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ABSTRACT.

El objetivo de este trabajo es el estudio de la financiacion del terrorismo desde
un punto de vista diferente; el de los mercados financieros. Se analizara la
posibilidad de que las agrupaciones criminales que han atentado en los ultimos
afos contra occidente, hayan usado el acto de atentar en si como una fuente de
financiacion propia.

De esta forma, veremos como, a lo largo de los afios, no solo ha cambiado la
historia y forma de organizarse de los grupos terroristas, sino que, junto al
avance indiscutible que la tecnologia esta experimentando a lo largo del actual
sigo XXI, las formas de financiacion deben avanzar con ella.

. INTRODUCCION.

Desde hace unos aios el terrorismo internacional ha ido ganando importancia
en el dia a dia de la poblacién espafiola. Asi lo afirma el Centro de Investigacion
Sociolégica (CIS), quien realiza encuestas de manera periddica sobre las
principales cuestiones que preocupan a los ciudadanos. Dicho estudio pone de
manifiesto un aumento de la preocupacion por el terrorismo internacional,
formando parte de las diez principales inquietudes, por encima incluso de aquella
generada por la violencia de género."

Actualmente somos testigos de como el extremismo islamista forma parte de la
informacion diaria de los medios de comunicacion y las redes sociales. Sabemos
que, mediante el proselitismo, esta agrupacion persigue alcanzar el Califato a
nivel mundial, es decir, sus principales objetivos son de naturaleza politica y
religiosa. Pero a pesar de no tratarse de un objetivo principal, ¢utiliza el
terrorismo internacional sus acciones para obtener financiacion a través los
mercados financieros?

Es l6gico que estos grupos terroristas necesiten de financiacion para poder llevar
a cabo sus actividades criminales. Dichos recursos pueden derivar desde la
recaudacion de impuestos, el comercio ilegal del petréleo e, incluso, hasta el
trafico de personas y estupefacientes, lo que convierte a este grupo de fanaticos
en una verdadera industria del crimen.

Mediante este trabajo se intentara dar una vision diferente a la que estamos
acostumbrados a percibir sobre estas organizaciones criminales: la perspectiva
puramente financiera.

Cuando se produce un atentado terrorista con altas repercusiones sociales y eco
mediatico, es inevitable considerar las consecuencias que un acto de tal
magnitud puede ocasionar en los mercados de valores. Es posible que, mediante
instrumentos de uso normalizado en el ambito financiero —como por ejemplo los
derivados- junto al uso de informacion privilegiada —que en este caso seria el
conocimiento de un futuro atentado terrorista cuyo impacto puede ser trasladado

! Centro de Investigaciones Socioldgicas, CIS. (2016). Percepcion de los principales
problemas de Espafa. Enero 2016. Espaia. Centro de Investigaciones Socioldgicas.
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a los mercados- los autores del mismo atentado podrian verse beneficiados
econodmicamente. Asi lo afirma Buesa, Valifio, Heijs et al., (2006), “Las
instituciones financieras pueden verse involucradas directa o indirectamente en
un acto delictivo, bien como autoras, bien como victimas, bien como
instrumentos.? En el caso especifico del terrorismo, estas posibilidades se ven
reducidas a las dos Ultimas.”*Asi, mediante el insider trading*, se presupone una
posible financiacidn de actos delictivos mediante los mercados financieros. Es
en este punto donde buscamos centrarnos.

Para ello, en primer lugar, se dara un punto de vista histérico que ayude a
comprender la razon de ser del yihadismo, es decir, los origenes y motivaciones
que instigan a este tipo de agrupaciones. Es este mismo apartado tendremos en
cuenta los diferentes periodos que el yihadismo ha supuesto a nivel global como
amenaza terrorista, haciendo posible una mejor comprension posterior de la
evolucion que ha sufrido la regulacion que la atafie.

En segundo lugar, se dara explicacion de forma generalizada a las diferentes
fuentes de financiacién que, podriamos entender, son consideradas las mas
tradicionales en las redes yihadistas.

Siendo el objetivo de este trabajo el estudio de la financiacion del yihadismo a
través de los mercados financieros, se explicara, en tercer lugar, aquellos
estudios realizados previamente que puedan resultar de interés. Ademas,
profundizaremos en aquellas teorias en las que nos centraremos para el
posterior analisis del impacto de los atentados en los mercados financieros.

Posteriormente, se realizara un breve estudio sobre aquellos atentados
acaecidos en los afios mas recientes en occidente y con mayor impacto en la
sociedad, ¢estan desapareciendo los cisnes negros relacionados con estos
atentados?, ;es cada vez mas dificil considerar los propios atentados como
fuente de financiacion propia usando los mercados financieros?

En penultimo lugar y ante la importancia que estan cobrando actualmente ciertos
grupos terroristas y su repercusion en la sociedad, nos planteamos una ultima
pregunta, ¢es posible que personas ajenas a las organizaciones terroristas
puedan verse beneficiadas econdmicamente por el impacto de sus actividades
en los mercados? Resulta de interés estudiar si es conveniente proporcionar
cobertura financiera ante estos hechos, al igual que, mediante los “cat-bonds” se
pretende cubrir pérdidas relacionadas con las catastrofes naturales.

2 Johnston, R. & Nedelescu, O. (2005). The impact of terrorism on financial markets.
International Monetary Fund. Washington D.C., p.3.

? Buesa M., Valifio A., Heijs J. et al. (2006). Impacto de los atentados terroristas del 11-
M sobre los mercados de valores. Espafia: Instituto de analisis industrial y financiero.
Fundacién victimas del terrorismo, 55.

* Expresién anglosajona que hace referencia a un acto delictivo en el cual se hace uso
de informacion privilegiada con el objetivo de obtener beneficios no habituales
mediante inversiones en los mercados financieros.
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Finalmente, de forma previa a la exposicion de la bibliografia, se presentaran las
principales conclusiones extraidas del trabajo, intentando siempre dar respuesta
a las preguntas planteadas de la manera mas concreta posible.

Il. ORIGENES Y PERIODOS DEL YIHADISMO COMO
AMENAZA TERRORISTA A NIVEL GLOBAL.

Para entender el terrorismo internacional resulta esencial conocer el origen de
este fendbmeno. No existe una definicion aceptada universalmente de la palabra
“terrorismo”, aunque, tomando como referencia la acepcion de la RAE, podemos
definirla como una “sucesion de actos de violencia ejecutados para infundir
terror’.

Pero, ¢y la Yihad?, ;busca simplemente infundir terror?, y sobre todo ¢qué
significa realmente?

Empezaremos a definir, de la manera mas clara y breve posible, el concepto de
la Yihad para poder asi situar el comienzo del terrorismo yihadista.
Probablemente la traduccidn de esta palabra sea la que nos dé la clave del
terrorismo internacional islamista.

Literalmente la palabra “Yihad” o “jihad” significa “lucha”. Esta misma “lucha” es
la que causa controversia entre creyentes de la misma religion; existe quien
interpreta dicha “lucha” como algo interno, la lucha constante contra el egoismo
propio para ser asi mejor musulman.

Por otro lado existe quien hace una interpretacion mas violenta de la Yihad,
aquella cuya trascripcion se acerca mas a la “guerra santa” y, por tanto, justifican
hacer la guerra en nombre de Ala. Es esta ultima corriente islamista la que vemos
casi a diario en nuestra prensa y medios de comunicacion, la que ha golpeado
diversas economias y la que tiene como principal objetivo el conocido Califato
Universal.

Es muy comun a la hora de hablar no hacer distincién entre la corriente salafista
y aquella yihadista. Ambas defienden el islamismo, entendiendo por este una
forma politizada del islam, lo que comunmente se conoce como fundamentalismo
islamico, el cual busca la aplicacion del Coran a todos los ambitos de la vida.

Lo que difiere a estas dos agrupaciones es la manera en que llevan a la practica
la ideologia comun, siendo el yihadismo la corriente que usa el terrorismo para
imponer el discurso salafista.

Ahondando un poco mas en la procedencia de esta corriente terrorista,
afiadiremos que el yihadismo y, por tanto, el salafismo, provienen de la rama del
islam conocida como suni. El islam, en general, se divide en dos grandes ramas:
la suni y la chii.

Otra de las cuestiones en las que ambas agrupaciones difieren es su conviccion
sobre quién deberia ser el verdadero sucesor del profeta Mahoma. Los chiies
defienden que el predecesor de Mahoma debe ser un descendiente bioldgico de
Mahoma y que esta cadena no deberia romperse. En cambio, la corriente suni —
aquella defendida por los yihadistas- defienden que el califa debe ser un
descendiente de la tribu de Quraish, de la que procedia Mahoma.
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Esta segmentacion es la mayor y mas antigua del islam, y el verdadero origen
de la guerra en nombre de Ala. Esta misma distincion es la que explica por qué
cierto grupo de yihadistas destruyen mezquitas, se trata de una division presente
desde, aproximadamente, el ano 632, afio en que murié Mahoma.

Hasta el dia de hoy, siguiendo el analisis realizado por el experto en terrorismo
Fernando Reinares, pueden diferenciarse tres periodos en la amenaza terrorista
que ha supuesto el yihadismo global. Durante la primera de ellas, iniciada en
1988 y hasta el 11 de Septiembre de 2001, al-Qaeda se forma como nucleo
fundacional y es tomado como referencia del terrorismo global.

En el segundo de los periodos al-Qaeda se descentraliza y, asi lo menciona el
autor “el yihadismo global adquiere los rasgos de un fendmeno polimorfo”. Este
periodo finaliza en 2011 con el abatimiento de Osama bin Laden.

Y finalmente el tercer periodo, el actual, donde el yihadismo global se encuentra
mas extendido que nunca. A pesar de esta gran extension, el yihadismo se
encuentra dividido en dos ramas; al-Qaeda y, desde Junio de 2014, el
autoproclamado Estado Islamico (El).

Dentro de este ultimo periodo se esta observando una nueva tendencia
terrorista, los llamados “lobos solitarios”. Jovenes en su mayoria que viajan a
Siria y otros paises de Oriente Medio para luchar con redes extremistas,
actualmente el El. Estos regresan a sus paises mucho mas radicalizados y
preparados para organizar atentados en solitario y sin la orden directa de una
organizacion, por lo que resulta mas dificil de controlar.

Segun la investigadora en extremismo islamico, Linda Alzaghari, “(los lobos
solitarios) no necesitan demasiada preparacién, no utilizan demasiados recursos
y los objetivos siempre estan ahi". Por lo que se diversifica la amenaza terrorista
al tener presente que cualquier lobo solitario, sin necesidad de una gran
organizacion o un gran objetivo, puede perpetrar un atentado en nombre de la
yihad.

En resumen, la cara del yihadismo que actualmente estamos viendo es aquella
salafista e islamista, que busca conseguir el califato universal aplicando el islam
a todos los ambitos de la vida haciendo la guerra en nombre de Ala.

lll. FUENTES DE FINANCIACION DEL TERRORISMO
YIHADISTA.

Los grupos terroristas no so6lo deben preocuparse por sus mecanismos de
proselitismo, por conseguir los recursos materiales y fisicos que les permitan
llevar a la practica su ideologia o por cdmo van a promocionarse, sino que
también lo hacen por como van a financiar todas esas actividades.

Asi, como ya comentamos anteriormente, aunque el principal objetivo de estas
agrupaciones no es la obtencion de beneficios econdmicos, este resulta una
parte muy importante para la consecucion del ansiado Califato Universal. Esta
misma cuestion es la que convierte a una corriente terrorista en una verdadera
industria del crimen: se encuentran estructuradas como si de cualquier empresa
convencional se tratara.
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Existen multitudinarios métodos mediante los cuales el yihadismo consigue los
fondos requeridos, ya sean por vias legales como por ilegales. Si bien es cierto
que el grueso de los fondos provendra de fuentes especificas dependiendo de
la zona geografica que se observe, nos limitaremos a mencionar de manera
general las diversas fuentes de financiacion usadas por estas organizaciones,
distinguiendo aquellas ilegitimas de aquellas legitimas.

