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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar a reagdo nas agdes da Vale, na sua cadeia de suprimentos e
em suas pares nacionais e internacionais em decorréncia do desastre de Brumadinho. A pesquisa
¢ exploratoria, de abordagem quantitativa e carater documental, a amostra contém 201 empresas
distribuidas entre quatro blocos de pesquisa composto por ativos da Vale (Brasil, Estados
Unidos da América, Alemanha e Argentina), a cadeia de suprimentos estendida da Vale,
composta por fornecedores, fornecedores de fornecedores, clientes e clientes de clientes, suas
pares nacionais e suas pares internacionais. O estudo possui trés eventos, o primeiro evento
ocorreu no dia 25 de janeiro de 2019, com o rompimento da barragem de Brumadinho-MG, o
segundo evento ocorreu dia 12 de fevereiro de 2019, com a exclusdo da Vale da carteira ISE
(indice de Sustentabilidade Empresarial), e o terceiro evento ocorreu no dia 06 de marco de
2019, com a renuncia do presidente-executivo da Vale Fabio Schvartsman. O periodo do estudo
esta entre os dias 15 de janeiro de 2018 e 23 de julho de 2019. A andlise utiliza retornos
anormais calculado para cada bloco de estudo, com a finalidade de identificar as empresas mais
afetadas pelos eventos, tanto positivamente como negativamente, para chegar aos retornos
anormais médios acumulados na janela de evento e pos-evento. O calculo foi realizado com a
média das empresas que compde cada bloco de pesquisa e foi realizada a valida¢do da
significancia estatistica dos retornos. Na analise dos resultados foi verificado se ha consisténcia
com a Hipétese da Informag@o Incerta, considerando cada bloco de estudo separadamente. As
contribui¢des desta pesquisa € entender qual a reagdo do mercado de capitais diante de um
desastre corporativo, para expressar a tendéncia do mercado que envolve a empresa causadora
de um desastre, sua cadeia de suprimentos e seus pares nacionais e internacionais. O estudo ¢
relevante para investidores quanto a decisdo de investir em empresas com altos riscos
operacionais, a cadeia de suprimentos para fortalecimento das redes e evitar desabastecimentos,
as empresas pares para entender os danos causados por um evento extremo e aos Orgao
reguladores que podem aumentar a fiscalizagdo sobre as companhias de alto risco.

Palavras-chave: Acidente de Brumadinho. Cadeia de Suprimentos. Retornos Anormais.
Hipdtese da Informagao Incerta.



ABSTRATCT

The objective of this study is to analyze the reaction in Vale's actions, in its supply chain and
in its national and international peers as a result of the Brumadinho disaster. The research is
exploratory, with a quantitative approach and documentary character, the sample contains 201
companies distributed among four research blocks composed of Vale's assets (Brazil, United
States of America, Germany and Argentina), Vale's extended supply chain, composed by
suppliers, suppliers of suppliers, customers and customers of customers, their national peers
and their international peers. The study has three events, the first event occurred on January 25,
2019, with the rupture of the Brumadinho-MG dam, the second event occurred on February 12,
2019, with the exclusion of Vale from the ISE portfolio (Index of Corporate Sustainability),
and the third event took place on March 6, 2019, with the resignation of Vale’s Chief Executive
Officer Fabio Schvartsman. The study period is between January 15, 2018 and July 23, 2019.
The analysis uses abnormal returns calculated for each study block, in order to identify the
companies most affected by the events, both positively and negatively, to arrive at the average
cumulative abnormal returns in the event and post-event window. The calculation was
performed with the average of the companies that make up each research block and the
validation of the statistical significance of the returns was performed. In the analysis of the
results, it was verified if there is consistency with the Uncertain Information Hypothesis,
considering each study block separately. The contributions of this research are to understand
the reaction of the capital market in the face of a corporate disaster, to express the market trend
that involves the company causing a disaster, its supply chain and its national and international
peers. The study is relevant to investors regarding the decision to invest in companies with
operational high-risks, to the supply chain to strengthen networks and avoid shortages, to peer
companies to understand the damage caused by an extreme event and to regulatory bodies that
can increase the oversight of high-risk companies.

Keywords: Brumadinho accident. Supply chain. Abnormal Returns. Uncertain Information
Hypothesis.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

No inicio da tarde do dia 25 de janeiro de 2019 ocorreu o rompimento de uma barragem
de residuos de extragdo de minério de ferro administrada pela companhia brasileira Vale SA,
localizada na cidade de Brumadinho, estado de Minas Gerais. A regido foi severamente afetada
pelo deslizamento de aproximadamente 12 milhdes de m*® de rejeitos da extragdo de minério,
resultando em mortes, degradag@o ambiental e restri¢do hidrica devido a contaminag@o dos rios
que abasteciam a regido (Darlington & Andreoni, 2019). O acidente afetou varios municipios e
mais de 700 pessoas que estavam nas proximidades. Além disso, 272 pessoas das comunidades
locais e funcionarios morreram (Nogueira & Fonseca, 2019; Noal et al., 2019; Comissao de
Valores Mobiliarios [CVM], 2019c¢). Estima-se que mais de 3 mil pessoas tenham sido atingidas
indiretamente pelo desastre, além dos danos ao meio ambiente, areas produtivas e negocios
locais (Trajano & Freitas, 2019; Cristini, 2019), assim como a ameaga de contaminagdo de uma
represa com expressiva densidade (Costa et al., 2019).

Logo apos a tragédia a Vale anunciou em fato relevante a suspensdo do pagamento de
dividendos e da remuneragdo variavel aos executivos (CVM, 2019a). Também em fato
relevante, a empresa divulgou ter recebido imposi¢Oes de sangdes administrativas de
autoridades locais no valor aproximado de R$ 280 milhdes (CVM, 2019b). A magnitude da
tragédia direcionou a Vale a acelerar o processo de descomissionamento ou descaracterizagdo
de suas barragens a montante (reincorpora¢do da barragem ao meio ambiente) para reduzir
novos riscos de acidentes e minimizar os efeitos negativos sobre sua imagem. Essa decisdo
acarretou em redug@o de 10% na sua producdo afetando a oferta mundial de ago (CVM, 2019c;
CVM, 2019h; Brito & Samora, 2019; Slattery, 2019).

Além disso, o setor de mineragdo ¢ provedor de muitos empregos, possui expressiva
participacdo nas exportagdes brasileiras e representa aproximadamente 3% do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada [IPEA], 2019b, Santos,
2021). Com o rompimento da barragem, as exporta¢cdes do Brasil tiveram um recuo de
aproximadamente 7%, pois a Vale exporta 90% do seu minério de ferro produzido e com o
acidente a empresa teve uma queda de 33,8% em sua produgido (IPEA, 2019a, 2019¢). Esta
queda impactou no PIB nacional, a industria extrativa que possuia uma estimativa de

crescimento de 3,2% no PIB do setor em 2019, teve uma perda neste mesmo percentual no ano,
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causando uma queda de 0,1 ponto percentual no resultado do PIB nacional em 2019 (IPEA,
2019b).

Diante dos acontecimentos questionamentos surgiram com o acidente em Brumadinho-
MG, as medidas de seguranca apresentaram falhas e ndo emitiu alertas no momento do
rompimento. Uma nota divulgada pela Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) informou que
foi criada uma forga tarefa entre diversos o6rgdos, como Ministérios de Minas e Energia, Meio
Ambiente, ANM, CPRM (Servigo Geoldgico do Brasil), Defesa Civil, Policia Federal,
Secretarias do Estado de Minas Gerais e da Prefeitura de Brumadinho, para apurar os fatos
causadores da tragédia, visto que as inspec¢des e documentagdes ndo apresentaram indicios de
que poderia ocorrer o rompimento (Agéncia Nacional de Mineragdo [ANM], 2019).

Com a finalidade de investigar as causas do acidente, no dia 29 de janeiro de 2019, o
Ministério Publico de Minas Gerais e o Ministério Publico Federal, em conjunto com a Policia
Federal, realizaram uma operagdo de cumprimento de mandado de prisdes temporarias. A
justica determinou por 30 dias a prisdo de trés funciondrios da Vale, responsaveis pela
barragem, e dois engenheiros da Tuv Sid Brasil (empresa de auditoria responsavel pela
avaliag@o de riscos da barragem) que atestaram a estabilidade da barragem como de baixo risco.
As prisdes foram decretadas com a finalidade de apurar se houve negligéncia no processo de
vistoria ou fraudes nos documentos, que também foram apreendidos para pericia (Bicalho,
2019).

Resultante da magnitude deste acidente, a ANM aumentou a fiscalizagdo sobre os
empreendimentos que possuem barragem de rejeitos. Estipulou prazos para regularizagido e
emissdo da Declaragdo de Condi¢do de Estabilidade (DCE) e apresentacdo ao sistema de
gerenciamento de barragens (SIGBM) para identificar as condi¢des de sua estrutura, sob pena
de interdigdo caso ndo apresentado no prazo (ANM, 2019).

