 2: Amostra Não Europa (# 88 empresas) 

CAAR Value -0,003% -1,407% -1,659% 

θ1 -0,002 -0,770 -0,693 

τ1 0,938 0,727 1,870* 

Teste para as Diferenças 

CAAR Dif. 2,415% 6,346% 5,135% 

p-value (z) 0,072* 0,004*** 0,026** 

A tabela ilustra os resultados dos testes sobre os retornos anormais da amostra europeia e da 

amostra não europeia. O CAAR Value representa os retornos anormais acumulados médios. São 

apresentados os resultados dos testes paramétricos e não paramétricos sobre os retornos 

anormais para cada intervalo de CAR sendo que o θ1 representa o teste de significância t-test 

de Brown e Warner (1980), o τ1 representa o teste de significância absolute corrado test de 

Corrado (1989) (mais detalhes em Serra, 2004). A tabela demonstra, também, os resultados para 

o teste de diferenças entre as duas amostras, apresentando os valores para o p-value e diferença 

de CAARs para cada intervalo de CAR. Os *, ** e *** representam a significância a 10%, 5% 

e 1% respetivamente. 

Na análise do Painel 1 da Tabela 5.2.1, correspondente à amostra de empresas europeias, 

verifica-se a existência de um intervalo positivo significativo (CAR [-1;5]) a um nível de 10%, 

conforme evidenciado pelo t-test. Por sua vez, no Painel 2, referente à amostra de empresas fora 

da Europa, identifica-se o intervalo de CAR [-1;10] como sendo significativo a 10%, de acordo 

com o teste de Corrado. Este intervalo apresenta retornos anormais negativos significativos. 

Os resultados do teste para as diferenças corroboram as conclusões previamente obtidas, 

reforçando a evidência de que os retornos diferem significativamente entre a Europa e as 

restantes regiões. Segundo este teste, as diferenças são estatisticamente significativas nos três 

intervalos analisados. 
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No intervalo CAR [-1;1], a diferença é significativa a 10%, com um p-value de 0,072, 

evidenciando uma diferença em termos de CAARs entre as empresas europeias e não europeias 

de 2,415%. Para o CAR [-1;5], a diferença é estatisticamente significativa a 1%, com um p-

value de 0,004 e uma diferença de 6,346% nos CAARs. Já no CAR [-1;10], a diferença é 

significativa a 5%, apresentando um p-value de 0,026 e uma diferença em termos de CAARs 

de 5,135% entre as duas amostras. 

Dessa forma, conclui-se que existem diferenças estatisticamente significativas entre a 

amostra das empresas europeias e a amostra das empresas das restantes regiões, sendo o 

intervalo CAR [-1;5] aquele que revela maior significância estatística e a uma maior diferença 

entre os CAARs das empresas europeias e não europeias. 

 

5.3 ANÁLISE CROSS-SECTION 

 

Focamo-nos agora na análise dos resultados obtidos na análise cross-section, cujo objetivo é 

examinar como o impacto do conflito se manifesta ao nível das empresas, analisando o impacto 

das variáveis de controlo nos retornos anormais. As variáveis consideradas já foram 

previamente mencionadas e são amplamente aplicadas em estudos de eventos, incluindo 

investigações que examinam o impacto deste conflito com a metodologia de estudo de eventos 

(Ahmed et al., 2023; Martins e Cró, 2022; Pandey e Kumar, 2023). A equação de regressão 

adotada está descrita na secção de metodologia. Na tabela seguinte são apresentadas as 

estatísticas descritivas das variáveis de controlo utilizadas na estimação das regressões cross-

section. 

Tabela 5.3.1 - Variáveis de Controlo – Estatísticas Descritivas  

 MARKETCAP INVEST LEV ROA I&D CAPEX Tobin_Q EUROPA 

Média 38,58B 63,45% 38,84% 9,95% 9,20% 5,73% 4,92 12,00% 

Mediana 5,45B 62,12% 38,14% 11,57% 7,28% 3,59% 2,57 0 

Máximo 618,74B 112,60% 103,30% 43,50% 47,5% 26,11% 100,92 1 

Mínimo 0,06B 3,18% 6,76% -88,15% 1,20% 0,34% 0,65 0 

Desv.Padrão 96,36B 30,25% 19,61% 18,17% 7,77% 5,40% 10,66 32,65% 

Assimetria 4,47 -0,23 0,59 -2,94 2,02 1,50 7,63 2,33 

Curtose 25,23 2,01 3,00 15,91 8,51 4,99 67,57 6,46 

Esta tabela apresenta as estatísticas descritivas (média, mediana, máximo, mínimo, desvio 