Fuentes de financiacion ilegitimas.

Dentro de esta tipologia de financiacién encontramos el trafico de drogas, la
venta de petroleo, las extorsiones, el trafico de personas y organos y el
contrabando, entre otros. Siendo el trafico de estupefacientes la principal fuente
de ingresos en la mayoria de los grupos terroristas. Este es el caso, por ejemplo,
del yihadismo en Afganistan, donde el trafico del opio siempre ha estado
vinculado al fundamentalismo islamico.

Por otro lado, existen especulaciones que afirman que ciertos grupos terroristas
son financiados por narcotraficantes. Es el caso de los narcotraficantes que
operan en Ceuta y Melilla: segun un informe del Centro Nacional de Inteligencia
(CNI), esgos pueden estar destinando parte de sus beneficios al terrorismo
islamista.

Dentro de esta clasificacion encontramos también la conquista territorial. En el
caso especifico del yihadismo, en el momento en que toman el poder de una
region, saquean entidades bancarias y empresas de la zona conquistada para
poder asi negociar con ellas. Ademas, frecuentan la venta de obras de arte y
piezas arqueoldgicas del territorio, asi como la falsificacion de las mismas.

En el caso del grupo yihadista mas extendido actualmente, el autoproclamado
El, su principal fuente de ingresos en el afio 2015 provino de los impuestos
recaudados en su zona de control sobre servicios basicos y actividades
econdmicas. Mientras que la venta de petréleo en el mercado negro supuso la
segunda mayor fuente de ingresos para esta red yihadista, segun el informe
elaborado por la americana compania IHS Consulting Group.

Finalmente mencionar las donaciones, aunque la accion de donar en si se
considera absolutamente legal, el problema estriba en el mecanismo de
transferencia usado. Para evitar dejar huellas financieras y mantenerse alejados
del sistema financiero tradicional, los donantes usan el sistema conocido como
hawala. Este sistema de transferencia, basado en la confianza, consiste en la
transferencia de dinero de un pais a otro mediante intermediarios.

Estas donaciones, en ocasiones proceden de simpatizantes y en otras por
paises musulmanes ricos que pretenden mantener alejadas a estas

> Sanchez, G. (2008). Las fuentes de financiacidn legales e ilegales de los grupos
terroristas. Revista politica y estrategia, 112. 55-63.
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organizaciones, con el unico objetivo de no ver amenazadas su monarquia o
regimenes.’

Fuentes de financiacion legitimas.

Si hablamos de aquellas fuentes de financiacion provenientes de actividades
licitas, estas han sido primordiales. Como fuentes de financiacion principales
dentro de esta distincidn encontramos las asociaciones benéficas o entidades
caritativas musulmanas. Estas asociaciones tienen objetivos sociales como
pueden ser la construccion de escuelas, centros culturales o mezquitas. Es decir,
hablamos de asociaciones con objetivos sociales como cualquier otro tipo de
ONG pero, en ocasiones, estas asociaciones usan los recursos para
subvencionar las actividades terroristas, a pesar de que muchos de sus
contribuyentes son ajenos a esta causa. Esto es posible ya que en el mundo
arabe no existe separacion entre fines culturales, benéficos o terroristas.’

Este es el caso de la Dawa, infraestructura principal de la agrupacién yihadista
palestina Hamas. Esta incluye una variedad de organizaciones, proveyendo
servicios a la poblacion palestina de manera gratuita o por pagos simbdlicos.
Estos servicios van desde la educacion, la salud o el bienestar social entre otros.
A pesar de que estos servicios son proveidos al publico en general, otorgan
preferencia a aquellas personas que son cercanas al movimiento y que, en
compensacion a sus favores, reciben mayor asistencia financiera.?

Estas instituciones caritativas no solo proporcionan servicios a la poblacion
palestina en general, sino que los familiares de aquellos que perdieron la vida o
fueron heridos perpetrando actos terroristas reciben, ademas de ayuda
econdmica en forma de aportes unicos o pensiones, alimentos. Ademas esta red
sirve como plataforma para expandir la incitacion contra Israel, alentar el
terrorismo suicida y reclutar nuevos terroristas.

El origen de los fondos de esta organizacion provienen de instituciones islamicas
de caridad prohamas.

Por otro lado, ejemplo de recursos legitimos usados por algunas organizaciones
yihadistas, encontramos inversiones en diferentes sectores. Por ejemplo, la red
Al Qaeda no solo considero la industria agricola para costear sus actividades,
sino que también invirtieron en criaderos de ostras y langostinos en Kenia,
empresas constructoras o extensiones de madera en Turquia.®

® Martin, Bordas y Yitzhak (2015). Objetivo: califato universal (12. ed.). Espafia: Libros de
vanguardia.

7 Sanchez, G. (2008). Las fuentes de financiacidn legales e ilegales de los grupos
terroristas. Revista politica y estrategia, 112. 55-63.

& Ibidem.

? Shelly, L. (2005). El financiamiento del terrorismo. Revista de Andlisis Juridico. Otofio,
pp. 1/11.
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Pero también los grupos terroristas pueden hacer uso de productos financieros
para generar beneficios e incluso financiar sus propios atentados, es decir,
aprovechar la informacién privilegiada acerca de los futuros atentados para
poder asi especular a la baja. Si bien es cierto que el uso de informacion
privilegiada en los mercados financieros constituye un delito, resulta dificil
diferenciar cuando ciertas transacciones son realizadas bajo el conocimiento de
informacion privilegiada y cuando no.

Es en esta area donde centraremos este trabajo; en el estudio de la evolucion
de los mercados financieros en visperas de los atentados yihadistas llevados a
cabo en occidente en los ultimos 16 anos.

IV. ANTECEDENTES Y PRINCIPALES TEORIAS A
CONSIDERAR.

Aunque se han venido realizando estudios de manera regular acerca del impacto
de “acontecimientos extremos” sobre los mercados de valores— ya sean de
indole econdmica, demografica, politica, social o medioambiental- es importante
destacar que el analisis de la repercusion de los atentados terroristas sobre este
tipo de mercados y sobre la economia en general ha cobrado mayor importancia
a raiz del atentado contra las Torres Gemelas de Nueva York, en el afio 2001.™

Por tanto, para la realizacion de este trabajo nos apoyaremos en aquellos
estudios realizados con anterioridad, con el fin de entender con la mayor claridad
posible el impacto y la reaccidn de los mercados de valores ante este tipo de
situaciones.

En primer lugar, la teoria usada como base principal para el desarrollo de
estudios previos es la del Mercado Eficiente (Fama, 1969). Teoria empleada en
el estudio elaborado por Chen y Siems en el afio 2004, el cual nos servira como
pilar fundamental. Por tanto, nos basaremos en la hipotesis de que, tras un
periodo de shock donde prima la incertidumbre, los mercados financieros son los
primeros en asimilar las noticias relacionadas con los atentados terroristas. Es
decir, los precios de las acciones siempre reflejan la informacion existente en el
mercado, por lo que variaciones en el precio de las acciones surgiran unicamente
en el caso en que se conozca nueva informacion. Dicha informacidn se incorpora
al mercado modificando el precio de las acciones y reflejando las expectativas
futuras sobre los rendimientos de dichos valores.

&Y por qué usar la evolucion de los indices bursatiles como principal fuente de
informacion acerca del impacto econdmico del terrorismo? Para poder responder
a esta pregunta es importante conocer como se ajustan los precios de las
acciones.

°Drakos, K. (2004). Terrorism-induced structural shifts in Financial risk: Airline Stocks in
the aftermath of the September 11th terror attacks. European Journal of Political
economy, 20, 445.
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El precio de un activo guarda relacién directa con las expectativas de los
inversores; no es mas que una valoracion de los ingresos futuros que la
compaiia que emita el activo pueda obtener. Tal y como indica Andrade, A.
(2005) “Al conocer el desempefio que el precio de un activo tiene a lo largo del
tiempo -medido minuto a minuto o hasta anos-, estaremos obteniendo
informacion sobre la percepcion que los inversionistas tienen sobre el cambio en
alguna variable econémica o no econémica.”’”

Ademas, teniendo en cuenta autores como Frey, Luechinger y Stutzer (2004),
podemos afirmar que las cotizaciones de las acciones y la evolucion de los
indices bursatiles son una adecuada fuente de informacion ante este tipo de
impacto. Dichos autores manifiestan una relacién directa entre la prima de riesgo
y la incertidumbre que provoca un atentado terrorista.

Asi lo indico también Alexander Schindler, vicepresidente del European Fund
and Asset Management Association (EFAMA), haciendo énfasis en el efecto
sobre los derivados: “el impacto del terrorismo sobre los mercados bursatiles
resulta inapreciable a largo plazo. Los mercados se acostumbran a las acciones
terroristas y se recuperan rapidamente de sus efectos. La incertidumbre se
traslada entonces a los mercados de derivados, que mediante la prima de riesgo

evallian la inestabilidad a largo plazo”."

Por otro lado confirman la existencia de una relacién inversa entre las
expectativas de beneficios y las medidas de seguridad. Es decir, las expectativas
disminuyen cuando un aumento de las medidas de seguridad provoca mayores
costes de produccion y de transaccion.

De manera también negativa se ven afectadas las expectativas cuando, fruto de
la inseguridad propia que la sociedad puede sentir tras un atentado, la demanda
de los productos o servicios de cierto sector se ve disminuida.

Es importante tener siempre presente el efecto psicolégico que se produce ante
un atentado terrorista de gran escala. Como ya se ha comentado anteriormente,
ante dicha situacion prima la incertidumbre; es evidente que el sistema es
vulnerable y que no se pueden descartar ataques ulteriores. Esto hace que los
titulos se hagan mas volatiles y que las primas de riesgo aumenten.” Como
consecuencia de ello, los inversores se vuelven mas adversos al riesgo,
cambiando la composicién de sus carteras de valores y buscando activos de

1 Andrade, A. (2005). E/ impacto de los atentados terroristas en los mercados
financieros. Revista de la facultad de ciencias econdmicas de la UNMSM, 27.

12 Buesa M., Valifio A., Heijs J. et al. (2006). Impacto de los atentados terroristas del 11-
M sobre los mercados de valores. Espafia: Instituto de analisis industrial y financiero.
Fundacién victimas del terrorismo, 55.

13 Cafiete, A. R. y Pérez-Soba, |. (2002). Las consecuencias de un shock externo en la Bolsa
sobre la riqueza de la riqueza de las familias estadounidenses. (2002).
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liquidez similar pero que les ofrezca un menor riesgo como, por ejemplo, bonos
del Estado con vencimiento a corto plazo.™

Si nos enfocamos en el plazo que vamos a considerar para el estudio empirico
de este trabajo, nos volveremos a centrar en el estudio llevado a cabo por Chen
y Siems. En el mismo se afirma que los ataques terroristas y las acciones
militares, independientemente de su intensidad y duracién, tienen un impacto
casi inmediato sobre los mercados de valores mundiales. Por otro lado, son estos
mismos autores quienes aseguran que es la fuerte consolidacion del sistema
bancario y financiero, unido con una estrecha relacion entre los mercados a nivel
internacional, uno de los factores que hacen que los impactos solo sean visibles
en el corto plazo. O lo que es lo mismo, a pesar a pesar de su impacto inmediato
los mercados tienden a recuperar la estabilidad con rapidez.

Atendiendo a la diversidad de sectores que nos podemos encontrar dentro de
los mercados, nos basaremos en el estudio de Chesney, Reshetar y Karaman
(2010). En este caso los autores concluyen con una mayor sensibilidad a los
atentados del sector de seguros junto con la industria de las aerolineas. En
cambio, el sector bancario es el que menos sensible es a estos eventos
extremos. En el caso de las commodities, el mercado del oro es el mayor
perjudicado en comparacién con otros mercados del mismo sector.

Limitaciones.