A Vale, classificada como uma das maiores empresas mineradoras e produtoras do setor
de aco no mundo, possui mais de 130 barragens cadastradas na ANM, sendo que
aproximadamente 80% delas estdo instaladas em Minas Gerais. A maioria sd@o de minério de
ferro e algumas delas possuem seu método construtivo similares a de Brumadinho-MG (com o
uso de rejeitos depositados) e s@o consideradas de alto risco (ANM, 2021).

A resposta para uma tragédia neste nivel tende a ser acelerada e o posicionamento das
autoridades ocorre de imediato. Os tribunais brasileiros ordenaram o congelamento de R$ 17,6
bilhdes de ativos da companhia Vale como garantia de pagamento dos danos causados pelo
rompimento da barragem de Brumadinho-MG, podendo acrescer neste valor penhoras

adicionais (CVM, 20194d).
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Além dos impactos sociais € ambientais, o rompimento da barragem causou também
impactos reputacionais a imagem da Vale. A empresa que antes era vista como geradora de
rendas, passou a ser apontada como “incompetente e inconsequente” pela autoridade local de
Brumadinho e se tornou motivo de vergonha aos funcionarios, que antes se diziam orgulhosos
da empresa (Darlington et al., 2019). Seu rastro de destrui¢do causou uma onda publica de
indignagdo social, que também resultou na saida do presidente-executivo Fabio Schvartsman
em meio as pressdes do Ministério Publico, mas sua saida ndo o isentou de possiveis processos
judiciais (Schipani, 2019; Harris e Unzelte, 2019).

A Vale esta entre os cinco maiores players mundiais do ramo de ago e uma circunstancia
extrema como esta ndo passaria incolume a investidores e outros agentes econdmicos
interessados em compreender de que forma a companhia lidaria com a contingéncia. A suspeita
de que o mercado financeiro ndo passa indiferente a esses eventos tem sido fonte motivadora
de pesquisas empiricas (Barrett et al., 1986; Fields e Janjigian, 1989; Kalra et al.; 1993;
Maloney e Mulherin, 2003; Ferstl et al.; 2012; Jacobs e Singhal, 2017; e Aragjo et al., 2018),
levando em conta o interesse em se conhecer impactos dessas circunstancias e sobretudo de
acautelar investidores, agentes fiscalizadores e de regulagdo economica pertinente. Um acidente
corporativo de grandes proporg¢des pode prejudicar a imagem das empresas envolvidas
causando danos sociais, ambientais e, também, reputacionais.

A reputagdo organizacional diferencia uma empresa em relagdo aos seus concorrentes e
torna a diferenciagdo de produtos, estratégias de marketing, empregabilidade, captagdo de
clientes potenciais e a responsabilidade social como pontos fonte de vantagem competitiva
(Fombrun & Shanley, 1990). A construgdo da reputagdo organizacional por meio do seu
desempenho social pode favorecer o relacionamento da organizagdo com os agentes
econdmicos interessados em seu desenvolvimento presente e futuro.

Nesta direcdo Brammer e Pavelin (2006) abordam a relagdo do desempenho social com
a reputacdo organizacional e, apesar de favoravel, os custos necessarios para obter bom
desempenho social se torna uma variavel de incertezas para os investidores quanto a
continuidade da companhia no longo prazo, estes riscos foram confirmados por Hsu et al.
(2013). Ademais, considerando o papel exercido pela Vale na cadeia de producdo e de
distribui¢do de minério no mundo, a propagag¢do de efeitos potencialmente danosos nio ficaria
apenas restrita a cadeia do ago em si, mas também a players correlatos. Isto €, clientes e
fornecedores da companhia que podem ter sido impactados pela redugido da producdo da Vale
refletindo sobre os clientes dos clientes e fornecedores dos fornecedores (Nunes, 2017; Jacobs

& Singhal, 2017). Em contrapartida, podem ocorrer possiveis efeitos em seus pares nacionais
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e internacionais, envolvendo seus concorrentes e congéneres, decorrente do aumento da
demanda por ago causado pela retra¢do da oferta da Vale.

Estudos anteriores se dedicaram a avaliar as reagdes indiretas sobre a cadeia de
suprimentos no contexto de acidentes corporativos. Hendricks e Singhal (2003, 2005),
Papadakis (2006) e Abe e Ye (2013) analisaram o efeito sobre a cadeia de suprimentos
decorrentes de falhas na produgdo e constataram efeitos negativos sobre as empresas e perda
no valor de mercado. Todavia, estudos mais recentes relacionados ao tema apresentaram
resultados difusos. Jacobs e Singhal (2017) identificaram reagdo negativa significativa na
cadeia de suprimentos no dia de um evento corporativo, mas perceberam dissipagdo dos efeitos
no periodo pos-evento. Nunes (2017) identificou que nem todas as empresas de uma cadeia de
suprimentos sdo penalizadas por eventos ocorridos na empresa fonte, mas constatou efeitos
negativos na cadeia de suprimentos com maior propensdo de risco sobre os fornecedores.

Além de emergir os riscos e trazer a tona desconfiangas sobre a seguranga de barragens,
0 evento extenuou a incerteza dos investidores, refletindo-se em queda no preco das agdes da
Vale negociadas no Brasil, Estados Unidos da América (EUA), Alemanha e Argentina (Lewis
et al., 2019). Além disso, davidas surgiram por parte dos credores em relagdo ao destino da
companhia e ocasionou suspensdo temporaria de linhas de crédito (Weinman, 2019).

A propagag@o de efeitos negativos nos retornos anormais dos ativos da companhia Vale
negociados no Brasil, EUA, Alemanha e Argentina no dia do evento foram evidentes. Apos o
evento a Vale apresentou valores significativos negativos no retorno anormal médio acumulado
com propagacdo desses efeitos apos o evento. Tendo em conta 14 ativos de fornecedores, 90
ativos de fornecedores de fornecedores, 13 ativos de clientes e 104 ativos de clientes de clientes
analisados em 32 paises, ndo hé indicios de retornos anormais meédios acumulados na cadeia de
suprimentos estendida da Vale, indicando que ndo ocorreu propagacdo de efeitos negativos
sobre esses ativos. Além de 8 ativos de companhias pares nacionais e 11 ativos de pares
internacionais da companhia, propagando efeitos negativos sobre pares nacionais e efeitos
positivos sobre pares internacionais.

Neste sentido, o cenario provocado pelo desastre possibilita uma analise pela otica da
Hipotese da Informacgdo Incerta (HII). Se o evento induz a incertezas, sdo esperados efeitos
significativos negativos sobre os ativos no dia do evento e possiveis ajustes do mercado no pos-
evento conforme surgem novas informagdes relacionadas ao acontecimento (Brown et al.,
1988; Mehdian et al., 2008).

A hipotese da informagdo incerta — HII (Uncertain Information Hypothesis), proposta

por Brown et al. (1988), representa um contexto de incertezas e surgiu como refinamento a
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hipotese de mercado eficiente — HME (Efficient Market Hypothesis), proposta por Fama (1970),
que prevé o comportamento dos investidores e se justifica pelas movimenta¢des de mercado
que se ajustam instantaneamente aos eventos inesperados, conforme surgem novas
informagdes, assim como a hipotese da informagdo exagerada — HRE (Overreaction
Hypothesis), outro refinamento da HME, apresentada por De Bondt e Thaler (1985), que

representa um aumento ou redugdo exagerada diante de noticias boas ou mas.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Com base no contexto apresentado, a literatura ainda ¢ silenciosa em relagdo a leitura
do acidente da Vale no que diz respeito a cadeia de suprimentos. Portanto, em busca de
preencher lacunas na literatura foi formulada a seguinte questdo de pesquisa: Qual a reacido
sobre o preco dos ativos da Vale, sobre a valoracio da cadeia de suprimentos e os seus

pares nacionais e internacionais em decorréncia do desastre de Brumadinho?

1.3 OBIJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Dada a necessidade de novos estudos no campo de gestdo relacionadas a propagacdo de
reagdes na cadeia de suprimentos (Nunes, 2017), o recente desenvolvimento das discussdes em
estudos relacionados ao tema, além do evento de grandes proporgdes que envolveu diretamente
um dos principais players do mercado mundial de aco, o estudo tem como objetivo analisar a
reagdo nas ac¢des da Vale, na sua cadeia de suprimentos e em suas pares nacionais e

internacionais em decorréncia do desastre de Brumadinho.

