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Estudo de evento na ruptura de cadeias de suprimentos: reacdo do

mercado causada por greves de caminhoneiros e greves portuarias.

Rayra Flavia Grando Borzi

RESUMO

Uma ruptura na cadeia de suprimento pode causar grandes impactos na producéo,
entrega dos produtos ou econdmicos. Para algumas empresas, o tempo de reacao a
uma ruptura, ou a noticia dela, pode causar alteracdes no valor comercial da
empresa na Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA). Para avaliar essas
alteracdes comerciais, sera utilizado um estudo de evento. A janela de evento
escolhida é de dez anos e 0s eventos a serem estudos (ruptura) sdo as paralizacdes
dos caminhoneiros, portuarias ou qualquer paralizacdo que afete as atividades
portuarias. As empresas avaliadas sdo as que se encontram na BOVESPA e foram
desconsideradas empresas de servico. Com auxilio do software Bloomberg, foram
coletadas as informacfes do valor comercial das empresas, dentro dos critérios
estabelecidos. Para andlise dos dados, foi utilizado o software R. As empresas
reagiram de forma diferente em cada nos grupos de rupturas analisadas. Todas as
empresas foram afetadas economicamente com o0 anuncio das greves que
paralisaram as portuarias, algumas empresas mais que outras. Ja nas greves de
houve empresas que foram mais afetadas que outras com o anuncio da greve, como

houve empresas que nao foram afetados.

Palavras-chave: Ruptura na cadeia de suprimento; estudo de evento; greve dos

caminhoneiros, greve portuaria.



1 INTRODUCAO

Em um mundo tdo global, algumas atitudes (eventos) podem gerar um
grande impacto econbmico em certas empresas. Podemos citar as greves dos
caminhoneiros, dos operadores portuarias, dos agentes de cargas, dos estivadores,
da policia federal, entre outros, que geram uma ruptura na cadeia de suprimentos
dessas empresas e, como consequéncia, causam uma reacao do mercado na bolsa
de valores.

A cadeia de suprimento engloba desde fluxo de informacdes, inicio dos
insumos de matéria prima, o produto final até o consumidor final. Se em algum
momento houver um fator que possa interromper esse processo ou que, de alguma
forma, possa causar consequéncias para a empresa, como atraso de producao, de
entrega do produto, entre outros, dizemos que 0 processo sofreu uma ruptura. Além
de causar atrasos na producdo ou entrega, isso pode gerar impactos econémicos
para a empresa. O tempo em que cada empresa leva para se recuperar dessa
ruptura pode variar de acordo com as estratégias adotadas pelas mesmas. Podemos
dizer que toda empresa busca uma ter uma cadeia robusta e resiliente.

Uma ferramenta muito utilizada para medir a reacdo do mercado a um
anuncio de um evento na Bolsa de Valores é o Estudo de Evento. Neste trabalho,
iremos avaliar através do estudo de evento, 0 quanto que uma ruptura na cadeia de
suprimento pode causar alteracdes no valor comercial da empresa na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA).

Este trabalho foi divido em secfes, a secdo 1 € a introducdo, a secdo 2
revisdo bibliogréfica, abordando os assuntos de estudo de evento e como se aplica,
riscos na cadeia de suprimentos, robustez e resiliéncia da cadeia de suprimento.

Na secéo 3, metodologia, utilizamos o estudo de evento como ferramenta de
analise dos resultados, a janela do evento definida é de 10 anos e com o auxilio do
software Bloomberg foi coletado o retorno econdmico da empresa no periodo, foram
desconsideradas empresas de servico. Para os dados das paralizagbes foram
realizadas pesquisas em jornais, sites dos sindicatos dos caminhoneiros, sindicato

dos portos e Guia maritimo. Para analisar os resultados foi utilizado o software R.



A secdo 4, a apresentacdo dos resultados. A maioria das empresas
apresentaram uma reagdo ao anuncio das greves. Para as greves dos
caminhoneiros, houve empresas que ndo sao afetadas por essas greves como
empresas que sofreram poucas ou grandes reacdes no mercado. Para as greves
que pararam as atividades portuarias todas as empresas sofreram uma reacdo ao
anuncio das greves.

Na secéo 5, consideracdes finais deste trabalho, o APENDICE A contendo o

nome comercial da empresa e o codigo encontrado na BOVESPA.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta revisdo de literatura serd definida em duas etapas, iniciaremos com
definicbes do estudo de evento, revendo as suas etapas e as caracterizando-as. A
outra etapa sera discutida sobre a gestdo de cadeias de suprimento, 0S riscos

envolvidos e a resiliéncia.
2.1 Estudo de evento

Estudo de evento € uma metodologia importante utilizada em pesquisas
empiricas baseada no mercado de financas e contabilidade, ou seja, € uma tentativa
para determinar se um particular evento em um mercado de capital ou em uma
companhia pode afetar a empresa na bolsa de valores, os anuncios de lucros
contabeis anuais, grandes operacdes de blocos e fusGes corporativas. (Bowman,
1983; Benninga, 2008).

Esse estudo tem suas origens nas pesquisas de Ball e Brown (1968) e
Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969), que visam o0s eventos classicos da
contabilidade e de financas. Ao longo do tempo, houve varias modificacbes da
metodologia desses estudos pioneiros. (Bowman, 1983).