Finalmente, resulta importante tener en cuenta las limitaciones que pudieran
derivar de un estudio empirico como el que vamos a realizar. Como afirman Frey,
Luechinger y Stutzer (2004) los atentados terroristas influyen sobre los precios
de las acciones y sobre la evolucion de los indices bursatiles, pero es necesario
tener en cuenta que el valor de las acciones ya contempla diversos riesgos, por
lo que en ocasiones podemos encontrarnos con que también esta incorporado
en dicha cotizacion cierta probabilidad de que se produzca un atentado terrorista.

Otro aspecto a tener en cuenta es la dificultad derivada de la correcta separacion
entre aquellos movimientos ocasionados por el atentado y aquellos otros
movimientos que no son mas que el efecto de otros factores ajenos al atentado
en cuestion. Particularmente este es el caso del atentado de las Torres Gemelas
de Nueva York, donde a los movimientos derivados de un atentado de aquella
indole, habia que sumarle los movimientos propios del mercado en un periodo
marcado por la tendencia bajista propia de una crisis como fue la “crisis de las
puntocom”.

Por tanto, entendiendo aspectos como la formacién de precios y teniendo
siempre en cuenta las limitaciones propias de un estudio de esta indole,
podemos estar seguros que el estudio de la evolucion de los principales indices
bursatiles suponen una adecuada estimacidén del verdadero impacto que un
atentado terrorista puede tener en la economia, mas concretamente en los
mercados de valores y, por tanto, en las expectativas de los inversores.

14 saxton, J. (2002). The Economic Costs of Terrorism. Joint Economic Committee. United
States Congress.

11



V. CISNES NEGROS Y EL iNDICE VIX O DEL MIEDO.

Para poder llegar al core de este estudio, es decir, para poder saber si realmente
las redes yihadistas han hecho uso de ciertos instrumentos financieros para
poder financiar sus propios atentados, es necesario examinar el impacto real de
estos en los mercados de valores. Para ello nos basaremos en la teoria de los
cisnes negros junto al analisis del indice VIX o indice del miedo.

Teoria de los cisnes negros.

Hacia el afio 1600 era comun en Londres hacer referencia a los cisnes negros
como un evento de existencia imposible, ya que en Europa todos los cisnes
observados eran de color blanco.

Fue en 1697 cuando, una expedicion holandesa a Australia que descubrio la
existencia de cisnes negros, hizo que el término “cisne negro” dejara de tener el
significado hasta la fecha usado. Desde ese momento se perciben los cisnes
negros como eventos considerados imposibles pero que finalmente resultan
reales. Es decir, los cisnes negros muestran como una unica observacion puede
invalidar afirmaciones sostenidas durante incontables anos.

De este suceso nacio la Teoria de los Cisnes Negros, formulada por Nassim
Nicholas Taleb en el afio 2007. Este define un cisne negro como un suceso
improbable, con importantes consecuencias econdmicas y cuyas explicaciones
que se puedan ofrecer a posteriori no tienen en cuenta el azar y solo buscan
encajar lo imprevisible en un modelo perfecto. Asi, como el mismo autor
manifiesta en su libro “El cisne negro. El impacto de lo altamente improbable”
(2011), se pueden usar tres palabras para definir este evento “rareza, impacto
extremo y predictibilidad retrospectiva”.

Patrones de cisnes negros podemos encontrarlos en la mayoria de los eventos
importantes como pueden ser descubrimientos cientificos o eventos historicos.
Este impacto se refleja con caidas imprevistas de los mercados y, en
consecuencia, con pérdidas del valor de las carteras de los inversores. Ademas
de causar impacto en los mercados de valores, son hechos que surgieron de
manera imprevista y con justificacion a posteriori mediante explicaciones
simplistas y evidentes.

Pero, ¢es posible establecer una estrategia financiera que haga frente a este
tipo de eventos? Como se ha comentado con anterioridad, la conmocion propia
de estos eventos en los mercados de valores es impredecible. Se trata de
eventos que pueden darse una vez cada 10 afios, lo que nos lleva al error de no
considerarlo en nuestra operativa diaria; no es mas que un riesgo afiadido a tener
en cuenta. Y, por tanto, resulta complicado establecer una estrategia concreta
gue nos cubra de los cisnes negros, sea cual sea el origen de este evento.

Esto no quiere decir que sea utdpico mitigar los efectos de un cisne negro y, en
ocasiones, poder obtener beneficios del efecto que produce el mismo. Existen
medidas como puede ser mantener siempre un porcentaje de nuestro patrimonio
en efectivo, lo que nos permitira amortiguar la caida e incluso llegar a
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beneficiarnos de la misma con la compra de acciones que se encuentren
infravaloradas en el momento. Aunque, si bien es cierto, esta estrategia no nos
permite hacer frente a una posible inflacion.

Por otro lado, y como es evidente, resulta de vital importancia diversificar nuestro
portafolio. Con esto no solo nos referimos a una diversificacion de sectores, sino
también a una diversificacion del tipo de activos que mantenemos.

Como estrategia final para paliar las consecuencias que pueden tener los cisnes
negros, mencionaremos la adquisicion de opciones. Instrumentos financieros
como las puts’® permiten obtener ganancias en el caso de una caida violenta de
los mercados.

Uno de los inconvenientes que supone la compra de puts como estrategia para
afrontar fuertes caidas, es que estos productos solo pueden ser ejecutados en
un periodo de tiempo determinado. En el caso en que ese periodo haya expirado,
los beneficios para el adquirente de la opcidon sera cero siendo el valor total de
la operacion negativo por el precio pagado inicialmente para la adquisicién de la
put.

El principal elemento en el que se basan las opciones es la volatilidad, las
expectativas de los inversores sobre la situacion futura del mercado. Pero no es
necesario operar directamente con opciones para poder operar con la volatilidad
e intentar beneficiarse de la misma; también es posible hacerlo mediante el
indice VIX.

El indice VIX.

Para poder reflexionar sobre si suponen los mercados financieros en si una
fuente de financiacién para las redes terroristas, haremos uso del indice VIX o
indice del miedo del inversor, considerando este como uno de los mas
adecuados para el analisis del sentimiento de los inversores.

Este indice es calculado por el Chicago Board of Options Exchange en base a la
volatilidad implicita de las opciones a 30 dias del indice S&P 500. Cuando existen
sospechas entre los inversores de que los mercados pueden caer, estos cubren
posiciones mediante la compra de puts. De esta forma, cuando aumenta el
miedo a posibles caidas y, por tanto, aumenta la compra de opciones puts, el
indice VIX aumenta. En resumen, podemos afirmar que el VIX mide las
expectativas de volatilidad a 30 dias de los inversores, mostrando asi el
sentimiento del mercado.

Como ocurre comunmente en el analisis de datos es importante tener en cuenta
que un dato cifrado por si solo no evidencia que este sea positivo o negativo. Es
decir, lo importante de las cifras de cierre de los mercados es el desempefio en

!> Una opcién de venta o put da a su propietario el derecho a vender un activo a un
precio predeterminado hasta una fecha de vencimiento concreta. Por tanto, al comprar
una put el tenedor espera una caida del valor del activo subyacente. Se trata de una
opcion de ejercer el derecho y no de una obligacion.

13



cierto periodo de tiempo y que, en este caso mediante la observacion y la
comparativa, podamos evidenciar si el dato en si resulta relevante o no.

Sin embargo es comun considerar que un indice VIX por debajo de 20 es
indicador de relajacion y optimismo en el mercado, mientras que para niveles por
encima de 30 reflejan signos de incertidumbre y miedo. Lo que tendremos en
cuenta mas adelante para la observacion de dicho indice.

Es muy importante comprender que este indice no es mas que un procedimiento
para medir las expectativas de los inversores de mercado. Sin embargo esto no
asegura que vaya a producirse una abrupta caida del mismo cuando el miedo
sube entre los inversores. Solo es una posibilidad considerada por los mismos
ya que, cuando consideran que esto puede ocurrir, aumentan las compras de las
conocidas puts, intentando cubrirse de esta forma ante un posible evento.

Finalmente podemos concluir que para el estudio del impacto de los atentados
terroristas en las bolsas de valores, consideramos la Teoria de los Cisnes Negros
junto a la Teoria de Mercados Eficientes, como una de las mas adecuadas.
¢ Quién, a fecha del 10 de Septiembre de 2001, pensaba que el dia de después
pasaria a la historia como una de las fechas mas fatidicas para América? Era
impredecible, cuanto menos impactante y, en ocasiones, se usan argumentos
justificando lo evidente de la ocurrencia del evento.

Pero, ¢cdmo intuir si el uso de informacién privilegiada junto con la compra de
puts hizo posible la financiacion de los propios atentados terroristas que
ocasionaban esos cisnes negros? Para esto haremos uso de un analisis grafico
que muestre la evolucion del indice del miedo correspondiente junto a la
evolucion del principal indice afectado en visperas de los atentados.

Por tanto procederemos a analizar la reaccién de los mercados de valores en
fechas en las que occidente se vio azotada por un asalto de caracter terrorista.'®
Para este analisis usaremos los datos intradia del indice bursatil del pais
afectado en cuestidn, asi como una descripcion de los sectores que se vieron
mas afectados. Ademas se realizara un analisis grafico sobre la evolucion del
indice VIX americano junto al estudio del volumen de los derivados negociados
en las fechas proximas o el VIX del indice bursatil nacional, en el caso en que
fuera posible.

'® para la realizacidn de este estudio se ha decidido seleccionar aquellos atentados que
tuvieron una mayor repercusion social y nimeros de victimas mortales.
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VI. ANALISIS PRINCIPALES ATENTADOS ACAECIDOS
EN OCCIDENTE EN EL SIGLO XXI.

11 de Septiembre de 2001.

Posiblemente para la historia de América y para la historia del terrorismo a nivel
mundial esta sea una de las fechas mas importantes y sefialadas, y quizas sea
por eso que es el atentado sobre el que mas estudios se han centrado,
intentando dar explicacion al impacto de este evento y a la posterior recuperacion
de la economia.

El 11 de septiembre de 2001 dos aviones comerciales fueron secuestrados por
terroristas del grupo Al Qaeda. Sendos colisionaron en ese mismo dia contra las
torres gemelas del World Trade Center de Nueva York, provocando el derrumbe
de ambos edificios.

El numero de victimas mortales superé la cantidad de 3.000, mientras que el
numero aproximado de heridos ascendio a los 2.330. En términos econdmicos,
el impacto de este atentado se traduce en un coste de unos 47.000.000.000 $, o
lo que es lo mismo un 0,46% del PIB.""'®

Es importante comentar una serie de peculiaridades que hicieron de este evento
uno de los mas perjudiciales econdmica y financieramente a nivel mundial.
Principalmente, y como ya ha sido mencionado en epigrafes anteriores, es
importante tener presente que este atentado se produjo en el 2001, poco
después de que estallara la crisis de las empresas vinculadas a internet, o lo que
es lo mismo, la burbuja de las puntocom.

Por tanto nos encontramos una situacion econdmica previa con tendencia
bajista, en un pais donde la evolucién del precio de los activos financieros
afectan a las decisiones de consumo de las familias ya que, aproximadamente
un 50% de las mismas, poseen acciones.®

Por otro lado, la colisién de estos aviones se produjo contra el corazén del distrito
financiero de Nueva York, siendo la infraestructura de los principales bancos de
inversion a nivel mundial. Es por esto que para las bolsas estadounidenses fue
necesario realizar un cierre de las sesiones, siendo la consecutiva al cierre la
correspondiente al 17 de Septiembre.

Una vez comprendida la situacion previa al evento y a través del grafico 1,
procederemos a realizar un analisis de los principales mercados internacionales.

7 Navarro, P. y Spencer, A. (2005). September 11, 2001. Assessing the Costs of
Terrorism. The Milken Institute Review. P.22.

'8 Seglin el Instituto for Economics and Peace, se entiende por coste econémico el
impacto en la valoracion de los bienes fisicos, ademas del coste derivado de las victimas.
Es decir, inmobiliarios, gastos sanitarios, podlizas de seguro de vida y pérdida potencial
de ingresos.