1.3.2 Objetivos especificos

Seguindo a metodologia proposta por Kliger e Gurevich (2014), a pesquisa identifica os
retornos anormais das empresas em analise, as quais serdo divididas em blocos definidos como
ativos da Vale SA negociados no Brasil e no mundo, de seus pares nacionais, de seus pares
internacionais e de sua cadeia de suprimentos estendida, conforme proposto por Mentzer et al.
(2001) e recomendado por Ding et al. (2018) para curtos periodos, a qual pode ser subdividida

entre clientes e fornecedores, incluindo clientes de clientes e fornecedores de fornecedores. O
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estudo trata-se de uma pesquisa exploratoria e abordagem quantitativa, com a finalidade de
obter dados para compreender o tema e complementar a literatura sobre o assunto.

Para direcionar este estudo os objetivos especificos sdo descritos como:

e Determinar os retornos anormais (AR) de cada bloco de estudo para identificar as
empresas afetadas pelo evento, delimitando as companhias com maior efeito sobre
0s ativos;

e Aferir os retornos anormais acumulados (CAR) dentro da janela de eventos pré-
definida;

e [Estimar a matriz de retornos anormais médios acumulados (CAAR) por bloco de
estudo, considerando a média de cada bloco, validando os testes de hipdteses

estatistica.

1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

A abordagem desta pesquisa estd alinhada com o estudo de Hendricks e Singhal (2003,
2005) e Jacobs e Singhal (2017) e contribui com a literatura ao ampliar o entendimento sobre a
reagdo do mercado de a¢des diante de desastres corporativos na empresa fonte envolvendo sua
cadeia de suprimentos. Além disso, auxilia investidores a entender o efeito de desastres como
este e o desdobramento da valorag@o no preco de agdes apos o evento.

Para o gerenciamento de riscos na cadeia de suprimentos Papadakis (2006) sugere a
inclusdo de contratos emergenciais com fornecedores incluindo contratos de seguro e assume
que a chegada inesperada de um evento pode causar interrupg¢des na cadeia de suprimentos. No
caso da Vale a interrupgdo de sua producdo foi induzida por um desastre corporativo e pode
deixar a empresa sem recursos no curto prazo, podendo ocasionar efeitos negativos no retorno
de suas ac¢des devido as incertezas dos investidores em relagdo ao evento até uma definigdo de
quem sera responsabilizado pelo incidente. Neste caso, faz-se necessario um bom
gerenciamento de riscos, pois a exposi¢do dos riscos ao mercado de capitais traz inquietagdes
aos investidores (Papadakis, 2006).

Seguindo a logica de mercado eficiente, em sua forma semiforte, os precos do mercado
refletem as informagdes disponiveis permitindo que o mercado se ajuste no longo prazo e
conforme ocorre a chegada de novas informagdes pode ser restaurada parcialmente a reputagdo
da empresa. Neste caso, as incertezas geradas pelos investidores, que possivelmente se dissipam

no longo prazo, podem levar aos resultados propostos pela HIIL.
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As principais contribuigdes desta pesquisa estdo em buscar entendimento sobre a reagio
do mercado de agOes diante de desastres corporativos e possui a finalidade de auxiliar os
investidores quanto as incertezas quando se trata de gerenciamento de riscos e diversificagdo
de carteiras de ativos, sobretudo o de renda varidvel (agdes e opgdes) e commodities, com o
objetivo de maximizar o lucro com o menor risco possivel. Segundo Markowitz (1991, p. 470)
“os investidores estdo preocupados com risco e retorno, os quais devem ser medidos para a
carteira como um todo”.

O estudo leva em conta quedas no retorno dos ativos da empresa fonte (Vale) diante de
um evento inesperado, o tempo de recuperagdo do colapso e qual a tendéncia de mercado que
envolve o gerenciamento da cadeia de suprimentos. Fatores estes considerados por Ding et al.
(2018) como uma importante estratégia de criagdo de valor aos acionistas e empresas
concorrentes que representam o setor de ago. Além disso, o estudo apresenta o comportamento
de um ativo ou varios ativos de um setor e da cadeia de suprimentos, qual o teor do efeito sobre
0s ativos e quanto tempo os ativos afetados levam para se recuperar de um evento na magnitude
deste ocorrido em Brumadinho.

O mercado de capitais nem sempre estd em conformidade com um mercado idealizado,
com o grau de risco surgem falhas que sdo as imperfeigdes do mercado, identificadas como
assimetria informacional entre os agentes econOmicos e os gestores. Essas imperfei¢des podem
levar a problemas como a selegdo adversa, que sdo situagdes onde existe pouco
compartilhamento dos riscos existentes, além das informag¢des divulgadas estarem sujeitas a
manipulagdes ou omissdes. E muito comum que os investidores externos detenham um menor
numero de informagdes em relagdo aos gestores internos, que possuem as informagdes ao seu
alcance (de Mesa & Webb, 1990; Antunes & Procianoy, 2003; Braido et al., 2011).

Em 2018 a companhia Vale ndo apresentou na descrigdo dos fatores de risco, de seu
Formulario de Referéncia (2018), possiveis riscos operacionais que um acidente organizacional
poderia causar, como danos financeiros e reputacionais e suspensdo das operagdes, além de
custos adicionais. Considerando que esta foi a segunda barragem que se rompeu em menos de
cinco anos, os agentes econdmicos ficaram em estado de alerta quanto a responsabilidade da
companhia tendo como consequéncia a queda nos pregos das ac¢des e perda de valor & empresa
(CVM, 2018).

No Formulario de Referéncia (2019), apés o acidente em Brumadinho, os riscos
relativos a ruptura de barragem foram apresentados, assim como 0s possiveis custos que
poderiam trazer a empresa € os impactos na distribui¢cdo de lucros e dividendos, na liquidez,

nos impostos e custos operacionais. Logo, uma empresa de grande peso para o setor de
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minera¢do, como € o caso da Vale, se mostre como uma empresa que possui responsabilidade
social e ambiental, os apontamentos das causas do acidente ndo condizem com as narrativas
sobre o gerenciamento de riscos exposto no Formulario de Referéncia (2018). A estratégia
organizacional € causar a melhor impressao aos interessados e motivar os investidores a tomada
de decisdes em favor da companhia (CVM, 2019g).

Em contraste com essa situagdo, o acidente da Vale criou um alerta para as autoridades,
aumentando a fiscalizac¢do para inibir desastres nesta magnitude, com danos catastroficos, tanto
social como ambiental. Devido a extensdo de negdcios que a empresa alcanga em termos
globais e dado a sua expressividade para a cadeia de suprimentos mundial, ha indicios para
acreditar que o acidente ndo causou efeitos apenas sobre a Vale. Neste cenario, destaca-se a
China como uma das maiores produtoras de aco mundial e como cliente potencial de
aproximadamente 30% do minério de ferro importado, sua produgao ficou paralisada pela falta
de abastecimento devido ao desastre (Pullin, 2019). Além do comércio internacional, as
siderurgias brasileiras também foram impactadas por falta de abastecimento, causando redugio
no Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil (Mano & Benkoe, 2019).

Diante do contexto apresentado, adotar praticas que inclui responsabilidade social e
preservacdo do meio ambiente € uma obrigagdo da organizagdo. Portanto, os indices de
Environmental, Social and Governance (ESG) realizam a medida destes fatores apresentando
as companhias com melhor desempenho no periodo. Se comparado o ESG da Vale com seus
pares, descritos no Refinitiv Stock Reports, em 2017 a Vale possuia uma pontuacdo de 81,08,
enquanto as companhias com maior pontuagdo sdo BHP Group (87,88), Rio Tinto Ltd (84,98)
e ArcelorMittal SA (82,55). Em 2018 e 2019 essas companhias apresentaram 84,27 e 86,80
(BHP Group), 85,01 e 82,48 (Rio Tinto Ltd) e 82,11 e 81,97 (ArcelorMittal SA), classificando
a Posco também neste ramking, partindo de 74,89 em 2018 para 83,28 em 2019. A Vale
apresentou um ESG de 81,48 em 2018 e 86,38 em 2019 e em 2020 o ESG da companhia teve
uma leve queda para 85,83. Em 2020 a BHP Group liderou o ranking do ESG entre as pares da
Vale com 86,36; a Vale teve uma leve queda, em 2020, reduziu para 85,83; a ArcelorMittal SA
subiu para 84,56; a Posco teve queda para 81,85; e a Rio Tinto Ltd uma queda para 81,06.