2.2 Etapas do estudo de eventos

Para a determinacdo do estudo de eventos, existem diferentes técnicas
utilizadas, segundo Benninga (2008), estudo de eventos é composto em trés fases:
a janela de estimacdo, a janela de evento e a janela pds-evento. A janela de

estimacéao é utilizada para determinar o comportamento normal do retorno das acdes



de um mercado ou uma indistria. E nessa etapa que se define o modelo normal de
comportamento das acdes da empresa dada a uma determinada circunstancia.

A janela de eventos se inicia alguns dias (uteis) antes do dia que acontece o
evento. Esse tempo pode variar de trés, cinco ou dez dias. Esta etapa também nos
permite investigar as informagdes da janela de estimacdes. A janela pos-evento é
muito utilizada para investigar a performance da empresa ap6s o comunicado do
evento. Ela nos permite medir o quao grande foi o impacto causado pelo evento.

Ja MacKinlay (1997) e Campbell, Lo e MacKinlay (1997) dizem que para a
determinacdo e a realizacdo do estudo de evento é necesséario que alguns passos

sejam determinados.

2.2.1 Definicdo do evento

O primeiro passo a ser definido é o evento a ser estudado e o periodo
relevante ao mesmo, esse periodo é chamado de Janela de Evento. Na pratica,
esse periodo pode ser expandido a 2 dias, o dia do anuncio e o dia apds 0 anuncio.
O periodo anterior e o0 posterior a janela de evento pode ser também ser

interessante incluir em uma analise separada.

2.2.2 Selecao da amostra

O critério de selecdo pode envolver restricdes impostas por dados
disponiveis na listagem da NYSE (New York Stock Exchange) ou AMEX (American
Stock Exchange) ou pode envolver as restricbes como sécio de uma especifica
industria.

Nesta etapa € importante fazer um resumo de algumas caracteristicas dos
dados das amostras (o valor de mercado da empresa, representacdo da indUstria,
distribuicdo dos eventos através do tempo) e anotar qualquer tendenciosidade que

possa ser introduzida ao longo da sele¢cdo da amostragem.

2.2.3 Retorno normal e anormal.

7

Para avaliar o impacto de um evento é requerido uma medida do retorno

anormal. O retorno anormal é o atual Ex post, o retorno de seguranca da janela de



evento menos o retorno normal da empresa sobre a janela de evento. O retorno
anormal é definido como o retorno que deveria ser esperado se 0 evento nao

houvesse ocorrido. Para cada empresa i € dados de eventos T nds temos

€.=R, — E{R, |X.} Equacdol- CALCULO DO RETORNO NORMAL
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Onde =;. é o retorno normal, R,_. € o retorno atual e E(R,.) € o retorno

normal, para o periodo 1. X_ € a informacao condicional para a performance do

T

modelo. Existe duas escolhas comum para o modelo de retorno normal, a Constant-

mean-retorn model —onde X_é uma constante e Market model - X_é& o retorno

do mercado. Constant-mean-retorn model assume o principal retorno de
seguranca dado pela constante através do tempo. O mercado assume uma relacao

linear estavel entre o retorno do mercado e o retorno de seguranca.

2.2.4 Procedimento de estimacao

Os parametros do modelo devem ser estimados usando um subconjunto de
dados conhecidos como a janela de estimag¢do. O mais comum é utilizar um periodo

anterior da janela de evento para a janela de estimacéao.

2.2.5 Procedimento de teste

O retorno anormal pode ser calculado quando tivermos os parametros do
modelo normal de performance estimado. Nesta etapa também é estruturada o
teste do retorno anormal, é definida a hipotese nula e é determinado as técnicas

para agregar o retorno anormal individual das empresas.

2.2.6 Resultado empirico

A apresentacdo do resultado empirico segue a formulacdo do modelo da
econometria. Aléem de apresentar os resultados empiricos basicos, a apresentagcao

de diagnéstico pode ser produtiva. Em alguns estudos com o namero limitado de



eventos de observacédo, o resultado pode ser fortemente influenciado por uma ou

duas empresas.

2.2.7 Interpretacédo e conclusdes

Os resultados empiricos irdo demostrar sobre qual mecanismo o evento
afeta os precos de seguranca. Analises adicionais podem ser incluidos para

distinguir entre as explicacoes.

O estudo de evento € muito utilizado para medir o efeito econémico causado
por um evento em uma empresa, ou seja, ele é capaz de avaliar o comportamento
da empresa na bolsa de valores e dizer se a ocorréncia do evento pode afetar e
impactar economicamente a empresa. Esse método € muito utilizado por
economistas (MacKinlay, 1997; S. P Khotari; Jerold B. Warner, 2006).

O estudo de evento também € muito utilizado como uma ferramenta que

mede a eficiéncia do mercado ( Khotari S.P; Warner J.P, 2006).
2.3 Gestao de Cadeias de Suprimento

Gestdo de cadeia de suprimentos, segundo Corréa (2014) € administracao
integrada dos processos principais de negécios envolvidos com fluxo fisico,
financeiros e de informac¢des, englobando desde os produtores originais de insumos
basicos até o consumidor final, no fornecimento de bens, servi¢cos e informacdes, de
forma a agregar valor para todos os clientes - intermediarios e finais - e outros
grupos de interesse legitimo e relevantes para a cadeia.