9 Cafiete, A. R. y Pérez-Soba, |. (2002). Las consecuencias de un shock externo en la Bolsa
sobre la riqueza de la riqueza de las familias estadounidenses. (2002).
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Como podemos observar en la gran mayoria de los indices internacionales se

produjo una abrupta caida en la fecha del atentado en cuestion y aquellas
posteriores.

Gréfico 1. Evolucién de los principales indices internacionales en visperas del 11-S.
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Fuente: StockCharts

Como lo afirman Bruck y Schumacher (2004), si bien los mercados
internacionales se vieron afectados de manera negativa, la capacidad de
resistencia y reaccion de los mismos fue muy dispar. Pero fue el indice
americano Dow Jones el que sufri6 en mayor medida las consecuencias de un
acto de esta indole. Aunque este mercado ya mostraba una tendencia bajista
durante las sesiones acaecidas en meses anteriores, no fue hasta la reapertura

del mercado el 17 de Septiembre cuando este indice mostré su caida mas
abrupta.

A través de la tabla 1 podemos observar la evolucién del indice Dow Jones desde
la primera sesion del mes de Septiembre de ese mismo afno hasta dias después
de la apertura del mercado tras el atentado. Es claramente visible el impacto que
en el mercado tuvo este evento, provocando una varianza negativa de casi un
6,5% con respecto a la sesion anterior.
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Tabla 1. Valores al cierre y varianza del Dow Jones en visperas del 11S.

FECHA CIERRE VAR VAR (%)
4.Sept.01 9894,88 7,68 0,08
5.Sept.01 9885,88 -9 -0,09
6.Sept.01 9826,09 -59,79 -0,6
7.Sept.01 9558,39 -267,7 -2,72
10.Sept.01 9493,55 -64,84 -0,68
17.Sept.01 8883,4 -610,15 -6,43
18.Sept.01 8861,05 -22,35 -0,25
19.Sept.01 8480,21 -380,84 -4,3
20.Sept.01 8375,72 -104,49 -1,23

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista.

Por otro lado, si analizamos la evolucion del promedio mensual en términos de
varianzas porcentuales mediante la tabla 2, podemos afirmar que para el mes
de Septiembre la volatilidad de este mercado es considerable en comparacion
con el resto de meses analizados.

Tabla 2. Promedio de la varianza del Dow Jones por meses (2001).

PROMEDIO VAR %

JUNIO -0,1638
JULIO -0,0357
AGOSTO -0,2170

SEPTIEMBRE -0,8333
OCTUBRE 0,1965
NOVIEMBRE 0,3795

DICIEMBRE 0,1115

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista.

Obviamente, la evolucion del indice americano en el dia de apertura tras
atentado —incluso después de haber permanecido cerrado dias después del 11S-
refleja una incertidumbre mas que suficiente como para enfatizar ese
desempefio negativo que venia arrastrando la crisis de las puntocom. Por tanto
podemos advertir que, a pesar de la magnitud del atentado —tanto por el impacto
en si como por su situacién en pleno centro financiero- y de la crisis que se venia
reflejando en los mercados desde meses anteriores, la recuperacion se hizo
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notar apenas un mes después. A finales de Octubre el mercado vuelve a cerrar
en los 10.681 puntos, niveles similares a los marcados dias antes del fatidico
11S. Fueron necesarias 44 sesiones para que el mercado se recuperarse.

Asi, si comparamos este atentado con otros eventos de gran magnitud, como
afirman los autores Burk y Schumacher, el Dow Jones sufrié una recuperacion
relativamente rapida. Incluso el infarto del Presidente Dwight D. Eisenhower
provoco una caida bursatil de recuperacion mas tardia.?

Realizando una segmentacion por sectores podemos concluir que aquellos mas
afectados fueron, principalmente, las empresas aéreas y turisticas americanas,
perdiendo estas ultimas algo mas del 40% de su valor.?’

indice VIX

Como ya comentamos en epigrafes anteriores, para este trabajo resulta de vital
importancia el estudio de los mercados de derivados. Estos permiten
beneficiarse de una bajada en los indices mediante la compra de opciones Put.

Es importante tener en cuenta que resulta dificil establecer una norma o medida
que nos indique que un indice como el VIX esté alto o bajo. Por eso, para poder
conjeturar sobre el posible lucro de la informacion privilegiada sobre un futuro
atentado usando opciones puts, nos centraremos en la evolucion y tendencia del
indice VIX en las fechas proximas al evento. Este indice, segun la formula de
calculo, tiende al alza cuando las opciones puts sufren un aumento de demanda
y, por tanto, una apreciacion.

Para poder usar como base el indice VIX en cuestidén, analizaremos mediante el
grafico 2 la evolucion de este junto con el indice americano S&P500.
Centrandonos sobre todo en el indice VIX y en el mercado americano en si los
dias previos al evento se observa una tendencia alcista, pronunciada
mayormente desde finales de Agosto. Como podemos observar, caidas en el
S&P500 produce subidas en el indice del miedo provocados por aumentos en la
compra de puts.

2% Buesa M., Valifio A., Heijs J. et al. (2006). Impacto de los atentados terroristas del 11-
M sobre los mercados de valores. Espafia: Instituto de andlisis industrial y financiero.
Fundacién victimas del terrorismo, 55.

L Exceltur (2004). Valoracién empresarial de los atentados del 11-M en el sector turistico
espafiol. Monografico incluido en Perspectivas turisticas Exceltur. Abril de 2004.
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Grafico 2. Evolucién conjunta del indice VIX y el S&P500 en visperas del 11S.
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11 de Marzo de 2004.

El Jueves 11 de Marzo en el parqué de Madrid predominaban las érdenes de
venta, intensificandose conforme iba avanzando la mafiana e iban incorporando
nuevas noticias se iban incorporando al precio de las acciones. Esa mafana
Madrid habia visto cdmo la red terrorista Al Qaeda atentaba contra varios de sus
trenes, provocando cerca de 200 victimas mortales y aproximadamente 1600
heridos. En términos econdmicos este atentado produjo un impacto de
211.584.762 €, o lo que es lo mismo un 0,03% del PIB nacional.??

Las primeras noticias en los medios de comunicacion hacian ver que la masacre
habia sido obra de la banda terrorista ETA, aunque no se descartaba la
posibilidad de que hubiera sido obra de una red islamista. A medida que
avanzaba la mafana y se reafirmaba el hecho de que pudiera haber sido ETA,
se relajaban de forma considerable las pérdidas de las bolsas europeas pues se
trataria de un asunto solo a nivel nacional.

Sin embargo, no fue hasta aproximadamente las 17 horas cuando se hizo publica
la autoria de Al Qaeda, lo que provoco un aumento de las 6rdenes en los parqués
europeos y un aumento de pérdidas.??

Como se refleja en el grafico 3, el mercado mas damnificado ademas del espaiol
fue el de Frankfurt. Este sufridé pérdidas mayores a las experimentadas incluso
por el mercado espafiol debido a las especulaciones sobre la autoria de los

2 Navarro, P. y Spencer, A. (2005). September 11, 2001. Assessing the Costs of
Terrorism. The Milken Institute Review. P.22.

3 Buesa M., Valifio A., Heijs J. et al. (2006). Impacto de los atentados terroristas del 11-
M sobre los mercados de valores. Espafia: Instituto de analisis industrial y financiero.
Fundacién victimas del terrorismo, 55
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hechos durante la primera mitad de la sesion. La bolsa de Frankfurt cerré con el
Xetra Dax cayendo un 3,46%.

Gréfico 3. Evolucién de los principales indices mundiales en visperas del 11M.
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Es transcendente hacer énfasis en la situacion de Espafa en aquellas semanas
de Marzo, y es que 3 dias después del atentado acaecido en la capital espafola
se celebrarian elecciones generales en el pais, lo que podria venir generando
inestabilidad en el mercado desde dias antes.

Segun el informe de coyuntura elaborado por el Banco de Espaia, en
comparacién con los llevados a cabo el 11S, los atentados de Madrid podrian
haber afectado de manera mas significativa sobre la economia europea y
espafnola —donde solo han supuesto unas pocas centésimas del PIB- llegando

incluso a extender un “clima general de incertidumbre”.?*

A través de la tabla 3 podemos asegurar que los mercados no venian
experimentando un recorrido firme los dias previos a los atentados, la varianza
de los datos al cierre varian desde -1,01 hasta 0,79%, probablemente debido a
las proximas elecciones. El dia 15 de Marzo, un dia después de las elecciones
generales que prescribieron con un cambio de gobierno, el IBEX cae por encima
de lo que lo hizo el 11M, produciéndose una pérdida del 2,54%. Esto podria
confirmar la palpable inestabilidad por las que serian las elecciones generales
del 14 de Marzo de 2001.

24 Banco de Espafia (2004): Boletin Econémico, mayo de 2004. Madrid
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Tabla 3. Valores al cierre y varianza del Ibex35 en visperas del 11M.

FECHA CIERRE VAR VAR (%)

3.Mar.04 8261,09  -39,31 -0,47
4.Mar.04 8275,7 14,61 0,18
5.Mar.04 8278,2 2,5 0,03
8.Mar.04 8344 65,8 0,79
9.Mar.04 8259,4 -84,6 -1,01
10.Mar.04  8237,09 -22,31 -0,27
11.Mar.04 8034,9 -202,19 -2,45
12.Mar.04 7881,8 -1563,1 -1,91
15.Mar.04 7681,4 -200,4 -2,54

16.Mar.04 7659,3 -22,1 -0,29

17.Mar.04 7845,3 186 2,43

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista

Ademas, atendiendo a la sesidn correspondiente al dia 17 podemos inferir una
recuperacion similar a la pérdida sufrida el dia 11M en términos de varianza
porcentual. Es decir, los resultados negativos para el IBEX en las sesiones
posteriores al atentado apenas se extendieron 3 dias. Aunque no se superaron
los niveles de cierre establecidos el dia previo al atentado hasta
aproximadamente un mes después; el 5 de Abril el IBEX cerré con 8240,4
puntos, un 0,040% mas que en la sesion del 10 de Marzo, por lo que hicieron
falta 20 sesiones para que el mercado espaniol se recuperara.

Con el fin de poder establecer una vista mas generalizada del recorrido del IBEX
los meses antes a Marzo de 2004, se ha elaborado la tabla 4, la cual nos arroja
en su mayoria una tendencia positiva, aunque si bien es cierto para el mes de
Mayo la varianza porcentual se aproxima a niveles de Marzo. Esto se debio a la
incertidumbre extendida en Europa por el temor a una subida de tipos en EEUU
ademas de la subida de precios del petrdleo, el mas alto hasta entonces de los
anteriores 14 afos.
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Tabla 4. Promedio de la varianza del IBEX por meses (2004).

PROMEDIO VAR %
NOVIEMBRE 0,0825
DICIEMBRE 0,4067

ENERO 0,1175
FEBRERO 0,1750
MARZO -0,0987
ABRIL 0,0580
MAYO -0,0914
JUNIO 0,0936

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista.

Por tanto, excluyendo el mes de Mayo por las razones anteriormente expuestas,
el IBEX 35 esboz6 un trayecto el cual hacia ver que los efectos del 11 de Marzo
se habian mitigado, lo que nos hace pensar que los mercados necesitan cada
vez menos sesiones para recuperarse de un evento negativo de tal magnitud.

Por ejemplo, si adoptamos una perspectiva anual de la evolucién del IBEX y
algunas empresas calculado desde el 11 de Marzo de 2004, podemos afirmar
que la recuperacion fue notoria. Empresas como Amadeus sumaban ganancias
del 51,36% un afo después, al igual que el IBEX se revalorizé en el mismo
periodo un 15,01%.%°

No obstante, dependiendo del sector en el que nos focalicemos, las
repercusiones de este atentados fueron visibles en mayor o menor medida.
Nuevamente, aquellas empresas dedicadas al sector turistico y aéreo fueron las
mas castigadas. Aunque también sufrieron un importante efecto negativo las
empresas dedicadas a las telecomunicaciones y farmacéuticas.

indice VIX

En el caso espaniol y con el objetivo de poder establecer una conclusién lo mas
exacta posible sobre la posible negociacion con derivados para la obtencion de
beneficios, procederemos al analisis grafico del VIX 'y, posteriormente, al analisis
de datos de las opciones negociadas en los meses del afio 2004 sobre el IBEX
35.