No dia seguinte ao acidente em Brumadinho a Vale teve suas operagdes suspensas e
ficou limitada a execug@o de obras emergenciais de reparagdo dos danos, que além das vidas
perdidas, os danos foram também materiais, socioecondmicos e ambientais. Mesmo com a
magnitude do acidente de Brumadinho os resultados do ESG da Vale, no periodo de 2017 a
2020, indicam que a companhia ndo teve sua pontuagdo com indicios de perdas devido ao

acidente. Apos o acidente algumas medidas de reparagdo foram tomadas pela companhia,
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considerando as obrigatoriedades impostas pelos orgdos controladores. A Vale firmou um
termo de compromisso, em margo de 2019, para monitorar a qualidade da agua para consumo
humano e promover solugdes alternativas para abastecer a regido afetada. Ficou responsavel
pela construc¢do e custeio de uma Biofabrica na regido de Belo Horizonte para contengdo da
proliferagdo de mosquitos na regido, tendo como responsaveis pelo desenvolvimento a
Fundag¢do Oswaldo Cruz e a Fundagdo para o Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico em
Saude. Assinou um termo com o Ministério Publico de Minas Gerais (MP-MG) para execucio
e custeio de uma obra para nova captacdo do Rio Paraopeba que teve sua captagio paralisada
pelos rejeitos da barragem (Governo de MG, 2019). Os esfor¢os da Vale para tratar das questdes
relacionadas ao ESG (mede a nivel mundial de critérios ambientais, sociais e de governanga) a

ajudaram a restaurar seu grau de investimento na agéncia de risco (Exame Invest, 2020).

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este trabalho esté estruturado em cinco se¢des, sendo que a primeira se¢do compde a
parte introdutéria, onde estdo expostos a contextualizagdo do acidente, contendo os fatos que
envolvem a Vale SA, a questdo de pesquisa, que vem seguida da problematica de pesquisa, os
objetivos geral e especificos e a justificativa e contribui¢des do estudo. Na sequéncia, o trabalho
aborda na segunda se¢@o o referencial teorico, onde estdo apresentados trabalhos anteriores que
abordam em suas subsegOes cadeia de suprimentos, desastres corporativos, reputagdo
organizacional e a hipotese da informagdo incerta. Na terceira se¢do a pesquisa apresenta os
procedimentos metodologicos, que compde a amostra, o periodo de analise e a abordagem de
estudo utilizada para a andlise, composta pelos retornos anormais e retornos anormais meédios
acumulados. Na quarta se¢do, o trabalho compde a analise dos dados, com a evolugdo do valor
de mercado da cadeia de suprimentos antes e depois do evento e apresentacdo dos resultados
dos retornos anormais e retornos anormais médios acumulados, a quinta se¢do discute os
resultados da analise de dados apresentada na se¢@o 4 e a se¢do 6 apresenta as consideragdes

finais com as implicag¢des, limitagcdes de pesquisa e sugestdes para pesquisas futuras.
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2  REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢@o do estudo apresenta as teorias da pesquisa, definindo cadeia de suprimentos,
reputacdo organizacional e pesquisas que resgatam temas relacionados a desastres corporativos
e a reagdo do mercado diante desses eventos. O estudo estd amparado na Hipdtese da

Informac@o Incerta (HII) proposta por Brown et al. (1988).

2.1 CADEIA DE SUPRIMENTOS

A cadeia de suprimentos ¢ formada por um conjunto de empresas que possuem relagio
entre si, composta pela empresa fonte (empresa diretamente envolvida ao evento) e todas as
empresas que possuem alguma conexdo com a empresa fonte (clientes e fornecedores de
produtos ou servigos, entre outros) (La Londe & Master, 1994; Mentzer et al., 2001). Mentzer
et al. (2001) subdividiu a cadeia de suprimentos em trés niveis classificados como:

e Cadeia de suprimentos direta: empresa fonte, seus clientes e seus fornecedores;

e Cadeia de suprimentos estendida: empresa fonte, seus clientes, seus fornecedores,
clientes de seus clientes e fornecedores de seus fornecedores;

e Cadeia de suprimentos final: inclui todas as organiza¢des envolvidas em todos os
fluxos e produtos, servigos, finangas, ou seja, com qualquer vinculo com a empresa
fonte.

A literatura apresenta como o mercado reage sobre a cadeia de suprimentos diante de
eventos que a afetam e, também, como os efeitos de um evento corporativo ocorrido na empresa
fonte pode interferir nos resultados financeiros da cadeia de suprimentos. Falhas na cadeia de
suprimentos (evento vetor) podem ocasionar prejuizos financeiros ndo apenas para a
organizagdo, mas também aos acionistas. Diante disso, Hendricks e Singhal (2003) analisaram
o efeito sobre o retorno aos acionistas quando ocorre falha na cadeia de suprimentos, podendo
ocasionar atrasos na produ¢@o ou embarque dos produtos, e constataram uma redugdo no
aprecamento das agles de empresas envolvidas, ou seja, a cadeia de suprimentos foi afetada
pelas falhas. Os autores analisaram uma amostra de 519 falhas na cadeia de suprimentos e
citaram como exemplo de falhas a falta de pegas para a produgdo interna de um equipamento
tecnologico de grande demanda (incapacidade da Sony de fornecer Playstation 2 para a
temporada de férias no ano 2000 por falta de pegas), a falha pode causar perda de mercado e

causar efeitos danosos, com perdas de valor de mercado e redugéo significativa no apregamento
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das a¢Oes das empresas envolvidas. Hendricks e Singhal (2005) repetiram o estudo de
Hendricks e Singhal (2003) e avaliaram, no longo prazo, os efeitos da interrup¢éo na cadeia de
suprimentos em um numero maior de companhias e confirmaram os resultados anteriores
constatando efeitos negativos sobre a cadeia de suprimentos. Os autores destacam em sua
analise a responsabilidade das falhas, que podem ser decorrentes de situagdes diferenciadas,
como falta de matéria-prima, problemas de producdo, qualidade e desenvolvimento.

As interrupgdes na cadeia de suprimentos podem acarretar na elevagdo dos custos de
producgdo, os quais nem sempre sdo incorporados nos pregos de venda, para evitar retracdes na
demanda. Papadakis (2006) considerou este efeito no mercado consumidor, para prever a
exposi¢do ao risco decorrente das interrup¢des na cadeia de suprimentos dos produtores de
computador. Analisou os efeitos apos o terremoto de Taiwan e constatou que os custos ndo
foram repassados aos consumidores, mas foram absorvidos pela empresa e repassado aos
investidores como forma de menor recompra de a¢des. Desta forma, a incerteza que prevalecia
sobre o setor tecnoldgico, devido a catastrofe natural, causou aversdo ao risco nos investidores,
os quais ficaram vigilantes sobre as perturbagdes que predominavam sobre o mercado
financeiro do segmento tecnologico, causando queda no preco das agdes das companhias
produtoras.

Ainda no contexto de desastres naturais, Abe e Ye (2013) examinaram dois casos,
terremoto no Japao e inundagdes na Tailandia, e demonstraram que o desenvolvimento da
cadeia de suprimentos global aumentou a vulnerabilidade econdmica em algumas regides e
apresentou reagdes negativas significativas, resultante de riscos diretos (na empresa fonte) e
indiretos (na cadeia de suprimentos) ocasionados pelas catastrofes. Os desastres naturais podem
resultar em perdas de producdo e flutuagcdes nos pregos em alguns setores, originando
interrupgdes da cadeia de suprimentos e, consequentemente, causar preocupagdo nos
investidores locais e estrangeiros. De forma sugestiva, as empresas devem levar em conta os
riscos dessas fatalidades e realizar investimentos para fortalecimento da cadeia de suprimentos
no longo prazo. Papadakis (2006) sugere que a inclusdo de contratos emergenciais com
fornecedores, incluindo contratos de seguro podem fortalecer a cadeia de suprimentos.

Em analise a cadeia de suprimentos, Nunes (2017) levantou alguns questionamentos: (i)
se os investidores reagem negativamente a anuncios de eventos corporativos negativos
ocorridos na cadeia de suprimentos; e (ii) se a natureza do evento e o posicionamento das
empresas da cadeia de suprimentos e da empresa fonte afeta a decisdo dos investidores. Os
resultados apontados pelo autor direcionam a reagdes negativas, apesar de desiguais identificou

que a cadeia de suprimentos foi penalizada pelos eventos, constatando uma maior proporg¢ado de
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risco sobre os fornecedores, ou seja, os fornecedores foram os mais afetados negativamente
pelos eventos.

Diante do exposto, a cadeia de suprimentos pode ser afetada em contextos diversos e,
independente do motivo da interrup¢do, pode causar incertezas nos investidores locais ou

estrangeiros.

2.2 DESASTRES CORPORATIVOS

Desastres corporativos podem gerar incertezas no mercado financeiro ocasionado pelas
mudangas na expectativa dos investidores avessos ao risco, em relagdo a uma empresa ou setor.
As decisdes dos investidores podem ser influenciadas por politicas publicas governamentais
que impulsionam as empresas a reparagdo de danos sociais e ambientais. Estudos que abordam
desastres marcantes na historia sdo apresentados pela literatura e os resultados variam conforme
cada setor e a magnitude do dano causado.