A cadeia de suprimentos pode ter muito impacto no resultado financeiro da
organizacdo, sendo assim ela é uma importante arma competitiva, com impactos
claros e relevantes no resultado econémico das empresas componentes (CORREA,
L.H.; 2014).

Se por um lado as cadeias representam enormes oportunidades de reducéo
de custos, uso de talentos e recursos onde quer que se localizem, por outro 0s
riscos na cadeia de suprimentos ficaram mais extensas, com mais nos
independentes, e a complexidade resultante aumentou exponencialmente

(CORREA, L.H.; 2014).



2.3.1 Riscos

As cadeias de suprimentos apresentam enormes oportunidades de reducéo
de custos, uso de talentos e recursos. Com isso, as cadeias de suprimentos se
tornaram mais complexas e extensas, aumentando ainda mais a sua vulnerabilidade
aos riscos. (CORREA, L.H; 2014).

Os riscos na cadeia de suprimentos estao relacionados com a possibilidade
de um evento indesejado a ocorrer e seu consequente impacto na consecucéo do
objetivo amplo na gestdo da cadeia de suprimentos, que € o de conciliar suprimento
e demanda (CORREA, L. H.; 2014).

Os riscos na cadeia de suprimentos podem ser definidos como aleatérios
(desastres naturais, acidentes casuais), acidentes (imprudéncia, negligencia e
incompeténcia) e intencionais (ataques terroristas, ataques de hackers, roubos,
sabotagens e greves) (CORREA, L. H.; 2014).

Uma cadeia de suprimentos esta suscetivel a ocorréncias de vulnerabilidade.
De acordo com SHEFFI e RICE (2005), a vulnerabilidade serd alta se a
probabilidade de ocorréncias de impactos ou rupturas forem altas e eventos de baixa
vulnerabilidade podem causar impactos pequenos, e serem corrigidos por um

pequeno planejamento ou acdes.

2.3.2 Resiliéncia

De acordo com Sheffi (2005), Resiliéncia € a capacidade de o material voltar
a sua forma original ap6s sofrer uma deformacao. Nas corporacdes, a resiliéncia se
refere a habilidade da companhia se recuperar depois de uma quebra em sua
ruptura, ou seja, é a velocidade que as empresas retornam aos niveis normais de
desempenho (producéo, servigos, etc.).

Todas empresas procuram ter uma cadeia de suprimentos robusta e
resiliente. Ou seja, conseguir se manter forte o suficiente para suportar o impacto de
diferentes rupturas (CRISTOPHER, RUTHERFORD, 2004). SHEFFI e RICE (2005),
dizem que construir uma empresa resiliente deve ser uma estratégia inicial que
mudard a maneira de como as empresas operam e aumentara a competitividade.
Reduzir a vulnerabilidade significa maior a probabilidade de ndo ocorrer ruptura e o

crescimento na resiliéncia.



A resiliéncia na cadeia de suprimentos pode ser desenvolvida em trés
maneiras, primeiro aumentando a redundancia onde as organiza¢cdes podem conter
um inventario extra, manter uma baixa capacidade de utilizacdo, ter varios
fornecedores, etc. Ou seja, a redundancia pode proporcionar um alivio para
continuar operando depois de uma ruptura. Porém é um procedimento que é caro,
construindo a flexibilidade, e mudando a cultura corporativa.

Segundo, para alcancar a flexibilidade a empresa deve realizar as seguintes
acoes:

- Adotar um processo padronizado: Dominar a habilidade para mover a
producdo através das plantas usando a intercambialidade e partes genéricas em
muitos produtos, confiando no similar e em design idéntico de planta.

- Usar processos concorrente ao invés do processo sequencias: apos
empregado 0S processos sequenciais simultaneas, o desenvolvimento de produtos
producéo/ distribuicdo pode acelerar a fase de recuperacdo apds uma interrupcéo da
producao e fornece beneficios colaterais na melhoria da resposta do mercado.

- Postergacédo (postponement) o plano: hoje em dia, manter os produtos em
formas semiacabados proporciona uma maior flexibilidade na movimentagdo dos
produtos para algumas areas da cadeia de suprimento. Isso também aumenta a taxa
de melhoramento do servico do consumidor sem aumentar 0S custos, pois 0S
produtos podem ser finalizados quando concluido o ciclo de informacdes mais
precisas e disponivel.

- Alinhar a estratégia de aquisicdo com relacionamento com o fornecedor:
nao existe uma regra para ter uma estratégia de relacionamento com o fornecedor,
as duas citadas abaixo estdo corretas, e cabe a cada tipo de empresa determinar a
sua estratégia. Existem empresas que optam por manter um grupo pequeno de
fornecedores e um forte relacionamento com eles, quando se conhece bem o seu
fornecedor, cria-se a parceria entre eles e assim uma empresa ajuda a outra. Uma
outra forma de se trabalhar é ter um grande grupo de fornecedores para ser
competitivo e mais reativo para 0 mercado. Neste caso, a empresa presa por
qualidade e precos competitivos ndo criando uma parceria com 0S Seus
fornecedores.