padrão, assimetria e curtose) dos CARS utilizados na análise cross-section. Os valores são 

reportados para as oito variáveis de controlo descritas nas secções anteriores. 
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Esta análise permite-nos confirmar ou refutar a hipótese formulada [H3], segundo a qual 

os retornos anormais variam entre empresas devido a características específicas de cada uma. 

Como descrito na formulação da hipótese, estudos anteriores que utilizaram a análise cross-

section para avaliar este conflito, como os de Pandey e Kumar (2023) e Ahmed et al. (2023), 

encontraram evidência de existência de impacto de fatores como a dimensão, o endividamento 

(leverage) e o país de origem das empresas nos retornos anormais.  

Na presente dissertação são estimadas três regressões, que diferem entre si no que diz 

respeito às janelas temporais utilizadas no cálculo dos retornos anormais. Para o efeito são 

utilizadas três diferentes janelas temporais no cálculo dos CARs: [-1;1], [-1;5] e [-1;10] tal 

como Martins et al. (2025). Os resultados obtidos são apresentados na Tabela 5.3.2. 

Tabela 5.3.2 - Resultados da Análise Cross-Section   

Variáveis CAR [-1;1] CAR [-1;5] CAR [-1;10] 

CONSTANTE 
0,027 0,063 0,063 

(1,850) (2,244) (1,745) 

LOG(MARKETCAP) 
-0,000 -0,001 0,000 

(-0,203) (-0,438) (0,170) 

INVEST 
-0,013 -0,053** -0,059* 

(-1,035) (-2,155) (-1,880) 

LEVERAGE 
-0,016 -0,045 -0,031 

(-0,860) (-1,247) (-0,671) 

ROA 
-0,005 -0,017 -0,103* 

(-0,237) (-0,381) (-1,761) 

I&D 
-0,075 -0,155 0,014 

(-1,223) (-1,314) (0,094) 

CAPEX 
-0,115 -0,085 -0,161 

(-1,516) (-0,586) (-0,863) 

EUROPA 
0,025** 0,060*** 0,051* 

(2,308) (2,868) (1,911) 

TOBIN_Q 
0,000 -0,000 -0,002*** 

(1,009) (-0,353) (-2,641) 

R2 0,105 0,179 0,159 

R2 Ajustado 0,025 0,106 0,085 

A tabela apresenta os resultados da análise cross-section para as diferentes variáveis e intervalos 

de CAR. As variáveis utilizadas são o MARKETCAPi, INVESTi, LEVERAGEi, ROAi, I&Di, 

CAPEXi, TOBIN_Qi e a variável dummy EUROPA. Para cada variável e CAR, obtêm-se um 

coeficiente e um nível de significância, as expectativas sobre os mesmos foram expostas 

anteriormente. Os *, ** e *** representam os níveis de significância a 10%, 5% e 1% 

respetivamente. São ainda apresentados os valores do R2 e R2 ajustado. 
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De acordo com os resultados apresentados na Tabela 5.3.2, observamos a existência de 

significância estatística para as variáveis INVESTi, ROAi, Tobin_Qi e para a variável dummy 

EUROPA. Por outro lado, as variáveis MARKETCAPi, LEVERAGEi, I&Di e CAPEXi não 

demonstram significância estatística nos três intervalos analisados.  

Quando é utilizada a variável dependente CAR [-1;1], apenas a variável dummy EUROPA 

revela-se estatisticamente significativa, com um valor de 2,308 para a estatística t (significância 

estatística a 5%) e um coeficiente de 0,025. Este resultado indica que as empresas europeias 

tendem a apresentar retornos anormais positivos superiores em comparação com as empresas 

de outras regiões. Este resultado é consistente com os resultados de outros autores, como 

(Ahmed et al., 2023), corroborando ainda os resultados encontrados na análise das diferenças 

de retornos entre as empresas europeias e não europeias. 