O desastre ocorrido da General Public Utilities, em 28 de marg¢o de 1979, provocou
queda brusca no preco das ac¢des, conforme apresentado por Barrett et al. (1986), o que pode
ter sido causado pela percepgdo de risco por parte dos investidores avessos ao risco. O episodio
afetou inclusive a emissdo de titulos do setor no periodo. Os autores evidenciaram que o
incidente pode ter aumentado o prémio de risco do setor de energia nuclear, que foi afetado
diretamente, ja o setor de energia ndo nuclear foi menos afetado pela catastrofe. A percepg¢do
dos autores foi além e identificaram na cadeia de suprimentos que as empresas que utilizaram
reatores da empresa envolvida no acidente também tiveram efeito negativo no periodo.

O desastre nuclear de Chernobyl, ocorrido em 28 de abril de 1986, que ficou conhecido
como o maior acidente nuclear ja registrado, afetou as empresas de energia nuclear e néo
nuclear, foi identificado por Fields e Janjigian (1989) e Kalra et al. (1993) que ocorreram
retornos negativos significativos no periodo logo apds o evento para o setor de energia nuclear,
tendo estas empresas sofrido perdas anormais duas vezes maiores que as empresas hao
nucleares, contribuindo com os resultados apresentados por Barrett et al. (1986).

Maloney e Mulherin (2003) pesquisaram o acidente que envolveu o Onibus espacial
Challenger, em 28 de janeiro de 1986, para obter evidéncias do comportamento do mercado de
acdes em resposta ao acidente, por meio da identificacdo da absor¢do das informagdes recebidas
pelo mercado financeiro e da relevancia considerada na recep¢do dessas informagdes pelos
investidores. Os autores avaliaram os retornos anormais da companhia Morton Thiokol,

envolvida no desenvolvimento do onibus espacial e considerada a principal responsavel pelo
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desastre, da National Aeronautics and Space Administration (NASA), que explodiu minutos
apos decolar, e comparou com outras companhias do setor aeroespacial para analisar a
intensidade na qual a empresa foi afetada. Perceberam que no dia do acidente, a Morton Thiokol
foi fortemente afetada com retornos negativos significativos e sofreu danos reputacionais, as
demais companhias do setor n3o tiveram grande impacto nos resultados e nem em sua
reputacdo. No pos-evento a paralisacdo da Morton Thiokol causou queda nos pregos das agoes,
tanto da empresa, como das empresas do setor, mas 60 dias apds a tragédia, os autores
identificaram queda nos precos das ag¢des da Morton Thiokol e recuperagdo das demais
empresas do setor.

Retornando ao contexto de energia nuclear, o acidente nuclear em Fukushima-Daiichi,
no Japao, foi abordado por Ferstl et al. (2012) para avaliar o impacto causado sobre o preco das
acdes das empresas do setor de energia nuclear e alternativa na Franga, Alemanha, Japdo e
Estados Unidos. Os resultados encontrados pelos autores ¢ que o mercado reagiu apoiando a
forma semiforte da HME nos paises, com excecdo do Japdo, indicando uma reagdo exagerada
nos precos das agdes nos primeiros dias apds o desastre e ndo apresentando significancia nos
retornos apds o evento. As empresas de energia nuclear apresentaram retornos anormais
negativos, enquanto as empresas de energia alternativa apresentam retornos anormais positivos.
Isso demonstra que apenas as empresas de energia nuclear foram afetadas e, contrariamente aos
estudos anteriores, ndo causou efeitos negativos nas empresas de energia alternativa.

Hsu et al. (2013) e Koda (2016) examinaram a reagdo do mercado de ag¢des e o lucro
das empresas pares diante do derramamento de Oleo, causado por uma explosdo da British
Petroleum (BP) na plataforma Deepwater Horizon, que foi uma das piores catéstrofes
ambientais existentes. Os autores verificaram que o setor foi afetado financeiramente no
periodo seguinte ao desastre, afetando também as empresas pares da companhia, confirmando
que ocorreu contagio no setor, decorrente do acidente. Além disso, Hsu et al. (2013)
identificaram que o evento causou dano reputacional a companhia devido aos danos ambientais
causados pelo acidente. As acusa¢des contra a empresa, de que ndo tomaram medidas de
seguranga para evitar o acidente, fez com que as autoridades aumentassem a fiscalizagdo sobre
o setor, criando orientagdes sobre divulgagdes mais transparentes. A negligéncia da organizagdo
gerou custos altissimos para a empresa, além de aumentar os custos regulatorios e despesas com
tecnologia obrigatoria para evitar futuros desastres e conscientizar os investidores de que novos
desastres poderdo ocorrer no setor. Incluiu nos custos reparos de danos ambientais e sociais,
além de multas que foram impostas as companhias responsaveis, que além da British Petroleum,

envolveu também a Transocean Ltd que era a proprietaria da plataforma.
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Jacobs e Singhal (2017) avaliaram a reagdo do mercado de a¢des de 39 empresas téxteis
de capital aberto estabelecidas em dois grupos (varejistas europeus e varejistas norte-
americanos) diante do desastre do Rana Plaza na industria de confec¢des em Bangladesh. Os
autores justificaram que os investidores estdo preocupados também com a cadeia de
suprimentos que envolve uma companhia. Desta forma, investigaram se houve interrup¢des no
fornecimento de material para o setor, partindo do pressuposto que clientes e fornecedores
pudessem buscar novas negociagdes em paises desenvolvidos, podendo causar efeitos negativos
em decorréncia do acidente no Pais. Os autores ndo constataram interrup¢des na cadeia de
suprimentos decorrente da tragédia, devido a pouca significancia nos resultados financeiros,
conduzindo o teor da tragédia para o foco de responsabilidade social e reputacional, levando as
partes interessadas, como governos, proprietarios de fabrica, consumidores, entre outros, a
atitudes com a finalidade de evitar futuros acontecimentos tragicos como o ocorrido no Rana
Plaza. O acidente trouxe a tona problemas como o alto risco a reputag@o corporativa, causados
pelo evento nas empresas envolvidas e causou riscos a reputagdo de seus clientes e
fornecedores, sob a alegacdo da ndo supervisdo das condi¢des de trabalho na industria. Dentre
as 39 empresas analisadas pelos autores, 26 empresas apresentaram retornos anormais
negativos na data zero, mas evidenciaram que ocorreu dissipagdo dos resultados no periodo
pds-evento, pois o retorno anormal médio acumulado ndo possui significancia, ou seja, no longo
prazo o setor téxtil ndo foi contaminado.

O rompimento de uma barragem em Mariana-MG em 2015, da concessionaria Samarco
SA, controlada das empresas Vale SA (Brasil) e BHP Billiton (Australia), afetou de imediato o
resultado das empresas envolvidas, conforme revelado no estudo de Aragjo et al. (2018), mas
logo os resultados significativos foram absorvidos pelo mercado de capitais nos dois paises € o
setor ndo foi afetado no longo prazo.

O contexto de estudos sobre acidentes corporativos apresenta resultados com
similaridades, envolvendo incertezas dos investidores em relagdo ao comportamento inicial das
empresas que estdo diretamente ligadas ao acidente, ou seja, de como irdo enfrentar a situagéo.
A aversdo ao risco causa dispersdo de investidores, mas conforme o mercado recebe
informagdes favoraveis, as incertezas se dissipam e o mercado se ajusta no decorrer do periodo.
Desta forma, a resposta do mercado para as incertezas causadas pelos desastres corporativos
sugerem a HII para interpretar circunstancias de acidentes corporativos como a da Vale.

Quando se trata de um acidente corporativo nessa magnitude, a imagem da empresa
responsavel ¢ prejudicada devido aos impactos sociais e ambientais e os danos reputacionais

sobre a companhia nem sempre sdo faceis de serem recuperados, considerando os fatores que
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levam a sua sustentacdo em busca de falhas no mercado que podem ser causadas de forma

enddgena ou exogena (Fombrun e Shanley, 1990; Gray e Balmer, 1998).

2.3 REPUTACAO ORGANIZACIONAL

A reputacdo organizacional ¢ uma forma de diferenciar produtos, estratégias, emprego,
clientes potenciais e responsabilidade social de uma empresa em relagdo aos seus concorrentes,
tornando estes pontos como fonte de vantagem competitiva da organiza¢do (Fombrun e
Shanley, 1990; Roberts e Dowling, 2002). A boa reputagdo € um ativo capaz de gerar melhor
desempenho financeiro a organizagdo, € definido como “uma representagdo percentual das
acOes passadas e perspectivas futuras de uma empresa [...] comparada aos seus concorrentes”
refletindo aos agentes econdmicos a imagem da empresa, que pode ser positiva ou negativa
(Roberts e Dowling, 2002, p. 1078).