Si bien es cierto que en el mercado espanol existe el homdlogo al VIX —el lamado
VIBEX-, es un dato del cual resulta complicado obtener un histérico. Es por esto

2> Buesa M., Valifio A., Heijs J. et al. (2006). Impacto de los atentados terroristas del 11-
M sobre los mercados de valores. Espafia: Instituto de andlisis industrial y financiero.
Fundacién victimas del terrorismo, 55.
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que hemos decidido visualizar, al igual que hicimos con el 11S, la evolucién del
VIX a la vez que el volumen de opciones negociadas.

La evolucion del indice VIX en el mes de Marzo es, cuanto menos, dispar a las
tendencia sehalada en las fechas proximas. Desde el dia 4 de Marzo, 5 dias
antes al atentado en cuestion, la tendencia de este indice es alcista. A partir del
dia 11 la relajacion se hace notar en el mercado americano, por lo que la
demanda de puts comienza a descender.

Grafico 4. Evolucién conjunta del indice VIX y el S&P500 en visperas del 11M
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Fuente: YahooFinance.

Para el mercado espariol el volumen de las opciones negociadas sobre el
IBEX35 en el mes de Marzo casi se duplica con respecto al mes anterior para
después, en el mes de Abril, descender aproximadamente un 60%.

En cuanto a las opciones sobre las acciones espafiolas, en el mes de Marzo
aumenta casi un 70% y volviendo a producirse una bajada en el mes
consecuente de aproximadamente un 62%.

Tabla 5. Volumen de opciones negociadas Ene-Jun 2004

OPCIONES MINI OPCIONES SOBRE

SOBRE IBEX35 ACCIONES
Ene.04 269.347 690.727
Feb.04 223.735 612.291
Mar.04 424.117 1.021.104
Abr.04 180.792 384.316
May.04 197.673 600.876
Jun.04 233.675 702.510

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en web oficial de la Bolsa de Madrid.
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7 de Julio de 2005.

También un Jueves, el 7 de Julio del afio 2015, cinco mochilas bomba estallaron
en los medios de transporte londinenses. Las cuatro primeras aproximadamente
a las 9 de la manana, mientras que la quinta estallaria una hora después en un
autobus.

Este atentado, con un menor numero de damnificados que los dos anteriores,
provoco 52 muertes y aproximadamente 700 heridos. El impacto econémico de
este fue de unas 44.207.254 libras, aproximadamente un 0,02% del PIB. %

De manera similar al atentado del 11S, el gobierno intervino en la medida de lo
posible para evitar estrepitosas caidas de las que seria dificil recuperarse. Es
por esto que durante el dia 7 las 6rdenes se limitarian a ser enviadas mediante
via telefonica, suspendiendo asi el comercio electronico.

Quizas este fuera el principal motivo por el que los mercados londinenses no se
vieran tan perjudicados como el de Madrid o el americano en su dia. Durante la
primera hora y media de sesion Londres veia como su principal indice caia un
3,5%, la mayor pérdida registrada desde el inicio de la guerra de Irak.?’

Como podemos observar en el grafico 5, ademas del londinense, el indice
bursatil aleman y el espafol fueron los mas afectados a causa del atentado.

Gréfico 5. Evolucién de los principales indices mundiales en visperas del 7J.
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Fuente: StockCharts.

A través de la tabla 6 podemos observar como el FTSE 100 cerr6 el dia 7 con
un 3,43% menos de puntos con respecto a la sesion anterior. El hecho de que
las transacciones electronicas fueran inhabilitadas nos hace pensar que esta
caida podria haber sido mayor de lo que fue. Ademas, las autoridades britanicas

%® Navarro, P. y Spencer, A. (2005). September 11, 2001. Assessing the Costs of
Terrorism. The Milken Institute Review. P.22.

%’ Buesa M., Valifio A., Heijs J. et al. (2006). Impacto de los atentados terroristas del 11-
M sobre los mercados de valores. Espafia: Instituto de andlisis industrial y financiero.
Fundacién victimas del terrorismo, 55.
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hicieron que las noticias fueran limitadas en cuanto a la autoria del atentado y al
recuento de numero de victimas, lo que en cierta forma pudo incrementar la
incertidumbre en los mercados internacionales y, posiblemente, el indice del
miedo.

Por otro lado, a través de la misma tabla una rapida recuperacién del mercado
londinense: a diferencia de los atentados estudiados anteriormente, en este solo
bastaron dos sesiones para que el mercado superara los niveles establecidos el
dia previo al atentado.

Tabla 6. Valores al cierre y varianza del FTSE en visperas del 7J.

FECHA CIERRE VAR VAR (%)
29.Jun.05 5090,2 44,3 0,88
30.Jun.05 5097,1 6,9 0,14

1.Jul.05 5106,6 9,5 0,19
4.Jul.05 5161,3 54,7 1,07
5.Jul.05 5173,8 12,5 0,24
6.Jul.05 5200,5 26,7 0,52
7.Jul.05 5022,1 -178,4 -3,43
8.Jul.05 5162,9 140,8 2,8

11.Jul.05 5232,2 69,3 1,34
12.Jul.05 5216,2 -16 -0,31

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista

Probablemente esta rapida recuperacién se deba al limitado impacto del
atentado; en este caso fueron escasos los dafos ocasionados a las
infraestructuras. Por otro lado, esta limitacion también se podria deber a la
concienciacion de la capital tras los atentados del 11S, asi lo afirman Buesa et
al. (2006): “a raiz del 11-S, la mayoria de grandes compaiias con sede en
Londres habian desarrollado “planes de evacuacion” que les permiten desplazar
los negocios en un tiempo minimo de las centrales de la City a localizaciones
alternativas fuera del perimetro urbano, pudiendo asi continuar los negocios sin
apenas incidencias, en un lapso minimo de tiempo”.

Atendiendo a la medida en la que se vieron damnificados diferentes sectores,
podemos afirmar de nuevo que fue el sector turistico el mas afectado, cuando
los inversores ejecutaban érdenes de venta por el miedo a que los viajeros
cancelasen sus viajes al pais.

indice VIX

Con la restriccion de noticias que se sufria a nivel internacional por 6rdenes
expresas de las autoridades britanicas, es obvio que la incertidumbre y las
precauciones aumentaran. Es por esto que, como podemos observar en el
grafico 6, el nivel del indice del miedo ascendio los dias previos al atentado para,
bruscamente, caer un dia después.
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Grafico 6. Evolucion conjunta del indice VIX y el S&P500 en visperas del 7J.
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Fuente: YahooFinance.

Intentando dar una explicacion a la previa subida de este indice “psicologico”
podemos mencionar de nuevo la subida de los precios del crudo. Por aquel
entonces la subida de precios del crudo acumulada en el trascurso del 2005
ascendian al 40%. Esto explicaria la medida preventiva de los inversores a
cubrirse ante bajadas en el precio del crudo pero, como se explica la drastica
bajada de este indice un dia después del atentado?

Sin embargo, examinando el volumen de opciones negociadas en los mercados
londinenses mediante la tabla 7 —solamente aquellas opciones ligadas al
petréleo debido a las limitaciones al alcance de este estudio- podemos afirmar
que no existen indicios que puedan sefalar el uso de derivados para la obtencién
de beneficios propios. Incluso el volumen de opciones negociadas en el mes
anterior es mayor que la del mes en cuestion.

Tabla 7. Volumen mensual de opciones negociadas Oil 2005

BRENT GAS OIL TOTAL
ENERO 3175 4465 7640
FEBRERO 1896 4580 6476
MARZO 1215 3760 4975
ABRIL 3375 3595 6970
MAYO 3102 3475 6577
JUNIO 11875 8295 20170
JULIO 9341 4032 13373
AGOSTO 6160 6330 12490
SEPTIEMBRE 1600 13240 14840
OCTUBRE 820 9390 10210
NOVIEMBRE 1497 8157 9654
DICIEMBRE 365 4736 5101
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Fuente: Intercontinental exchange, INC

7,8y 9 de Enero de 2015.

A partir de aqui hablamos de la tercera etapa del terrorismo yihadista mundial;
cuando es el autoproclamado Estado Islamico (El) quien comienza a atribuirse
la autoria de los atentados terroristas llevados a cabo en territorio occidental.
Aunque en este caso en particular, el atentado llevado a cabo se le atribuyen a
los combatientes en nombre de la red Al-Qaeda.

De los atentados estudiados probablemente estemos ante el que mas tirantez
ocasiono a los ciudadanos de Francia debido a la duracion del mismo. El 7 de
Enero dos hermanos yihadistas asaltaron las oficinas del semanario satirico
francés Charlie Hebdo al grito de “Al-lahu-akbar” (Ala es grande). Este vino
provocado por las publicaciones por parte del semanario de chistes sobre
Mahoma y el Islam asi como caricaturas.

Tras este altercado los autores logran huir saldandose asi en el dia 12 vidas,
entre ellas la de los dibujantes de las caricaturas.?® No es hasta el dia siguiente
cuando se tienen noticias sobre el paradero de los terroristas, cuando los mismos
asaltantes de Charlie Hebdo son reconocidos en una gasolinera cerca de Porte
de Chatillon. Unas horas antes un tercer sospechoso acaba con la vida de una
policia municipal en la misma ciudad.

El dia 9 de Enero los hermanos atacantes de la sede de Charlie Hebdo, vigilados
por las fuerzas especiales, se refugian en una imprenta en Dammartin-en-Goéle.
Mientras, en Porte de Vincennes, el responsable de la muerte de la policia
municipal retiene a varios rehenes en un supermercado judio y asegura estar
sincronizado con los hermanos responsables del altercado de Charlie Hebdo.

Horas después los tres terroristas son abatidos por las fuerzas especiales,
siendo 20 el total de victimas saldadas en los tres dias de terror.

De todos los estudiados este es el atentado que menor victimas se ha saldado
pero si que la repercusion social fue bastante elevada. Ya no se hablaban de
redes yihadistas que actuaban en nombre de la Yihad, sino de los llamados
‘lobos solitarios, o que dejaba ver una mayor fragilidad de los paises y las
personas ante atentados yihadistas de cualquier magnitud.

Sin embargo, a pesar de la movilizacidon que este atentado provoco en las redes
sociales donde predominaba el rechazo al islamismo y la reivindicacion de la
libertad de expresidn, estamos ante el primer atentado de los estudiados cuyo
impacto no fue perceptible de manera negativa por el mercado principal, en este
caso el franceés.

28 Si bien es cierto que la seleccién de los atentados a estudiar se basan en la situacién
geografica, fecha y nimero de victimas/repercusién social, en este caso, a pesar de ser
un atentado con bajo numero de damnificados mortales en comparacién al resto, ha
sido incluido debido a la excesiva repercusion social que este provocé en los medios y
redes sociales, asi como la tensidn vivida en un asalto que se prolongd durante 3 dias.
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Como se observa en el grafico 7 la tendencia que venian mostrando los
principales mercados internacionales era bastante inestable, e incluso el cisne
negro es mas visible en el mes de Octubre de 2014 —propiciado por Grecia y el
petréleo entre otros motivos-. Las mayores pérdidas en el dia 9 de Enero fueron
registradas por el mercado espariol y londinense aunque, en este caso, debidas
a la ampliaciéon de capital realizada por el Banco Santander y su reduccion de
dividendos.

Grafico 7. Evolucién de los principales indices mundiales en visperas del 7, 8 y 9 E.
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Fuente: Stockcharts.

En términos porcentuales y como podemos observar en la tabla 8, hasta el dia 8
de Enero el indice francés acumul6 unas ganancias del 4,31%. En cambio el dia
9 de Enero se produjeron unas peérdidas generalizadas en varios indices
internacionales, entre ellos el francés que registré una caida de casi un 2%.