Quando é utilizada a variável dependente CAR [-1;5], a variável dummy EUROPA mantém 

a sua significância estatística, apresentando um coeficiente positivo de 0,060 e valor para a 

estatística t de 2,868 (significância estatística a 1%), reforçando as conclusões anteriormente 

observadas para o intervalo CAR [-1;1]. Além disso, a variável INVESTi é também 

estatisticamente significativa, com um coeficiente de -0,053 e um valor para a estatística t de -

2,155 (nível de significância a 5%), sugerindo que empresas com uma maior percentagem de 

investidores institucionais tendem a registar retornos anormais mais negativos 

comparativamente às com menor percentagem. O que pode ser explicado pelo facto de existir 

uma maior oferta de ações disponíveis para venda a descoberto (Nagel, 2005). Com uma maior 

oferta, pode ocorrer mais vendas a descoberto (Boehmer e Kelley, 2009).  

Finalmente quando é utilizada a variável dependente CAR [-1;10], tanto a variável dummy 

EUROPA quanto a variável INVESTi apresentam significância a 10%, com coeficientes 

positivos e negativos respetivamente, apoiando as observações feitas anteriormente para as 

outras duas análises de regressão. Também a variável ROAi revela-se estatisticamente 

significativa, com um nível de significância de 10%, apresentando um coeficiente negativo, o 

que indica que empresas com um ROA mais elevado tendem a ter retornos anormais mais 

negativos, contrariando as expectativas. 

A variável TOBIN_Qi também se apresenta estatisticamente significativa, com um valor de 

estatística t de -2,641 (nível de significância a 1%) e um coeficiente de -0,002, sugerindo que 

empresas com valores de TOBIN_Qi mais elevados tendem a registar retornos anormais mais 

negativos. Este último resultado pode estar associado à ideia de que o Q de Tobin é uma medida 

que reflete as expectativas de crescimento das empresas, com o aumento do risco, as empresas 
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com maior Q de Tobin, ou seja, maiores expectativas de crescimento podem tender a apresentar 

retornos anormais mais negativos, dado haver maior incerteza perante essas expectativas 

(Zhang, 2006). 

Com base nos resultados obtidos, é possível inferir que existem variáveis que influenciam 

de forma significativa os retornos das empresas. Deste modo, podemos aceitar a hipótese [H3], 

que propõe que os retornos anormais variam entre as diferentes empresas e são afetados por 

características específicas de cada uma. Este fenómeno foi particularmente evidenciado através 

das variáveis INVESTi, ROAi, TOBIN_Qi e da variável dummy EUROPA. 
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6 CONCLUSÕES  

 

A presente dissertação teve como objetivo principal avaliar o impacto a curto prazo do início 

do conflito entre a Rússia e a Ucrânia nas oscilações dos preços das ações de uma amostra de 

100 empresas da indústria dos semicondutores. Para tal, recorreu-se à metodologia de estudos 

de eventos, analisando a existência de retornos anormais estatisticamente significativos. 

Os resultados obtidos para a amostra completa indicam que o conflito não teve um impacto 

significativo nos retornos das empresas da indústria, dado que apenas um intervalo de CAR 

apresentou retornos anormais significativos, os quais foram negativos. Assim, rejeitou-se a 

hipótese [H1]. No entanto, ao considerar exclusivamente a amostra de empresas europeias, 

verificámos a existência de vários intervalos de CAR com retornos anormais positivos 

estatisticamente significativos, corroborando a nossa hipótese teórica. Deste modo, aceitamos 

a hipótese [H2], uma vez que os resultados sustentam a existência de retornos anormais 

positivos superiores para estas empresas. Adicionalmente, os resultados significativos obtidos 

no teste para as diferenças reforçam a ideia que as empresas europeias reagiram de forma 

distinta das empresas de outras regiões, confirmando a existência de disparidades relevantes na 

sua resposta ao conflito. Estes resultados são consistentes com a literatura que aponta para a 

existência de variações nos retornos entre regiões face a este conflito (Obi et al., 2023; 

Boubaker et al., 2022). 