Para construir a reputacdo € necessario tempo e esfor¢o organizacional, além de ter a
necessidade de um adequado gerenciamento das informagdes recebidas do mercado (Fombrun
e Shanley, 1990). Gray e Balmer (1998) sugerem um modelo para auxiliar a organizagdo nas
correcdes da identidade corporativa e considera que fatores exogenos podem afetar os

resultados. A Figura 1 representa o modelo operacional proposto por Gray e Balmer (1998).

Figura 1
Modelo Operacional do Gerenciamento da Reputagdo Organizacional

Fatores exogenos

l’ ‘\
" ‘\
X ‘\‘
. Imagem
Identidade | Através da | Comunicagdo Cria | corporativac |Podelevara|  Vantagem
corporativa corporativa i reputagio "|  competitiva
'y 'y corporativa
Feedback
Feedback

Fonte: Gray ¢ Balmer (1998, p. 696)

Conforme apresentado na Figura 1, a identidade corporativa € o que a corporagdo
vivencia, incluindo sua estratégia de negoOcios e seus principios organizacionais. A
comunicagdo corporativa € a imagem projetada da organizagdo para o publico que cria a sua
reputacdo organizacional, podendo levé-la a vantagem competitiva (Gray e Balmer, 1998)

quando ¢ considerada favoravel e possibilita atrair melhores funcionarios, clientes e novos
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investidores (Fombrun e Shanley, 1990). A literatura argumenta que a reputacdo e o
desempenho financeiro da companhia estdo positivamente relacionados, além de considerar
ativos intangiveis componentes que criam valor organizacional e fortalecem a reputagdo
(Roberts e Dowling, 2002; Eberl e Schwaiger, 2005).

A pesquisa de Brammer e Pavelin (2006) abordam a relagdo da reputagdo corporativa
com o desempenho social, o qual pode proporcionar a organizagdo um relacionamento
favoravel com os agentes econdmicos. A fragilidade reputacional causa um grau de pressdo
sobre os gestores, pois os custos relacionados ao desempenho social podem prejudicar o
desempenho financeiro e este fato pode passar a imagem de fragilidade financeira ao mercado
de capitais, influenciado pelo risco de mercado, pela continuidade institucional no longo prazo
e a continuidade de suas atividades comerciais.

Diante do cendario exposto, nota-se que a Vale teve sua reputagdo prejudicada quando
ocorreu o rompimento da barragem, resultante dos danos sociais e ambientais causados pelo
acidente. Além disso, as situagdes expostas apos a tragédia aumentaram as incertezas sobre a
companhia, em como iria lidar com as contingéncias do evento: bloqueio de bens para
atendimento as vitimas da catastrofe (CVM, 2019d) ; redugdo de sua produgio (Brito & Samora,
2019);, paralizagdo de barragens da companhia pela Agéncia Nacional de Minera¢do (ANM),
conforme fato relevante de 08 de fevereiro de 2019, causando forte queda em sua produgdo
(CVM, 2019¢);, e reclamatorias em uma agdo coletiva contra a companhia, originada por um
grupo de investidores alegando divulgagdo de declaragdes enganosas e omissdes sobre 0s riscos
e danos potenciais causados pelo rompimento da barragem em Brumadinho-MG, divulgado
pela companhia em fato relevante em 29 de janeiro de 2019 (CVM, 2019f).

Esta sequéncia de acontecimentos, seguida da pressdo das autoridades, resultou na
demissdo do presidente-executivo Fabio Schvartsman e, considerando o acimulo de
informagdes divulgadas ao mercado mundial sobre a situagdo, incluindo as demissdes, foram
fortalecidas as incertezas dos investidores sobre o mercado de capitais em relagdo a companbhia,
colocando em risco a reputacio da empresa em virtude da amplitude da catastrofe. Um resultado
desfavoravel, com redug@o nos processos operacionais da organizagdo e perda de producio
pode causar interrupgdes na cadeia de suprimentos da companhia, resultar em efeitos negativos
sobre as empresas da rede organizacional, afetar o funcionamento do negdcio e ocasionar ma
reputacio organizacional para a companhia (Petersen e Lemke, 2015; Singh, 2021).

Devido as incertezas perceptiveis no contexto apresentado no mercado de capitais para
eventos que envolvem acidentes corporativos, a conducdo deste estudo para identificacdo dos

efeitos que podem afetar a reputacdo das empresas e causar a interrup¢do da cadeia de
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suprimentos, sera utilizada a hipotese da informagao incerta (HII) proposta por Brown et al.

(1988).

2.4 HIPOTESE DA INFORMACAO INCERTA

O apregamento eficiente de titulos no mercado de capitais depende da eficiéncia do
mercado, para que isso ocorra € necessario que o investidor faga uso correto das informagdes.
A hipotese de mercado eficiente (HME), proposta por Fama (1970), afirma que os pregos sao
resultados dessas informagdes, que se ajustam instantaneamente ao mercado (prego das agdes)
diante de eventos inesperados, de acordo com o comportamento do investidor. Fama (1970)
definiu a HME e suas formas como:

e Forma fraca: utiliza de informagdes dos pregos no passado, ou seja, precos
historicos disponiveis;

e Forma Semiforte: utiliza informacgdes passadas e informagdes presentes
disponiveis publicamente;

e Forma forte: utiliza-se de informac¢des passadas e presentes publicamente
disponiveis e de informagdes privadas com acesso restrito, ou seja, na forma
forte um numero reduzido de pessoas possuem acesso as informagdes. Porém,
as leis proibem utilizagdo de informagdes privilegiadas, o que torna a forma forte
restrita e dificil de ser comprovada.

Fama (1991) realizou uma revisdo de seu estudo apresentado em Fama (1970) e
reclassificou as formas de mercado. Os testes da forma fraca, com foco apenas nas previsdes
do passado, passaram a uma denominag@o mais geral de “teste de previsibilidade de retorno”.
A forma semiforte, na qual os precos se ajustam as informagdes disponiveis, passou a ser
denominada de “estudos de eventos” e a forma forte foi sugerida pelo autor como “testes para
informagdes privadas”.

Alguns refinamentos a HME surgiram na literatura para tratar desvios de racionalidade
do investidor, a hipotese da reacdo exagerada (HRE), proposta por De Bondt e Thaler (1985,
1987), e a hipotese da informagdo incerta (HII), proposta por Brown et al. (1988). A HII surgiu
como uma versdo mais avangada da HME baseada nas decisdes completamente racionais dos
investidores, a qual supde-se que o investidor define os precos. A HII prevé que o risco e o
retorno esperado aumentam sistematicamente conforme a chegada de novas informagdes, ou

seja, quando uma noticia surte efeitos favoraveis ou desfavoraveis ao mercado, aumentam os
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riscos e o investidor avesso ao risco define os precos das agdes abaixo ou acima de seus valores
esperados, mas conforme a incerteza do mercado € reduzida os pregos tendem a ser positivos
independente do evento ser favoravel ou ndo. Assim, a HII prevé que a variagdo do prego médio
sera maior apoOs as noticias desfavoraveis (Brown et al.,, 1988). A Figura 2 apresenta como
ocorre a movimentagdo do mercado de acordo com o comportamento dos investidores conforme

cada hipotese de mercado.

Figura 2
Reacdio do mercado diante de noticias boas ou mds

A. Hipétese de Mercado Eficiente

Preco A Noticias Boas Preco A Noticias Ruins
PA PB
> >
t t

B. Hipotese da Reacdo Exagerada

Preco A  Noticias Boas Preco A Noticias Ruins
PB 41\; PA 41/H
PA PB
% 4 > 4 4 >

C. Hipotese da Informacdo Incerta

Preco A Noticias Boas Preco, A Noticias Ruins
PA
PB
PA PB
> >
to tl to tl

Fonte: Adaptado de AJAYI et al. (2006) ¢ MEHDIAN et al. (2008).

Na Figura 2 PA representa o pregco antes do evento e PB representa o preco apds o
evento. Conforme pode ser visualizado, a HME se ajusta instantaneamente ao mercado com a
chegada de noticias boas (favoraveis) ou ruins (desfavoraveis). A HRE representa um exagero

inicial devido areacdo do investidor diante de informagdes inesperadas (positivas ou negativas),
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mas ocorre uma retomada do aprecamento dos titulos apos a percepgdo dos investidores de que
areacgdo foi excessiva, tanto para as noticias favoraveis, como desfavoraveis (Ajayi et al., 2006;
Mehdian et al., 2008).

Quando se trata da HII, as incertezas do investidor diante das informagdes inesperadas
fixa os precos das agdes abaixo dos valores de mercado, mas conforme vao surgindo novas
informagdes, o mercado retoma o apregamento dos titulos ao seu valor original e apresenta
ajuste positivo com a chegada de noticias, tanto favoraveis como desfavoraveis. Com a redugdo
da incerteza, a média dos retornos tendem a ficar positivas, revelando o comportamento dos
investidores de redug@o a aversdo ao risco e fica mais evidente quando se trata de noticias
desfavoraveis (Brown et al., 1988; Ajayi et al., 2006, Mehdian et al., 2008). Nota-se pelo grafico
da HRE e da HII que quando se trata de noticias ruins o mercado reage de forma similar.