Tabla 8.Valores al cierre y varianza del CAC en visperas del 7, 8 y 9E.

FECHA CIERRE VAR VAR (%)
30.Dic.14 4245,54 -72,39 -1,68
31.Dic.14 4272,75 27,21 0,64
2.Ene.15 4252,29 -20,46 -0,48
5.Ene.15 4111,36 -140,93 -3,31
6.Ene.15 4083,5 -27,86 -0,68
7.Ene.15 4112,73 29,23 0,72
8.Ene.15 4260,19 147,46 3,59
9.Ene.15 4179,07 -81,12 -1,9
12.Ene.15 4228,24 49,17 1,18
13.Ene.15 4290,28 62,04 1,47
14.Ene.15 4223,24 -67,04 -1,56
15.Ene.15 4323,2 99,96 2,37

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista.
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Si consideramos el dia 7 como el que mas impacto ocasiond en la sociedad en
general, es visible que los mercados no trasladaron esa incertidumbre a los
precios. Por primera vez, de los cuatro atentados estudiados hasta el momento,
un acto de tal repercusion resulta impasible para los mercados financieros.
Ademas, el nivel de cierre que muestra el CAC 40 el dia 8 de Enero es mayor
que el mostrado el dia 6. Es decir, el dia que se pone fin al atentado de Francia
los mercados franceses se encuentran 95 puntos por encima del dia anterior a
los atentados.

El coste de este atentado fue minimo en comparacion a los anteriores, ya que
no se produjeron dafios a las infraestructuras y las victimas fueron muy inferiores
a los casos anteriores. Es por esto que, a pesar de la no existencia de datos
oficiales, se estiman que el impacto sobre el PIB sea infimo en comparacién con
los casos anteriores.

indice VIX

A pesar de no existir evidencias de un posible cisne negro que pudiera afectar al
trascurso, que en ese entonces estaba considerado normal, procederemos a
analizar como en los casos previos la evolucién del indice del miedo para poder
extraer finalmente una conclusién lo mas integra posible sobre este tipo de
eventos.

Principalmente es necesario tener en cuenta la situacion macroeconémica de
entonces; por ejemplo, el precio del petréleo volvia a encontrarse inestable —en
esta ocasidn a la baja- y el banco internacional Santander realizaba ampliaciones
de capital. Habia una situacion previa turbulenta en los mercados, por lo que,
como se observa en el grafico, el indice VIX subia igual de rapido que bajaba.

Sin embargo, y a diferencia de otros atentados, el dia principal del acto terrorista
el indice se mantuvo a la baja. Es decir, el sentimiento de mercado era relajado,
sin la espera de futuras bajadas de las que cubrirse.

Grafico 8. Evolucién conjunta del indice VIX y el S&P500 en visperas del 7, 8 y 9E.
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Fuente: YahooFinance..
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Por otro lado, para poder establecer conclusiones mas estables sobre la posible
negociacion de opciones puts, hemos extraido datos referidos al indice del miedo
vinculado al mercado francés (VCAC). A través de la tabla 9 podemos concluir
un periodo estable en cuanto a lo que demanda de puts se refiere.

Tabla 9. Evolucién del indice VCAC en visperas de los actos del 7, 8 y 9E.

VCAC
22.Dic.14 21.75
23.Dic.14 20.44
24.Dic.14 20.48
29.Dic.14 22.97
30.Dic.14 21.78
31.Dic.14 21.54
2.Ene.15 24,68
5.Ene.15 27
6.Ene.15 26,51
7.Ene.15 25,91
8.Ene.15 24,3
9.Ene.15 27,68
12.Ene.15 28,28
13.Ene.15 26,59

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en Investing.

Sin embargo, a través de la tabla 10, podemos observar un leve cambio en la
fluctuacion del indice VCAC en el trascurso del mes de Enero a Febrero de 2015,
aunque es posible que este cambio se encuentre justificado por la fluctuacion del
precio del petréleo comentada ya anteriormente.

Tabla 10. Evoluciéon mensual del indice VCAC 2014-2015.

FECHA CIERRE

Jul-14 17.86
Ago-14 16.35
Sept-14 16.70
Oct-14 19.16
Nov-14 16.60
Dic-14 21.54
Ene-15 23.22
Feb-15 16.80
Mar-15 19.36
Abr-15 21.01
May-15 22.48
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en Investing.

13 de Noviembre de 2015.

La noche del 13 de Noviembre Paris vuelve a ser, por segunda vez en el aino,
victima de una sucesion de ataques terroristas. En esta ocasion las victimas
mortales ascienden a 130, mientras que las heridas ascendian
aproximadamente a 400.

Todo comienza durante el primer tiempo del partido amistoso entre Francia y
Alemania, en el estadio de Saint Denis. Un hombre se inmola en las
inmediaciones del estadio cuando no consigue su principal objetivo: hacerlo
dentro para ocasionar el mayor numero de victimas posibles.

Poco después comienzan a abrirse tiroteos en diferentes restaurantes y bares
de Paris, asi como en un mercado mayorista. Ademas, vuelven a producirse
nuevas explosiones en las inmediaciones del estadio de futbol.

Pero el principal objetivo de estos terroristas es la sala de conciertos Bataclan
donde, en aquel momento, actuaba el grupo Eagles of Death Metal. En este caso
irrumpieron la sala tres asaltantes armados, quienes dispararon cinco rafagas y
retuvieron en su interior a mas de cien personas durante aproximadamente tres
horas. En el momento en que las fuerzas de seguridad comenzaron el asalto los
tres terroristas activaron sus cinturones explosivos. Como ya hemos mencionado
anteriormente, el numero de victimas mortales ascendio a 130 de las cuales 89
perdieron la vida dentro de la sala Bataclan.

Debido al aumento en las medidas de seguridad, la conmocidén que supuso en
muchos de los negocios o la consecuente disminucion del turismo entre otros, el
impacto a la economia se traduce en 2.000.000.000€, o lo que es lo mismo, un
0,1% del PIB de Francia.

Para este caso en concreto, al tratarse de un atentado acaecido tras el cierre de
la bolsa de la sesién del dia 13 de Noviembre, observaremos la evolucion para
la posterior sesion, el dia 16. Por tanto, es posible que este grafico resulte menos
intuitivo que el resto, pues al producirse el primer cierre de los mercados tres
dias después del atentado el impacto la noticia del atentado ya ha sido asimilada
y la incertidumbre es menor.

Como ya hemos comentado y a traves del grafico 9, el impacto es practicamente
imperceptible. La mayoria de bolsas cierran el dia 16 al alza, a excepcion del
indice Nikkei 225, el CAC 40 y el FTSE.
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Grafico 9. Evolucién de los principales indices mundiales en visperas del 13N.
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Fuente: StockCharts

En concreto para el caso del mercado francés y observando la tabla, el retroceso
fue de un 0,08%. Una variacion poco alarmante si la comparamos con la de los
dias anteriores, un 1,94% y un 1% los dias 12 y 13 respectivamente. Es decir,
puede ser que si el atentado no se hubiera producido la tendencia bajista se
hubiera mantenido de la misma forma, pues en pocas sesiones los mercados
habian oscilando desde una subida del 2,77% a una bajada de -1,94%.

Esta inestabilidad seguida de los dias naturales que acontecen desde el dia del
atentado hasta el primer cierre posterior al mismo, hace pensar que el impacto
ocasionado por el atentado apenas fue trasladado a los mercados financieros.

Tabla 11. Valores al cierre y varianza del CAC 40 en visperas del 13N.

FECHA CIERRE VAR VAR (%)
9.Nov.15 4911,17 -72,98 -1,46
10.Nov.15 4912,16 0,99 0,02
11.Nov.15 4952,51 40,35 0,82
12.Nov.15 4856,65 -95,86 -1,94
13.Nov.15 4807,95 -48,7 -1
16.Nov.15 4804,31 -3,64 -0,08
17.Nov.15 4937,31 133 2,77
18.Nov.15 4906,72 -30,59 -0,62
19.Nov.15 4915,1 8,38 0,17

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos de EI Economista

Por tanto, como hemos comprobado, los atentados terroristas de Paris no
provocaron un cisne negro en los mercados, a diferencia de la caidas de las
bolsas provocadas por la incertidumbre sobre la economia de China a finales de
Agosto de ese mismo afio.
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indice VIX

Al igual que con el caso anterior y a pesar de la no produccion de un cisne negro
en el periodo estudiado, es importante seguir estudiando la evolucion de un
indice tan “psicologico” como es el VIX y del que podemos extraer diversas
conclusiones.

Como podemos observar, el sentimiento de intranquilidad entre los inversores
comienza a crecer dias antes del atentado, desde principios de Noviembre
aproximadamente. El dia posterior al atentado en cuestion este indice comienza
a caer, aunque finalmente no de manera brusca, por lo que la cotizacion de las
opciones puts comienza a bajar poco a poco tras producirse el atentado.

Analizando la evolucion en periodos previos al atentado podemos observar
coémo, durante aproximadamente el mes previo, el indice se mantiene dentro de
niveles moderados. Tras el atentado el indice comienza a bajar para, a finales
de mes, alcanzar un nivel superior al experimentado en el dia del atentado —
provocado por sesiones consecutivas negativas y por caida del barril del petréleo
a minimos histoéricos-.

Grafico 10. . Evolucion conjunta del indice VIX y el S&P500 en visperas del 13N.
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Adaptando este indice del miedo a la version francesa obtenemos la tabla 12, la
cual muestra la evolucion del indice VIX francés (VCAC) en los dias proximos al
13 de Noviembre. Como podemos ver, no existen indicios de aumentos en la
negociacion de puts francesas en el periodo previo al evento. Por lo que a pesar
de la subida del VIX americano, podemos considerar este como un movimiento
normalizado debido a la fluctuacién del precio del petréleo que ya se mostrd en
periodos tanto previos como posteriores.
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Tabla 12. Evolucién del indice VCAC en visperas del 13N.

VCAC
29.0ct.15 20,40
30.0ct.15 19,81

2.Nov.15 20,26
3.Nov.15 19,60
4.Nov.15 19,88
5.Nov.15 20,07
6.Nov.15 19,75
9.Nov.15 21,22

10.Nov.15 21,69
11.Nov.15 20,95
12.Nov.15 22,86
13.Nov.15 24,04
16.Nov.15 24,61
17.Nov.15 22,71
18.Nov.15 23,53

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en Investing.

Ademas, mediante la observacién de la tabla 13 podemos afirmar que no existe
indicio alguno que nos pueda indicar un aumento de la demanda de opciones
puts en el mercado francés pues, en el periodo estudiado, el maximo viene
marcado por los meses de Agosto y Septiembre, quedando el mes de Noviembre
muy lejos de llegar a los niveles marcados por estos meses.

Tabla 13. Evolucién mensual del indice VCAC 2015-2016.

FECHA CIERRE
Jul-15 18.28
Ago-15 29.65
Sept-15 30.41
Oct-15 19.81
Nov-15 23.07
Dic-15 21.40
Ene-16 26.52
Feb-16 28.60
Mar-16 21.77
Abr-16 22.65
May-16 20.47

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en Investing.
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22 de Marzo de 2016.

Dos semanas después de la detencion en Bruselas del terrorista considerado el
mas buscado de Europa por ser uno de los responsables del ultimo atentado de
Paris, se produce un multiple atentado en Europa. En esta ocasion el atentado
tiene lugar en el corazén de Europa, Bruselas, en uno de los aeropuertos mas
transitados.

Este dia, a primera hora de la mafana en el aeropuerto Zaventem y tras el grito
“Al-lahu-akbar”, se registraron dos explosiones y varios disparos que obligaron
al Ministerio de Interior a elevar la alerta terrorista al nivel maximo. Poco después
se produce otra explosion, en un tren que se encontraba detenido en el andén,
en la estacion de metro de Maelbeek, Bruselas.