O dltimo ponto a ser discutido € a mudanca cultural da empresa, grandes
corporagfes possuem varias caracteristicas culturais como:

- Comunicacéo continua entre empresa e os funcionarios;
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- Distribuicdo de poder para que os times e cada pessoa tenha o
conhecimento para tomar a deciséo correta;

- Os funcionarios sentem gratificados com 0s seus empregadores por iSso
trabalham mais motivados e com maior boa vontade;

-As empresas sao preparadas para uma ruptura na cadeia de suprimentos.

O efeito causado pela quebra da ruptura na cadeia de suprimento pode
causar retornos negativos ao valor da empresa no mercado. O estudo se origina da
suspeita de que uma ruptura na cadeia de suprimentos pode causar interferéncias
nas acdes da empresa, trazendo um impacto negativo. Se provado que ha um
impacto, podem ser trabalhadas mudancas nos processos de gestdo de risco,
buscando uma cadeia mais robusta e resiliente. Serdo analisados também, o
periodo de ocorréncia das rupturas na cadeia de suprimento, para verificar se esse

evento ira interferir nos precos dos titulos das a¢des das empresas.

3 METODOLOGIA

Para a analise dos dados que podem comprovar que uma ruptura na cadeia
de suprimentos pode causar alterac6es no valor da empresa na bolsa de valores, foi
primeiramente, definida a janela de estudo do nosso evento, esse periodo
corresponde a dez anos (01 de janeiro de 2005 a 31 de dezembro de 2015). As
rupturas estudadas e analisadas, sendo estas: as paralizagbes dos caminhoneiros,
dos portos, agentes de cargas, estivadores, receita federal, auditores fiscais,
ANVISA, enfim as paralizacbes que possam afetar a operacdo dos portos. Para
obter essas informacdes, foram realizadas pesquisas em jornais, sites dos sindicatos
dos caminhoneiros, sindicato dos portos e Guia maritimo, considerando a janela de
tempo acima citada.

Com o auxilio do software Bloomberg, uma plataforma que traz informacdes
sobre bolsa de valores, financas e cotacdes de empresas, noticias e pesquisas, foi
extraido o valor comercial das empresas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
BOVESPA. As informacfes coletadas estdo dentro do periodo definido na janela de
eventos de 10 anos, as amostras foram extraidas com critério de periodicidade diario
para maior abrangéncia da analise, devido ao rapido tempo de impacto das
variacbes pontuais das acdes na bolsa (BOVESPA). Os valores em espécie
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correspondentes por dia a cada uma das ac¢bOes comercializadas no Bovespa.
Utilizando o mesmo critério, foram também coletados os dados do Ibovespa.

Para saber se houve alguma relevancia das acdes durante o periodo de 10
anos, usamos R para executar os calculos. A Figura 1 ira nos ajudar a entender os

calculos realizados.

LINHA DO TEMPO DO ESTUDO DE EVENTO

Ts T Ty +1 0 T: To+1 T,
4 : : : : : |
Dt imicial d Data final da
gt
E'S“ma i estimacio. Data de inicio Data do Data final da Data inicial da Data final
1ano a:teﬁ;m (1 dia antes  da janela de Evento janela do janela pos- para a janela
adatado do inicio da evento. ’ evento. evento. pis- evento.
evento). janela do
eventol].
. J
'
JANELA DO EVENTO JANELA POS-EVENTO

JANELA DE ESﬂMA(;EO

Usamas os dados a partir desta janela , em Usade para investigar o desempenha da

A Jznela de estimacda & usado para conjunto O, € [ das aglies ou para determinar se: empresa a longa prazo apés o evento.

determinar o comportameante normal
dos fatores do mercado de aghes wrt. A
regressac mais utilizda para determinar
aretorno normal & dada por: Ry = o +
PR - i) O "efeito pés -zndncio * : Quanto tempo que
levou para as informagdes do svento pars ser
zbzorvido pelo mercado.

i} O anuncio do svento foi antecipado ou
vazada.

Figura 1 - LINHA DO TEMPO DO ESTUDO DE EVENTO.
Fonte: Beninga, 2008 — Adaptado.

Iniciaremos a analise selecionando uma empresa e elegendo uma data de
evento (o dia do inicio da paralisagcdo dos caminhoneiros ou dos portos), a partir
dessa data, sera determinada a janela de estimacdo. Conforme a Figura 1, a janela
de estimacao se inicia exatamente 1 ano antes da data em que ocorreu 0 evento.
Como iremos comparar os dados da empresa com os dados do IBOVESPA,
realizamos as mesmas etapas considerando a mesma data do evento para os dados
do IBOVESPA. Essas informagfes foram adicionadas na mesma planilha com os
dados da empresa onde foram analisadas.

A partir dessas informacdes, calcularemos a intercep¢éo, a inclinacdo e a
regressao da reta entre os valores encontrados da empresa e os valores do
IBOVESPA.
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Para o célculo da janela do evento consideramos a data do evento como a
data principal, desta data iremos definir a data inicial da janela do evento (5 dias
antes do anuncio do evento) e a data final da janela do evento (5 dias depois do
anuncio do evento). O mesmo é realizado para os dados da IBOVESPA.