Importante destacar que em um contexto de acidentes corporativos, o evento pode afetar
a companhia envolvida e também outras empresas do setor. Assim, foram encontrados alguns
estudos que abordam essa tematica. Sobre incertezas, Ahmed (2017) abordou eventos politicos,
identificando que as incertezas podem afetar o mercado como um todo. Sobre acidentes
corporativos, Aragjo et al. (2018) identificou, em um estudo no setor de mineragdo, que o
evento pode causar efeitos em outras empresas, de um mesmo pais ou de paises diferentes,
considerando que cada pais apresenta resultados diferenciados. Neste enfoque, considerando a
relevancia do setor de mineragdo para o mercado de capitais global e a dimensdo do acidente,

presume-se que as empresas do setor ndo passariam incolume por essa catastrofe.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo desta pesquisa, que ¢ analisar a rea¢do nas agdes da Vale, na sua
cadeia de suprimentos e em suas pares nacionais e internacionais em decorréncia do desastre
de Brumadinho, esta pesquisa utilizou a andlise dos retornos anormais para chegar aos
resultados, que foi operacionalizada pela Abordagem de Estudo de Eventos (ESA), conforme
proposto por Kliger e Gurevich (2014), para avaliar o efeito sobre o preco das agdes das
empresas da amostra.

Dentre as fontes de pesquisa, em busca de informagdes para justificar os resultados,
estdo incluidos: fatos relevantes, relatorios administrativos e formuldrios de referéncia da
Vale; Forbes; Financial Times; Governo do Estado de Minas Gerais; Bloomberg,; Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3); Reuters; Ministério Publico Federal, Agéncia Nacional de A4 guas; Agéncia
Nacional de Mineragdo; e banco de dados Refinitiv Eikon.

A metodologia esta dividida em trés topicos: 3.1 que define a amostra; 3.2 descreve a
composi¢do da andlise; e 3.3 que trata da operacionalizac¢do da abordagem de estudo de eventos,
subdividido em duas subsegdes, 3.3.1 que apresenta a janela de eventos e de estimag@o; 3.3.2
que trata dos retornos anormais (AR) e 3.3.3 que aborda os retornos anormais médios

acumulados (CAAR).

3.1 AMOSTRA

A amostra do estudo esta descrita nos Quadros 1 a 7, subdivididas em quatro blocos de
analise, classificados como:

e Ativos da Vale SA (Quadro 1) negociados no Brasil, Estados Unidos, Alemanha e
Argentina;

e Cadeia de suprimentos estendida da Vale, conforme defini¢do de Mentzer et al. (2001),
envolvendo fornecedores (Quadro 2), fornecedores de fornecedores (Quadro 3),
clientes (Quadro 4) e clientes de clientes (Quadro 5);

e Pares nacionais da empresa (Quadro 6) que compde o setor stee/ definidas na fungdo
Peer Analysis (ativos negociados no Brasil) do banco de dados Refinitiv Eikon;

e Pares internacionais da companhia (Quadro 7), dispostos na funcdo Peer
Analysis/Companies descritos no relatério Stock Reports da companhia, sendo que faz

parte da analise dos pares internacionais, a BHP Group Ltd e a Rio Tinto Ltd,
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acessados na fung¢do Peers, no banco de dados Refinitiv Eikon da Thomson Reuters,
ambas da Australia, justificando as inclusdes na amostra por serem duas gigantes
mundiais do setor de mineragdo e possuirem similaridades de produgdo com a Vale.

O Quadro 1 apresenta a amostra dos ativos da Vale que fazem parte do primeiro bloco

de analise.
Quadro 1
Amostra dos Ativos da Vale SA
Ativo Companhia Indice Mercado | Descri¢io Atividade Empresa
VALE3 Vale SA (Brasil) BOVESPA Mineradora global de pelotas de minério de ferro ¢
VALE Vale SA (EUA) S&P 500 minério de ferrq, fornecefdora do setor. de mderurgmN e
produtoras de niquel, além de produzir cobre, carvao
VALE3 Vale SA (Alemanha) ggg;gg%ix térmico, potassio, fosfato, nutrientes fertilizantes,
minério de manganés ¢ outros produtos minerais que
VALE Vale SA (Argentlna) S&P MERVAL envolvem seu por[fo'ho

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

O Quadro 1 traz quatro ativos da companhia com negociagdes ativas em bolsa no Brasil,
EUA, Alemanha e Argentina e a descri¢do de atividade da Vale, retirado do Sistema Refinitiv

Eikon. No Quadro 2 estdo descritos os fornecedores da Vale, composto por 14 empresas, que

fazem parte da cadeia de suprimentos referente ao segundo bloco de anélise.

Quadro 2
Amostra Fornecedores da Vale SA — Cadeia de Suprimentos
. . , Indice - . .
Ativo Companhia (Pais) Mercado Descriciio Atividade Empresa
WOR * Worley Ltd (AU) S&P/ASX 200 Empresa de solugdes de engenharia industrial.
1101 * China Huarong Hane Sen Holding de investimentos principalmente envolvida
Energy Co Ltd (HK) & >eng no negocio de exploragdo ¢ producio de energia.
FLS Flsmidth & Co A/S OMXC 25 Eorpec;dora .de equlpa.ment.os ¢ servigos para
(DK) industrias de cimento ¢ minerais.
Wheaton Precious S&P/TX . . .
WPM Metals Corp (CA) Composite Empresa de streaming de metais preciosos.
Fortescue Metals . . ~ o
FMG Group Lid (AU) S&P/ASX 200 Empresa envolvida na mineragio de minério de ferro.
SWISS Empresa de recursos naturais diversificados que
GLEN Glencore PLC (CH) MARKET produz ¢ comercializa commodities.
SIEGn Siemens AG (DE) DAX Empresa de tecnologia.
BG Bunge Ltd (US) S&P 500 Empresa agricola de negdcios ¢ alimentos.
* CITIC Heavy . . . L
601608 Industrics Co Ltd CSI 300 Envolvida na pesquisa e desenvolvimento, fabricagio
(CN) ¢ venda de equipamentos pesados.
SNC-Lavalin Group S&P/TX Empresa profissional de servigos ¢ gerenciamento de
SNC . ;
Inc (CA) Composite projetos.
3031 Mitsui & Co Ltd (JP) | NIKKEI 225 Empresa de comercm’g.eral. A Companhia atua em
sete segmentos de negocios.
Produtor de produtos siderargicos. Produz produtos de
TX Ternium SA (LU) LUXX aco acabgdos e senuacabados ¢ minério de ferro, que
sdo vendidos dirctamente para fabricantes de ago,
processadores de ago ou usuarios finais.
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sksk . ~ p
028670 (Kllzz;n Ocean Co Ltd KOSPI ir;ﬁ:gga na prestacio de servigos de transporte
- —= - -
CLF Cleveland-Cliffs S&P 500 Produtora dg aco laminada plana ¢ fabricante de
Inc (US) pelotas de minério de ferro.

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.
Nota. *Empresas que nio possuem fornecedores listados em bolsa. Os paises estdo apresentados conforme os
codigos da opgdo Country ISO Code of Headquarters no sistema Refinitiv Eikon: (AU) Australia; (HK) Hong
Kong; (DK) Dinamarca; (CA) Canada; (CH) Suiga; (DE) Alemanha; (US) Estados Unidos; (CN) China; (JP)
Japdo; (LU) Luxemburgo; (KR) Coreia do Sul.

** Possui apenas a Vale como fornecedor listado em bolsa.

No Quadro 2 apresentado, a amostra de fornecedores da Vale, destaca o Pais (Country
15O Code of Headquarters do sistema Refinitiv Eikon) e o indice de mercado onde a empresa
realiza suas negociagdes e a descri¢do resumida das atividades das empresas de cada
companhia. Os dados foram extraidos do sistema Refinitiv Eikon.

A amostra de fornecedores de fornecedores estdo apresentados no Quadro 3
representados por 90 empresas. Os fornecedores que estdo representados no Quadro 2 com “*”
sdo empresas que ndo possuem fornecedores listados em bolsa, estes fornecedores ndo estdo

apresentados na Quadro 3, mas fazem parte da amostra.