Lo caracteristico de este atentado es que las autoridades belgas rehusaron la
emision de cifras oficiales sobre el recuento de victimas durante el atentado. Por
tanto la incertidumbre sobre la verdadera magnitud del atentado era aun mayor.

Finalmente, a primera hora de la tarde se conocen las primeras cifras oficiales
sobre el numero de victimas mortales, 32 personas perdieron la vida a causa de
los atentados, la mayoria de ellas en la estacion de metro. Aproximadamente
340 personas resultaron heridas.

Se trata de un evento muy reciente, por lo que la publicacién por parte de fuentes
oficiales acerca del verdadero coste e impacto econémico que ha supuesto este
atentado aun no se han llegado a producir. Por tanto, en este caso, haremos uso
de fuentes no oficiales para la estimacion aproximada del coste econdémico y
poder asi comprender, de la manera mas cercana a su totalidad, el impacto de
este atentado en la economia y en los mercados de valores.

Segun Peter Vanden Houte, jefe economista de ING para la Eurozona, los costes
del ataque supondran para Bélgica unos 4 billones de Euros, o lo que es lo
mismo, un 0,1% del PIB belga.

Siguiendo a los expertos de la institucidon multinacional financiera “no esperamos
que los ataques terroristas de Bruselas alteren la estabilizacion econdmica que
han mostrado esta manana los datos de PMI, IFO y ZEW, tras los descensos de
los ultimos meses. Apoyados por unas mejores condiciones financieras y la
fuerte respuesta del Banco Central Europeo, esperamos que la economia de la
zona euro vuelve a una tendencia de crecimiento del 1,6% a mediados de 2016".

Como podemos observar en el grafico 10, a excepcion del indice espafol y
francés, la tendencia de los principales indices internacionales muestran timidas
subidas al cierre del 22 de Marzo. En cambio, es importante sefalar que durante
la sesion del dia en los mercados europeos la tendencia de los mismos fue
bajista influida por los atentados, llegando en algunos casos a descensos
superiores al 1%.
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Gréfico 11. Evolucién de los principales indices mundiales en visperas del 23M.
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Fuente: Stockcharts.

Por otro lado y para comprender la tendencia de los indices en el grafico 10, es
importante sefialar que dias antes la FED habia confirmado la contemplacion de
una nueva subida de los tipos de interés en el proximo mes de Abril, lo que podria
haber repercutido en los resultados de los principales indices internacionales
aunque, segun los expertos, el impacto que puede provocar sobre los mercados
relacionados con la renta variable es limitado.

Resulta interesante la reaccion del principal indice belga, el BEL20. Este
atentado ha sido para el pais el mayor acto terrorista de su historia, siendo el
primer atentado de su historia que supera la decena de fallecidos.?® Aunque, si
bien es cierto, este pais ha sido en los ultimos periodos el epicentro del
terrorismo yihadista debido a la concentracion de yihadistas en el barrio belga
de Molenbeek. Asi lo afirma el primer ministro del pais, Charles Michel, “Bélgica
tiene un problema gigantesco con Molenbeek”.

Es por esto que, al observar la tabla, no resulta tan extrafio que el principal indice
cerrara la sesion en positivo, pues el estado de alerta por el terrorismo ya estaba
normalizado, aunque no a niveles similares al establecido tras el atentado.

Tabla 14. Valores al cierre y varianza del BEL 20 en visperas del 22M.

FECHA CIERRE VAR VAR (%)
14.Marz.16 3446,87 21,07 0,62
15.Marz.16 3419,61 -27,26 -0,79
16.Marz.16 3437,88 18,27 0,53
17.Marz.16 3405,3 -32,58 -0,95
18.Marz.16 3420,05 14,75 0,43
21.Marz.16 3419,14 -0,91 -0,03
22.Marz.16 3424,92 5,78 0,17
23.Marz.16 3428,53 3,61 0,11
24.Marz.16 3368,9 -59,63 -1,74

29 Seglin la Global Terrorism Database (GTD).
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29.Marz.16 3382,32 13,42 0,4
30.Marz.16 3419,38 37,06 1,1
31.Marz.16 3373,04 -46,34 -1,36

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista.

En una division por sectores, los mas afectados por este suceso fueron aquellos
relacionados con el turismo y los viajes, como por ejemplo las aerolineas.
Ademas, el sector bancario fue también uno de los castigados por el atentado
terrorista.

indice VIX

Al igual que en casos anteriores, es visible que, para la fecha estudiada, la
evolucion del indice VIX presenta niveles menores que para otros periodos en
los que no se produjeron algun tipo de atentado terrorista.

Grafico 12. . Evolucion conjunta del indice VIX y el S&P500 en visperas del 22N.
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Fuente: Stockcharts..

La tendencia del indice en el momento del atentado muestra un pequeio
aumento de la tension entre los inversores aunque, poco después la relajacion
vuelve a los parqués, dejando ver la indiferencia que los inversores muestran
ante un altercado de este tipo, en cuanto a perturbacion se refiere.

Como se observa, la pronunciacién de la pendiente del VIX comienza a
establecerse en el mes de Junio: probablemente por el impacto que esta
teniendo en muchos paises y bolsas de valores el Brexit. Puede ser que, tras
afos sufriendo el impacto de los atentados en la Bolsa, esta y sus inversores se
hayan acostumbrado a lidiar con ello, con la consecuencia de ser cada vez mas
dificil establecer la tension entre los grandes inversores.
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VIl. ¢PUEDEN SERVIR LOS ATENTADOS COMO FUENTE
DE FINANCIACION DEL YIHADISMO EN EL SIGLO
XXI1?

En resumen, siguiendo el estudio realizado y en vista de los resultados, podemos
concluir que ante los ataques terroristas de mayor repercusion sufridos en
occidente en el siglo XXIl, los mercados de valores estan experimentando
impactos cada vez menores. No solo llegamos a esta conclusion observando la
magnitud, sino también la duracion de los mismos. (véase el grafico 13)

Inicialmente, a principios del siglo XXI la repercusién de los atentados en los
mercados de valores era elevada, tanto en intensidad como en duracion. A partir
de la segunda decena de este mismo siglo la repercusion era imperceptible hasta
el caso en que los valores bursatiles llegaban a cerrar sesiones con signo
positivo.

Gréfico 13. Varianza experimentada por los principales indices bursatiles correspondientes en los atentados
estudiados (%).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados en EI Economista.

Tabla 15. Sesiones necesarias para recuperar los niveles iniciales para cada atentado.

SESIONES HASTA

ATENTADO RECUPERACION
TORRES GEMELAS 44
MADRID 20
LONDRES 2
CHARLIE HEBDO 0
BATACLAN 1
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BRUSELAS 0

Fuente: Elaboracion propia.

Para dar explicacion a este fendbmeno, seguiremos a los autores Chen y Siems
(2004), quienes afirman que este efecto de relajacion de los mercados responde
posiblemente a tres motivos:

a. La primera de ellas explica el cambio de reaccion de los mercados ante
un atentado; esta disminucidon de la reaccion se debe a un efecto de
proporcionalidad que refleja la también disminucion de intensidad con la
que se perpetran los actos.

b. La segunda explica el efecto aprendizaje. Es decir, no se habla de una
desensibilizacién sino de una reaccion mas racional por parte de los
mercados en cuanto al impacto mostrado. De esta forma no solo se
disminuyen las reacciones desmedidas causadas por el shock inicial, sino
que también se sobreponen mas rapido.

c. En tercer lugar los autores exponen que los mercados se han percatado
de que los atentados organizados —aquellos no perpetrados por lobos
solitarios y cuyo impacto es elevado debido al numero de damnificados y
al coste econémico- ocurren de manera aislada, pues la desarticulacion
de la infraestructura por parte de los 6rganos especiales suele ser rapida.

Por otro lado, a pesar de la limitacion al alcance de los datos referidos a las
opciones negociadas para los atentados de Londres y Bélgica, no existen
indicios que indiquen la negociacion de opciones financieras en visperas de los
atentados estudiados para la obtencion de futuros beneficios, a excepcion de los
atentados ocurridos en 2001 y 2004.

Como se ha podido observar, otros datos como la evolucion del precio del
petréleo causan una mayor repercusion sobre los mercados financieros y sobre
el volumen de negociacion de puts. Resulta muy complejo realizar una
diferenciacion entre aquellos movimientos en bolsa que se deban al petréleo y
causas similares, a aquellos causados por eventos terroristas de alta repercusion
social. Es por esto que el analisis de las cotizaciones y la visualizacion del indice
VIX solo puede servir como indicio de un posible abuso de informacién
privilegiada, siendo la unica forma exacta de determinar este abuso mediante un
proceso judicial que compruebe el origen de cada movimiento realizado en
cuanto a las opciones financieras.

Sin embargo, y volviendo al atentado de 2001, los indicios de negociacion de
derivados para la obtencion de beneficios fueron tomados muy en serio. Varios
organismos Yy entidades, como la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores o el Bundesbank, afirmaron la existencia de indicios de “insider trading”
por parte de las redes terroristas. Estos no habian solo usado los derivados sobre
acciones como medio de obtencion de ganancias, sino que también se habrian
llevado a cabo operaciones de derivados sobre el oro y el petréleo.

Ademas, segun Romera Robles (2004), estas operaciones reportaron unos
beneficios que ascendian a varios centenares de millones de dodlares,
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considerandose “el mas importante delito por aprovechamiento ilicito de
informaciones privilegiadas jamas cometido”*®

Si bien es cierto que para la realizacién de este estudio nos hemos centrado en
el uso de derivados como método de obtencion de beneficios, existen otros
instrumentos que permitirian el beneficio de la informacion privilegiada en
situaciones similares.

La segunda de las opciones es la venta en corto. Explicado de forma sencilla
consiste en pedir prestadas acciones a cambio de lo que se consideraria un
alquiler, de esta forma el adquirente de las mismas puede venderlas caras para,
cuando el precio haya disminuido, comprarlas a un precio menor que el inicial.

Otra forma de obtener beneficios haciendo uso de la informacion privilegiada es
recurrir al mercado de futuros o a plazos. Esta operacién permite beneficiarse de
las bajadas de precio sin desembolsar dinero a la firma del contrato, debido al
total apalancamiento —a excepcion del necesario para la constitucion de
garantias, desembolsables una vez liquidado el contrato-. Mediante este contrato
ambas partes se comprometen a intercambiar sus acciones a un precio y una
fecha predeterminados en el momento de la firma del contrato. Asi, suponiendo
que el precio de las acciones caiga en el momento del vencimiento, el futuro
adquirente obtendra una ganancia mientras que el vendedor obtendra pérdidas.

En resumen, no podemos obtener conclusiones definitivas sobre el uso de
instrumentos financieros para la obtencion de beneficios en eventos como los
estudiados. Existen investigaciones realizadas por la Comision de Mercados de
Valores y otras agencias como el FBI, que intentan dar explicacion a los
inusuales movimientos de los mercados y derivados. Estos no han encontrado
evidencias que sefialen al uso de informacion privilegiada pues, segun los mismo
informes, cada movimiento contaba con una explicacién razonable.

Aunque, si bien es cierto, el 95% de las opciones puts sobre la compaiiia aérea
United Airlines, fueron negociadas por un unico inversor institucional sin vinculos
aparentes con Al-Qaeda —el responsable del acto terrorista de 2001-. Esta gran
adquisicion parecia formar parte de una estrategia en la clue también se
adquirian 115.000 acciones de la compania American Airlines.*' Por otro lado,
este movimiento parecio verse reforzado por la recomendacion realizada por una
“option grzading newsletter” de referencia, asentada ya por entonces en Estados
Unidos.

3% Romera Robles (2004), pp. 46-47.
31 Commission of the 9/11 (2004).

32 Ibidem.
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VIll. (GESTIONAR CARTERAS CONSIDERANDO EL
TERRORISMO COMO UN RIESGO COMUN?

Como se ha comentado al principio de este trabajo, la presencia de lobos
solitarios suponen una diversificacion de la amenaza terrorista. Atentados
acaecidos como el de Charlie Hebdo, fueron obra de lobos solitarios, o que hace
a la sociedad mas vulnerable a los atentados, pues estos no precisan de una
gran planificacion y son mas dificiles de detectar para los cuerpos especiales
encargados de la investigacion y prevencion de actos terroristas.