Para o calculo do retorno esperado nesse periodo, utilizamos os dados da
janela de evento. O valor do IBOVESPA na data inicial da janela do evento (5 dias
anterior ao anuncio do evento) foi somada ao valor encontrado da multiplicacdo da
intercepcao e inclinacado da reta. O mesmo foi feito com os dados até o final da
janela de evento.

O retorno anormal foi calculado fazendo a diferengca entre o retorno
esperado e o valor da empresa na bolsa de valores naquela data. Para sabermos se
a ruptura na cadeia de suprimento causou alguma alteracdo na bolsa de valores,
iremos realizar o teste de significancia. Para isso, dividiremos o valor do retorno
anormal pelo valor encontrado na regressdo da reta e aplicaremos o teste
estatistico. O mesmo é feito para toda a janela de evento. Para a analise dos
calculos utilizamos um programa de analise estatistico R.

Os resultados sao apresentados e analisados a seguir. As analises seréo
divididas pelo tipo da ruptura e pela data do evento. A partir desses critérios sera
feito um comparativo entre as empresas e sera verificado qual empresa foi a mais
afetada por cada tipo do evento, bem como as empresas que ndo sao afetadas por

eles.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Os resultados encontrados das paralisacdes de portos e caminhoneiros

podem ser visualizados nas tabelas a seguir.
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TABELA 1 PARALISAGOES DOS PORTOS, ESTIVADORES, ANVISA, AGENTES DE CARGAS E

AUDITORES FISCAIS.

Nome do
Ano Data inicio greve Data final da greve
evento
EP1 2005 07/09/05 09/09/05
EP2 02/02/06 31/03/06
EP3 18/02/06 02/05/06
2006
EP4 21/02/06 31/03/06
EP5 06/06/06 08/06/06
EP6 18/03/08 12/05/08
2008
EP7 22/08/08 30/08/08
EP8 2011 21/11/11 22/11/11
EP9 09/05/12 10/05/12
EP10 30/05/12 31/05/12
2012
EP11 16/07/12 26/07/12
EP12 19/07/12 21/07/12
EP13 22/02/13 22/02/13
EP14 15/05/13 15/05/13
2013
EP15 26/11/13 29/03/13
EP16 28/11/13 02/12/13
EP17 16/04/14 18/04/14
2014
EP18 28/10/14 31/10/14
EP19 02/06/15 02/06/15
EP20 17/08/15 02/10/15
EP21 2015 17/09/15 03/10/15
EP22 01/10/15 02/10/15
EP23 16/12/15 23/03/16

FONTE: Autora, 2016.

TABELA 2 — PARALISACOES DOS CAMINHONEIROS.

Nome do Evento Ano Data inicio da greve Data final da greve

EC1 23/01/06 03/02/06
2006

EC2 21/06/06 01/07/06

EC3 2009 03/12/09 04/12/09

EC4 2012 25/07/12 31/07/12

EC5 2013 02/07/13 05/07/13

EC6 2014 10/07/14 10/07/14

EC7 20/02/15 03/03/15
2015

EC8 10/11/15 13/11/15

FONTE: Autora, 2016.
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Para obtemos um resultado mais concreto, foram considerados os eventos
em que a sua data de ocorréncia nao interfira nos resultados, causando erros por
haverem eventos com datas muito proxima. A Tabela 3, apresenta as datas das

greves dos caminhoneiros e dos portos ajustadas.

TABELA 3 - DATAS AJUSTADAS DAS GREVES DOS CAMINHONEIROS E PORTOS.

Nome do Evento Data inicio da greve
EP1 07/09/2005
EC1 23/01/2006
EP2 02/02/2006
EP5 06/06/2006
EC2 21/06/2006
EC3 03/12/2009
EP8 21/11/2011
EP9 09/05/2012
EP10 30/05/2012
EP13 22/02/2013
EP14 15/05/2013
EC5 02/07/2013
EP17 16/04/2014
EC6 10/07/2014
EP18 28/10/2014
EC7 20/02/2015
EP19 02/06/2015
EP20 17/08/2015
EP21 17/09/2015
EP22 01/10/2015
ECS8 10/11/2015
EP23 16/12/2015

FONTE: Autora, 2016.

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos das greves dos caminhdes. Para
cada evento foi apresentado a frequéncia que a empresa é afetada com o andncio

da greve dentro da janela de evento de 05 dias antes e 05 dias depois do evento.
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TABELA 4- RESULTADO OBTIDOS DAS GREVES DOS CAMINHOES.