A análise cross-section, revelou que empresas com uma maior percentagem de investidores 

institucionais, maior ROA e maior Tobin_Q tendem a apresentar retornos anormais negativos 

mais acentuados. Em contrapartida, as empresas localizadas na Europa registam retornos 

anormais significativamente mais positivos em comparação com as empresas de outras regiões. 

Estes resultados permitem-nos aceitar a hipótese [H3], demonstrando que determinadas 

características empresariais influenciam de forma significativa os retornos anormais.  

Os resultados deste estudo proporcionam uma visão mais aprofundada sobre o impacto do 

conflito na indústria dos semicondutores. A principal conclusão destaca a existência de 

discrepâncias em termos de CARs entre as empresas europeias e não europeias. Aliada aos 

resultados da análise cross-section e do teste para as diferenças, esta discrepância sugere que a 

localização geográfica desempenha um papel determinante na forma como as empresas reagem 

ao conflito. 

Apesar da relevância dos resultados, este estudo apresenta algumas limitações. Em primeiro 

lugar, a análise foca-se apenas no curto prazo, não permitindo captar possíveis efeitos 
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prolongados do conflito, que podem ser mais representativos da adaptação da indústria ao novo 

contexto geopolítico. Em segundo lugar, embora a amostra inclua um número considerável de 

empresas, o seu alargamento a outras empresas da indústria poderia reforçar a robustez dos 

resultados. Contudo, devido a limitações na disponibilidade de dados, essa expansão não foi 

viável. Por fim, algumas empresas não estão cotadas nos índices dos países onde estão sediadas, 

o que nos levou, em certos casos, a recorrer a índices de mercados distintos. Embora essa 

abordagem possa introduzir alguma distorção nos resultados, o impacto é reduzido, dada a baixa 

frequência com que foi necessária. 

Este estudo contribui para a literatura existente ao preencher uma lacuna no conhecimento 

sobre o impacto de conflitos geopolíticos na indústria dos semicondutores. Até onde sabemos, 

não existem investigações anteriores que abordem esta temática específica, tornando as nossas 

conclusões particularmente relevantes para a compreensão da reação desta indústria ao conflito 

e das diferenças observadas ao nível das empresas, determinadas por características específicas, 

conforme evidenciado na análise cross-section. 

Dado o reduzido volume de literatura nesta área, pesquisas futuras poderão aprofundar o 

impacto de diferentes eventos na indústria dos semicondutores, recorrendo a metodologias 

quantitativas como a do estudo de eventos. Além disso, estudos posteriores poderão explorar os 

efeitos de médio e longo prazo do conflito sobre a indústria. Tais investigações acrescentariam 

um contributo significativo à literatura existente e reforçariam a compreensão da dinâmica dos 

mercados financeiros em períodos de instabilidade geopolítica. 
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8 ANEXOS 

 

8.1 ANEXO A: CONFLITO E GUERRA  

 

Privilegia-se o uso do termo "conflito" em detrimento de "guerra", com base na distinção 

conceptual entre ambos os termos. O conflito é compreendido como um afrontamento entre 

indivíduos ou grupos, que pode assumir múltiplas formas e intensidades, incluindo o recurso à 

violência (Barrento, 2010, p. 68). A guerra, por sua vez, configura-se como uma manifestação 

particular e mais específica do conflito, com um enquadramento social e político bem definido. 

Segundo Barrento (2010, p. 69), a guerra é: (1) um conflito entre seres da mesma espécie; (2) 

um fenómeno social; (3) um processo que recorre à violência com o objetivo de obrigar o 

adversário a aceitar uma vontade imposta; (4) uma ação organizada e intencional no uso dos 

instrumentos de violência; (5) marcada por intenções hostis; (6) de natureza coletiva; e (7) 

dotada de um carácter político. A adoção do termo "conflito" revela-se particularmente 

adequada, tendo em conta que nenhuma das partes envolvidas procedeu à declaração formal de 

guerra, o que contraria um dos elementos estruturantes da definição tradicional do conceito. 

Acresce, neste contexto, a relevância do fenómeno designado como "guerra de narrativas", em 

que os diferentes intervenientes constroem e promovem interpretações divergentes acerca das 

causas, significados e objetivos do confronto, procurando influenciar a perceção pública 

(Simpson, 2012). 

 

8.2 ANEXO B: MAPA MENTAL 
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