Muchos de los actos terroristas que han ocurrido en Occidente han sido llevados
a cabo por esta nueva forma de terrorismo. En los ultimos afios este movimiento
ha crecido de manera considerable, personas que con un arma blanca actuaban
solas en nombre de Ala.*® Con esta nueva forma de actuacién, se consigue un
aumento del sentimiento de inseguridad entre los ciudadanos, pues un acto de
esta indole puede ocurrir en cualquier lugar y pudiendo ser cualquier persona el
objetivo. Por otro lado y como consecuencia de lo anterior, la inseguridad propia
de la sociedad se ha convertido en una situacion normalizada.

Es esta normalizacién la que probablemente se haya trasladado a los mercados,
considerando el riesgo de un acto terrorista como un riesgo mas a estimar
cuando se gestiona una cartera. ; Debemos diversificar nuestra cartera en busca
de valores que nos cubran ante actos terroristas? O, en cambio, debemos
cubrirnos con un producto especializado en estos eventos?

Como ya comentamos en epigrafes anteriores, algunas estrategias para
amortiguar los efectos negativos de este tipo de eventos podrian ser mantener
una proporcion de nuestro patrimonio en efectivo o diversificarlo incluyendo
activos como el oro, las materias primas e inmuebles. Ademas, y siguiendo la
realizaciéon del analisis previo, hemos hablado sobre los valores que mas
afectados se vieron y siempre resultaban ser los mismos, los sectores
relacionados con el turismo y la aviacién. Pero, ¢ cuales fueron los que mas se
revalorizaron?

Mientras que las cotizaciones de diversos sectores se derrumbaron tras las
noticias de nuevos atentados, la cotizacién de empresas pertenecientes al sector
armamentistico y de defensa veian como su cotizacién ascendia. Asi lo confirma
Rafael Romero, de Unicorp Patrimonio, quien apunta que es el sector de
tecnologia de defensa y las empresas armamentisticas quienes mas se
benefician de este tipo de actos. De hecho, este fue el caso de Thales, una
compainiia dedicada al desarrollo de sistemas de informacién y servicios para los
mercados de seguridad, de defensa y aeroespacial, la cual recuperd un 0,7% en
la sesion correspondiente al segundo atentado ocurrido en Francia en 2015.

Por otro lado podriamos considerar la opcion de incluir un producto financiero
especializado que nos cubra ante actos terroristas, similares a los conocidos cat-

3 Sj bien es cierto que se tratan de actos terroristas llevados a cabo en Occidente vy
dentro del periodo estudiado, su impacto fue muy limitado lo que, para este estudio,
han sido omitidos. Por ejemplo, el acto terrorista ocurrido en Junio de 2016 en la que
perdieron la vida dos agentes de policia franceses.
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bonds. Estos activos financieros estan asociados a riesgos de la industria de
seguros, la cual relaciona sus pagos a las catastrofes climaticas y
medioambientales que pudieran ocurrir.

El objetivo de estos instrumentos es transferir, de manera similar a las
titulizaciones financieras, riesgos cubiertos por las aseguradoras hacia los
mercados financieros. Es decir, se crean instrumentos comercializables en los
mercados de capitales a partir de activos y pasivos que se encuentran en
posesion de las empresas aseguradoras y que no se podrian comerciar por si
solos como activos o pasivos en los mercados. (véase ilustracion 1).

llustracion 1. Estructuracion financiera de un bono CAT.

Principal + Interés
Prima (Premium) con prima por riesgo

_ 5 I
Cedente Entidad de Propésito Especial Inversores

(Cedant) (Special Purpose Vehicle) (Capital Market)
] «————

A

Reaseguro (Reinsurance) Principal

Principal
+ Interés libre Principal
de riesgo

Fondo
(Trust)

Fuente: Canabarro et al. 1998.

Ademas, en el caso de las obligaciones CAT tienen un mercado bursatil
especifico para su negociacion llamado CATEX (Catastrophe Risk Exchange),
ademas de una nota crediticia de agencias calificadoras como Moody o S&P.

Entonces, ¢por qué no cubrirnos ante eventos terroristas con un bono de
similares caracteristicas que las obligaciones desarrolladas ante catastrofes
naturales? Los seguros ante actos terroristas constituye ya una realidad, una
gran parte de los grandes conciertos de rock se encuentran asegurados frente a
este tipo de actos.

Adaptando el modelo de Vaugirard (2003) a los hipotéticos bonos terroristas, una
posible metodologia de valuacion seria aquella basada en la existencia de un
indice paramétrico en base al cual se definen los pagos del bono. Este indice,
publico y objetivo para todo el mercado, se denominaria indice de riesgo. Por
tanto, el precio del bono equivaldria al valor esperado de los pagos descontados,
usando la probabilidad del indice de riesgo para el calculo de la esperanza.

El verdadero problema estriba en determinar cierto nivel a partir del cual el indice
de riesgo se considera tan elevado como para que realmente pueda darse el
atentado y, sobre todo, determinar si ese evento es inminente o puede hacerse
esperar un poco mas.

En resumen, el valor de estos bonos dependeria del riesgo considerado objetivo
y de las fluctuaciones de la oferta y la demanda en el mercado, al igual que
ocurre en el mercado de cat-bonds, CATEX.
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Obviamente la existencia de este bono no disminuira las probabilidades de
ocurrencia de los actos terroristas pero, como ya se ha observado anteriormente,
los costes econdmicos que los grandes atentados han supuesto para algunos
paises son muy elevados. ¢ Por qué no cubrir a los gobiernos de los paises que
crean encontrarse bajo amenaza terrorista mediante estos terr-bonds?**

IX. CONCLUSION.

Como ya se ha advertido en la introduccion de este trabajo, actualmente la
sociedad es testigo de como el extremismo islamista forma parte de la
informacion diaria de los medios de comunicacion y las redes sociales. Esto se
debe a que las redes yihadistas no estan unicamente aumentando el numero de
actuaciones progresivamente, sino también han conseguido diversificar la forma
en la que llevan a cabo estos actos.

Mediante el principio de eficiencia puede comprobarse como los mercados, al
igual que la sociedad en general, sufren un primer estado de shock tras un
evento de estas caracteristicas. Esto puede verse mediante la evolucion de los
principales indices, donde se reflejan las expectativas de los inversores de que
se produzca la materializacion de los beneficios de las compafiias cotizadas.

De esta forma, hemos comprobado como los cisnes negros han ido
desapareciendo conforme los atentados se iban produciendo a lo largo de los
afos. Esto no quiere decir que exista una desensibilizacién por parte de los
mercados a estos actos, pues la primera reaccion de los mismos es reflejar el
impacto mediante una caida en las cotizaciones. Aunque, si bien es cierto, en
todos los casos fueron los sectores relacionados con la aviacion y el turismo
aquellos que mas perjudicados se vieron en estas ocasiones, ademas de ser los
sectores que mas sesiones necesitaron para volver a niveles previos del
atentado.

Como ya se ha comentado en varias ocasiones, los nuevos movimientos que
estas redes estan creando —la actuacién de lobos solitarios que les hace
completamente imprevisibles y sin un objetivo claro- causan un aumento de la
inseguridad en la sociedad. Es por esto que consideramos que los mercados han
decidido incluir en su operativa diaria el terrorismo como si de un riesgo habitual
se tratara. Es decir, es probable que el riesgo de sufrir un atentado terrorista que
haga caer la cotizacion de una entidad ya esté incorporado en el precio de la
misma, al igual que por ejemplo lo esta el riesgo de crédito.

Esta puede ser la explicacion del impacto limitado de los atentados en los
mercados de valores, asi como la rapidez con la que estos llegan a recuperarse.
Asi lo hemos podido comprobar en el estudio comparativo, donde en la primera
decena del siglo XXI los atentados —cuando el terrorismo internacional no
constituian un hecho normalizado-, ademas de tener un fuerte impacto,
necesitaban muchas sesiones para reponerse. En cambio, en los atentados
sufridos en los ultimos 3 anos, el impacto ha sido tan limitado como efimero.

* Nétese que el acrénimo terr-bond ha sido creado por el autor del trabajo.
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Sin embargo, es posible que no solo se trate de una cuestion de normalizacion,
sino que, conforme las tecnologias avanzan y las redes sociales conforman una
parte esencial de nuestro dia a dia, la reaccién a un evento clave como es un
atentado también cambia.

Observando en particular el caso de Bruselas, a pesar de la insistencia de las
autoridades a no revelar datos oficiales hasta las 16.00 horas, los mercados ya
mostraron sus primeras reacciones a este evento. Es decir, las primeras
devaluaciones ya fueron registradas a primera hora de la mafiana y, a pesar de
la incertidumbre sobre la dimension de los danos, el recorrido del mercado para
esa sesion acabo con un cierre positivo.

En la actualidad el contenido multimedia, asi como las noticias y datos son
rapidamente difundidos, por lo que atendiendo al principio de eficiencia, la
informacion cada vez se traslada de una manera mas veloz a los mercados,
haciendo que este vuelva a su trascurso normal de la manera mas efimera
posible.

Es la tecnologia la que, a la misma vez que nos beneficia, puede perjudicarnos.
Es decir, con el avance tecnoldgico no seria tan dificil que las redes terroristas
encontraran nuevas fuentes de financiaciéon que les permitieran llevar a cabo
nuevos atentados contra occidente y el mundo en general. La Unica manera de
acabar con el terrorismo es acabando su financiacion, sin ella no habra
infraestructura organizacional y tampoco medios con los que llevar a cabo los
atentados. Es por esto que el gobierno francés quiere acabar con el dinero
electronico y las monedas virtuales como el bitcoin —consideradas posibles
herramientas de financiacion de las redes yihadistas-, ya que la falta de
transparencia de este tipo de transacciones hace imposible su control.

Los medios de financiacion de estos grupos avanzan tan rapido como lo hace la
tecnologia, por eso resulta tan complicado acabar con estos actos. Es por esto
que, mientras que esto siga al mismo ritmo, resulta esencial cubrir nuestras
inversiones ante este tipo de eventos.

Podemos usar la diversificacion como estrategia base que nos permita esquivar
las grandes caidas bursatiles que pueden llegar a ocasionar estos eventos en
nuestras acciones. Pero lo que es cierto es que resulta muy dificil cubrirse por
completo, no se puede predecir el lugar del atentado, la persona que sera
damnificada y, por tanto, el sector que en ese instante sera el mayor perjudicado
en bolsa. Lo cierto es que ninguna entidad puede considerarse a salvo de estas
devaluaciones. Ya lo hemos mencionado, un instrumento como un bono no
puede disminuir la probabilidad de actuacion de estas redes, pero si puede
disminuir el impacto econdmico que tendran que hacer frente los estados
correspondientes cuando un evento asi se produzca.

Finalmente, no solo vemos necesario el desarrollo de un bono de estas
caracteristicas, sino que también lo es un preciso estudio sobre la especulacién
a la baja en los mercados financieros. No pueden establecerse conclusiones
firmes con un estudio generalizado, pero mediante procesos judiciales deberian
examinarse otras opciones como un aumento de ventas en cortos y contratos de
futuros, sobre todo sobre aquellos sectores que se conoce por la experiencia que
seran los mas afectados.
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Ademas, también seria de gran interés el estudio de operaciones en sentido
contrario, es decir, la investigacion acerca de instrumentos financieros -como la
venta en largo, los futuros o las opciones call- que puedan reportar beneficios
sobre aquellas companias que mas beneficiadas se ven ante atentados
terroristas, como el sector armamentistico y aquel relacionado con la defensa.

Como sefnald un analista financiero tras los atentados ocurridos en Londres el 7

de Julio, “los inversores saben enfrentarse a las buenas y a las malas noticias.

Lo que no pueden sobrellevar es la incertidumbre”.*®

5 BBC News, 8 de Julio de 2005.
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