EC2 EC3 EC5 EC6 EC7 EC8 Tota

EC1
0
0
NA
1
NA
1
0
0
4
0
0
1
2
0
2

Empresa

ABEV3
ALPA4
AMAR3
ARTR3
BEEF3
BRFS3
BRKM5
BTOW3

NA

NA

CCRO3
CGASS
CGRA4
CLSC4
CMIG4

10

COCES
COSAN
CPFES
CRUZ3
CSMG3
CSNAS
CTNM4
CYRES
DTEX3
ELET6
ELPL4
EMBR3
ENBR3
ETER3
EUCA4
EVEN3
EZETECS

0

NA
1

3
0

NA

NA

NA

NA
3

3

NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
NA

NA

NA

FHER3

FJTA4

FRTA3
GFSA3
GGBR4
GOLL4
GUARA4

NA
0
1
3
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NA
NA
NA
NA
3
0

HGTX3
JBSS3
JHSF3

NA
NA
NA

KROT3
LAME4

LEVE3
LIGT3

NA
1
0

LREN3
MAGG3
MDIA3

NA
NA
NA
NA

NA

NA

NA
0
3
0

MRFG3
MRVE3
MYPK3
NATU3
PCAR4
PETR4
POMO4
PTBL3
RADL3

10

0
0

NA
NA

NA
3
0

RAPT4
ROMI3

NA

SAPR4
SBSP3
SHUL4
SLCE3

1

NA
NA
1

NA

SLEDA4

SMTO3
SUZB5
TAEE11l

NA

NA
0

NA

NA

TBLE3
TCSA3
TGMA3

NA
NA

NA

NA
0
1
0
0

TRPL4
UGPA3
UNIP6

USIM5
VAGR3
VALES
WEGE3
WHRL4

NA

NA

1

NA

NA
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FONTE: autora, 2016.

De acordo com os resultados apresentados na tabela acima, nota-se que
houve empresas que tiveram as suas acgOes afetadas na bolsa de valores com os
anuncios da greve dos caminhdes como houve empresas que quase nao tiveram
alteracdes nos precos de suas acfes ou ndo foram afetadas.

As siglas “NA” na tabela acima, significa que para essas datas, a empresa
nao apresentou um volume comercial na bolsa de valores, ou que ainda nao havia
entrado com participagdes comerciais na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

As empresas sdo listadas de acordo com os cédigos encontrados na Bolsa de
Valores de S&o Paulo, no ANEXO | estéo listadas com a sua razao social.

As empresas que tiveram um baixo impacto causados pelas greves de
caminhdes foram destacadas em amarelo. Sao industrias do ramo petroquimica
(BRKMDb), producao, distribuicdo e transmissdo de energia elétrica (COCE5, TAEE11
e TRPL4 ), madeireira/material de construcdo (EUCA4), bélica (FJITA4), metallrgica
(GGBR4), mineragdo e producdo de refratarios (MAGG3), alimenticia (MDIA3,
MRFG3), farmacéutica (RADL3) e gestdo logistica (TGMA). Essas empresas
apresentaram de uma a duas reacfes ao anuncio da greve dos caminhoneiros no
decorrer dos dez anos analisados. Essas empresas provavelmente possuem uma
cadeia de suprimento mais resiliente que as outras que foram mais afetadas.

Destacado em vermelho estdo as empresas que mais apresentaram reacdes
ao anuncio do evento no decorrer da janela de evento analisadas, 9 a 10 vezes. Sao
as empresas dos segmentos: concessao rodoviarias (CCROS3), comercializacédo e
distribuicAo de energia elétrica (CLSC4), producdo de carroceria de O6nibus e
fabricacdo de autopecas (POMOA4), implementos rodoviarios e veiculos (RAPT4).

Em verde, foram destacadas as empresas que ndo tiveram um impacto
causado pelos anuncios das greves de caminhfes no decorrer dos dez anos. Sao
elas industriam do ramo alimenticia (BEEF3 e JBSS3), vestuario (HGTX3), geracao,
distribuicdo e transmissédo de energia elétrica (TBLE3) e biocombustivel (biodiesel)
(VAGR3). Essas empresas devem possuir uma cadeia de suprimentos mais solida e
nao sofreram com os impactos causados pelas greves.

A Tabela 5 mostra o resultado obtido para as greves portuarias ou greves

que podem interferir nas atividades portuarias.
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De acordo com os resultados encontrados, foi possivel observar que todas
as empresas apresentaram reacdes aos eventos do periodo. Para algumas essas
reacoes causou foi maior que para outras empresas. A variacdes totais

apresentadas pelas empresas foi de quatro até vinte e quatro vezes.

TABELA 5 - RESULTADOS DAS GREVES QUE PARALISAM OS SERVIGOS PORTUARIOS.

Empresa EP1 EP2 EP5 EP8 EP9 EP10 EP13 EP14 EP17 EP18 EP19 EP20 EP21 EP22 EP23 Total

ABEV3 0 1 4 0 0 2 2 1 0 2 0 2 0 0 0 14
ALPA4 0 1 1 0 2 0 0 1 0 2 0 0 0 3 3 13
AMAR3 NA NA NA 0 0 0 0 0 0 1 0 2 0 1 1 5
ARTR3 1 2 1 2 0 0 2 0 0 1 0 0 0 0 0 9
BEEF3 0 NA NA 0 0 0 1 0 0 5 0 0 0 0 0 6
BRFS3 0 2 2 0 0 1 1 0 0 2 0 1 0 2 2 13
BRKM5 0 0 0 1 1 1 1 0 1 2 1 0 0 0 0 8
BTOW3 0 1 3 0 3 1 0 0 0 0 0 1 2 2 2 15
CCRO3 1 2 0 1 1 2 0 0 0 3 0 0 1 1 1 13
CGASS 0 1 1 1 1 0 0 0 2 0 0 1 1 2 2 12
CGRA4 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 2 3 0 0 8
CLSC4 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4
CMIG4 1 0 2 1 2 1 0 0 0 3 0 1 1 0 0 12
COCES5S 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 2 2 9
CPFES3 0 0 0 0 1 0 0 0 1 2 0 0 1 0 0 5
CRUZ3 0 1 2 0 0 1 0 0 1 2 0 1 0 0 0 8
CSAN3 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

CSMG3 0 NA 2 1 0 0 1 0 0 2 0 1 2 1 1 11
CSNAS 0 1 1 0 0 0 0 0 0 2 0 1 3 0 0 8
CTNM4 1 0 1 3 1 1 0 1 0 0 0 1 3 0 0 12
CYRES 0 0 4 0 0 1 0 0 0 2 1 0 1 0 0 9
DTEX3 NA NA NA 1 1 0 1 0 1 3 0 1 2 4 4 18
ELET6 0 0 2 2 0 2 0 2 1 4 1 0 0 0 0 14
ELPL4 NA NA NA 0 2 1 1 1 0 2 0 1 0 0 0 8
EMBR3 1 1 0 1 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 5
ENBR3 0 3 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 9
ENBR3.1 0 3 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 9
ETER3 0 1 0 0 2 3 0 0 0 2 2 1 0 3 3 17
EUCA4 NA NA NA 0 1 4 0 1 0 3 0 1 3 2 2 17
EVEN3 NA NA NA 1 1 1 0 0 0 2 0 0 0 0 0 5
EZTC3 0 NA NA 0 0 0 0 0 0 3 0 0 1 1 1 6
FHER3 NA NA 0 0 1 2 0 0 0 3 0 1 0 0 0 7
FITA4 1 2 0 2 0 0 0 2 1 0 0 0 0 0 0 8
FRTA3 0 1 0 2 0 1 0 0 2 0 0 0 0 1 1 8
GFSA3 NA NA 2 2 2 2 1 0 0 3 0 0 0 0 0 12
GGBR4 1 1 1 0 1 1 0 0 1 2 0 1 0 1 1 11
GOLL4 0 1 1 1 0 0 0 0 4 0 3 2 0 0 12
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11
10
11
11
11
10

1

0
NA NA NA

NA NA NA
NA NA NA

GUARA4
HGTX3
JBSS3
JHSF3

4

KROT3
LAME4
LEVES

LIGT3

0
2
0
0

0
NA NA NA

NA NA NA
NA NA NA
NA NA NA

14

NA

LREN3

MAGG3
MDIA3

16
11

MRFG3
MRVE3
MYPK3
NATUS
PCAR4
PETR4

0

11
24

1
0
1
0

17
16
13

POMOA4
PTBL3

NA

0

NA

1

NA NA NA

RADL3

16
10
14

1
0
1
0
0

RAPT4
ROMI3

SAPR4
SBSP3
SHUL4
SLCE3
SLEDA4

11
12
13

NA

NA

0

NA

0
NA NA NA

2

SMTO3
SUZB5

15
12

0

0

TAEE11 NA NA NA

TBLE3
TCSA3

0
NA NA NA

NA NA NA

0

15
10
14

TGMA3
TRPL4

0
1
0

1
NA NA NA

UGPA3
UNIP6

17

USIM5

0

VAGR3
VALES

17
15

0
0

WEGE3

WHRL4 NA NA NA

FONTE: Autora, 2016.

As empresas que menos sofreram alteragcbes comerciais na BOVESPA

foram destacadas em amarelo. Sdo empresas do setor vestuario (AMARS3),
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alimenticio (BEEF3), energia elétrica (CLSC4, CPFE3), fabricagdo de avides
(EMBR3), construtora e empreendimentos imobilidrios (EVEN3, EZTC3, TCSA3) e
farmacéutica (RADL3).

As empresas destacadas em vermelho sdo as empresas que apresentaram
um maior impacto dos pregos comercializados com o andncio das greves entre 2005
a 2015. Sao elas empresas do ramo comércio eletrénico (BTOW3), madeireira,
derivados, material de construcdo (DTEX3, EUCA4), coberturas, caixas d'agua,
loucas e metais sanitarios (ETER3), alimenticia (MDIA3), companhia de distribuicao
(PCAR4), petroquimica (PETR4), producao de carroceria de 6nibus e fabricacéo de
autopecas (POMO4), celulose e papel (SUZB5), logistica (TGMA3), siderurgia
(USIM5), mineracdo (VALE5) e motores e automacdo industrial (WEGE3). Sao
empresas que sao direcionadas ao mercado externo, sendo assim suas acdes
reagiram de modo negativo quando anunciados as paralisacdes portudrias.

Um dos motivos para que todas as empresas tenham sido afetadas com os
comunicados das greves pode ser a especulacdo do mercado. Uma vez que as
greves que paralisam as atividades portuarias podem fazer que acionistas desistam

de adquirir as a¢des durante determinado periodo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo desse trabalho foi demonstrar que uma ruptura na cadeia
de suprimentos causada por greves dos caminhoneiros ou greves que paralisam as
atividades portuarias pode causar alteracdo comercial das empresas na Bolsa de
Valores.

Para as greves portuarias, foi possivel observar que todas as empresas que
foram avaliadas regiram com quedas no valor comercial de suas acfes no periodo
avaliado, de frequéncias diferentes. As empresas mais afetadas sdo direcionadas
para o mercado externo. Um dos motivos para que todas as empresas tenham sido
afetadas é a especulacdo de mercado, isso pode ter causado essa alteracdo nos
precos das acgoes.

Para as greves dos caminhoneiros, houve empresas que foram muito
afetadas pelos os anuncios das greves, como houve empresas que foram pouco ou

nao foram afetadas. Para as empresas que ndo foram afetadas provavelmente a sua
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cadeia de suprimentos € mais sélida que as outras, desta forma o anuncio da greve
e a greve em si ndo impactaram nos valores comerciais das a¢fes. Ja as empresas
gue foram menos afetadas, provavelmente apresentam uma cadeia de suprimentos
mais resiliente que as das outras empresas. As greves dos caminhoneiros podem
afetar na entrega final dos produtos com as paralisagdes das principais rodovias do
Brasil, e este pode ter sido o motivo das empresas apresentarem uma reagao maior
com a sua variacdo na bolsa de valores.

Sera interessante para que nos proximos estudos se verifique quais
segmentos foram mais afetados, estudar outras rupturas e fazer sua correlagdo com

os valores comerciais na bolsa de valores.
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APENDICE A — NOMES DAS EMPRESAS DA BOLSA DE VALORES DE SAO

PAULO.

Cédigos do BOVESPA Empresas
ABEV3 Ambev SA
ALPA4 Alpargatas SA
AMAR3 Marisa Lojas SA
ARTR3 Arteris SA
BEEF3 Minerva SA
BRFS3 BRF SA
BRKM5 Braskem SA
BTOWS3 B2W Companhia Digital
CCRO3 CCR SA
CGAS5 Companhia de Gas de S&o Paulo
CGRA4 Grazziotin SA
CLsC4 Centrais Elétricas de Santa Catarina SA
CMIG4 Companhia Energética Minas Gerais
COCES Companhia Energética do Ceara - COELCE
CPFE3 CPFL Energia S.A.
CRUZ3 Souza Cruz S.A
CSAN3 Cosan SA Industria e Comercio
CSMG3 Companhia de Saneamento de Minas Gerais
CSNA3 Companhia Siderurgica Nacional
CTNM4 Coteminas S. A
CYRE3 Cyrela Brazil Realty SA
DTEX3 Duratex SA
ELET6 Centrais Elétricas Brasileiras SA
ELPL4 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Séao Paulo S.A.,
EMBR3 Embraer SA
ENBR3 EDP - Energias do Brasil SA
ETERS3 Eternit SA
EUCA4 Eucatex SA
EVEN3 Even Construtora e Incorporadora S.A
EZTC3 EZTEC Empreendimentos e Participacfes S.A
FHER3 Fertilizantes Heringer SA
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FITA4
FRTA3
GFSA3
GGBR4
GOLL4
GUARA4
HGTXS3
JBSS3
JHSF3
KROT3
LAME4
LEVES
LIGT3
LREN3
MAGG3
MDIA3
MRFG3
MRVE3
MYPKS3
NATUS
PCAR4
PETR4
POMOA4
PTBL3
RADL3
RAPT4
ROMI3
SAPR4
SBSP3
SHUL4
SLCE3
SLED4
SMTO3
SUZB5
TAEE11l
TBLE3
TCSA3
TGMA3
TRPL4
UGPA3

Forjas Taurus SA
Renar Macas SA
Gafisa S.A
Gerdau SA
Gol Linhas Aéreas Inteligentes SA
Guararapes Confeccbes SA
CIA HERING
JBS SA
JHSF Participa¢des SA
Kroton Educacional SA
Lojas Americanas SA
Mahle Metal Leve SA
Light S.A
Lojas Renner SA
Magnesita Refratarios SA
M. Dias Branco SA Ind Com de Alimentos
Marfrig Global Foods SA
MRV Engenharia e Participacoes SA
lochpe Maxion SA
Natura Cosmeticos SA
Companhia Brasileira de Distribuicdo
Petroleo Brasileiro SA
Marcopolo SA
Portobello SA
Raia Drogasil SA
Randon SA Implementos e Participacfes
Industrias Romi SA
Companhia de Saneamento Parana- SANEPAR
Companhia de Saneamento Basico-Sabesp
Schulz SA
SLC Agricola S.A.
Saraiva SA
S&o Martinho SA
Suzano Papel e Celulose SA
Transmissora Alianca Energia Eletrica SA
Engie Brasil Energia SA
Tecnisa SA
Tegma Gestao Logistica SA
CIA Transmissao Energia Elétrica Paulista- TRPL

Ultrapar Participacoes SA
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UNIP6
USIMS
VAGR3

Unipar Carbocloro S.A
Usina Siderurgicas de Minas Gerais SA.

Vanguarda Agro SA