Quadro 3

Amostra Fornecedores de Fornecedores da Vale SA — Cadeia de Suprimentos
Ativo | Companhia [ Pais | Indice Mercado
Fornecedor: Bunge Ltd
RAIL3 | Rumo SA | Brasil | BOVESPA
Fornecedor: Fortescue Metals Group Ltd
DOW Downer EDI Ltd Australia S&P/ASX 200
CIM CIMIC Group Ltd Australia S&P/ASX 200
NWH NRW Holdings Ltd Australia S&P/ASX 200
MAH Macmahon Holdings Ltd Austrilia S&P/ASX 200
MND Monadelphous Group Ltd Australia S&P/ASX 200
SRG SRG Global Ltd Australia S&P/ASX 200
ACS ACS Activid. Constr. y Serv.s SA Espanha IBEX 35
RIO Rio Tinto PLC Reino Unido FTSE 100
TA TransAlta Corp Canada S&P/TX Composite
NELES Neles Oyj Finlindia OMXH 25
WOR Worley Ltd Australia S&P/ASX 200
PRN Perenti Global Ltd Austrilia S&P/ASX 200
Fornecedor: Glencore PLC
BPCL Bharat Petroleum Corporation Ltd India S&P Sensex
EQNR Equinor ASA Noruega AEX
HPCL Hindustan Petroleum Corp Ltd India S&P Sensex
10C Indian Oil Corporation Ltd India S&P Sensex
LKOH NK Lukoil PAO Russia MOEX Russia
ROSN NK Rosneft' PAO Russia MOEX Russia
RUAL OK Rusal MKPAO Russia MOEX Russia
601857 PetroChina Co Ltd China CSI300
SNGS Surgutneftegaz PAO Rissia MOEX Russia
COP Conocophillips EUA S&P 500
ONGC Oil and Natural Gas Corporation Ltd India S&P Sensex
096770 SK Innovation Co Ltd Coreia do Sul KOSPI
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RELI Reliance Industries Ltd India S&P Sensex
OIL Petrovietnam Oil Corp Vietni VN

XOM Exxon Mobil Corp EUA S&P 500

AZ] Aurizon Holdings Ltd Australia S&P/ASX 200
CVX Chevron Corp EUA S&P 500

8031 Mitsui & Co Ltd Japao NIKKEI 225
TV Trevali Mining Corp Canada S&P/TX Composite
POM Polymet Mining Corp EUA S&P 500
TTEF TotalEnergies SE France CAC40
BASFn BASF SE Alemanha DAX

010950 S-0Oil Corp Coreia do Sul KOSPI

BHP BHP Group Ltd Austrilia S&P/ASX 200
PSX Phillips 66 EUA S&P 500

TRT Transense Technologies PLC Reino Unido FTSE 100
BHPB BHP Group PLC Reino Unido FTSE 100
SML Southstone Minerals Ltd Canada S&P/TX Composite
Fornecedor: Glencore PLC

NATR National Refinery Ltd Paquistfio Karachi 100
MOCORP | Metso Outotec Corp Finlandia OMXH 25
ORG Origin Energy Ltd Australia S&P/ASX 200
Fornecedor: Mitsui & Co Ltd

SPIC Southern Petrochemical Ind. Corp. Ltd India S&P Sensex
SRE Sempra Energy EUA S&P 500
MRPL Mangalore Refinery Petrochem. Ltd India S&P Sensex
OIL Petrovietnam Oil Corp Vietni VN

10C Indian Oil Corporation Ltd India S&P Sensex
8001 Itochu Corp Japio NIKKEI 225
ROSN NK Rosneft' PAO Russia MOEX Russia
ONGC Oil and Natural Gas Corporation Ltd India S&P Sensex
6505 Formosa Petrochemical Corp Taiwan TW Weighted
CE Celanese Corp EUA S&P 500
IENOVA | Infraestructura Energ. Nova SAB de CV México S&P 1PC
Fornecedor: Siemens AG

ATOS Atos SE Franga CAC 40

ON ON Semiconductor Corp EUA S&P 500
SGREN Siemens Gamesa Renewable Energy SA Espanha IBEX 35
ABBN Abb Ltd Suica SMI

SNR Senior PLC Reino Unido FTSE 100
WG John Wood Group PLC Reino Unido FTSE 100

GE General Electric Co EUA S&P 500
ACN Accenture PLC Irlanda ISEQ

BBDb Bombardier Inc Canada S&P/TX Composite
BWEN Broadwind Inc EUA S&P 500
FBRX Forte Biosciences Inc EUA S&P 500

GVP GSE Systems Inc EUA S&P 500
TDC Teradata Corp EUA S&P 500

IBM International Business Machines Corp EUA S&P 500
NOKIA Nokia Oyj Finlindia OMXH 25
LEOGn Leoni AG Alemanha DAX

SAPG SAP SE Alemanha DAX

SWKS Skyworks Solutions Inc EUA S&P 500
WAB Westinghouse Air Brake Technol. Corp EUA S&P 500
ARW Arrow Electronics Inc EUA S&P 500
ASEP Asseco South Eastern Europe SA Poldnia WIG

AVT Avnet Inc EUA S&P 500
NVTK Novatek PAO Russia MOEX Russia
ORCL Oracle Corp EUA S&P 500
FLEX Flex Ltd Singapura Straits Times
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JBL Jabil Inc EUA S&P 500

SREV ServiceSource International Inc EUA S&P 500

XRX Xerox Holdings Corp EUA S&P 500

6501 Hitachi Ltd Japio NIKKEI 225

CRM Salesforce.Com Inc EUA S&P 500
Fornecedor: SNC-Lavalin Group Inc

TGI Triumph Group Inc EUA S&P 500
MOCORP | Metso Outotec Corp Finlandia OMXH 25

BWXT BWX Technologies Inc EUA S&P 500
Fornecedor: Ternium SA

TENR Tenaris SA Luxemburgo LUXX

TXAR Ternium Argentina SA Argentina Buse Merval

OZL OZ Minerals Ltd Australia S&P/ASX 200
Fornecedor: Ultrapetrol (Bahamas) Ltd*

PETR4 | Petroleo Brasileiro SA Petrobras | Brasil | BOVESPA
Fornecedor: Wheaton Precious Metals Corp

ABX Barrick Gold Corp Canada S&P/TX Composite
VALE3 Vale SA Brasil BOVESPA

GLEN Glencore PLC Suica SMI

HBM Hudbay Minerals Inc Canada S&P/TX Composite

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.
Nota. A companhia Ultrapetrol (Bahamas) Ltd, apesar de ser de capital aberto, foi excluida da amostra de
fornecedores da Vale por ndo possuir cotagdes suficientes para a analise.

No Quadro 3, na amostra dos fornecedores de fornecedores da Vale, estdo apresentados

também o Pais de negociacio e o Indice de Mercado que as companhias negociam. Alguns

fornecedores possuem a Vale também como fornecedor, mas para ndo ocorrer distor¢do nos

resultados a Vale foi excluida da cadeia de suprimentos (onde estava como cliente ou

fornecedor) para verificar o real resultado das companhias. As empresas que estdo em mais de

um fornecedor foi considerando no fornecedor de maior representatividade de mercado. O

Quadro 4 a seguir descreve os clientes da Vale, a amostra esta composta por 13 empresas.

Quadro 4
Amostra Clientes da Vale SA — Cadeia de Suprimentos
. . Indice . . .
Ativo Companhia Mercado Descriciio Atividade Empresa
PETRA Petroleo Brasileiro BOVESPA Espeqlallsta na induastria de petroleo, gas natural ¢
SA Petrobras (BR) energia.
Wheaton Precious S&P/TX . . .
WPM Metals Corp (CA) Composite Empresa de streaming de metais preciosos.
RIO Rio Tinto PLC (GB) | FTSE 100 Empresa de mineragio ¢ metais.
MOS Mosaic Co (US) S&P 500 Produtora ¢ comercmhzgdgr de  nutrientes
concentrados de fosfato ¢ potassio.
Holding, que ¢ produtora de agco com instalagdes de
TENR Tenaris SA (LU) LUXX producio no México, Argentina, Colombia, Estados
Unidos ¢ Guatemala.
BSL ](3:[1?)Scope Steel Ltd S&P/ASX 200 Empresa de produgio de ago.
Cia Energetica de Holding sediada em Minas Gerais no Brasil,
CMIG4 MG CEMIG (BR) BOVESPA contratada no setor de energia no Estado.
Thyssenkrupp AG DEUTSCHE ~ . . s
TKAG (DE) BOERSE DAX Grupo alemio de empresas industriais e tecnologicas.
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Empresa global de recursos ¢ produtora de diversas
BHPB ](3(1}{];) Group PLC FTSE 100 commodities, incluindo minério de ferro, carvio
metalurgico, cobre ¢ urdnio.
FMG Fortescue Metals S&P/ASX 200 Envolvida na mineragio de minério de ferro
Group Ltd (AU) )
. Holding, por meio de suas subsididrias, possui € opera
MT ér{(}e;loerttal SA LUXX instalacdes de fabricacdo de aco, minério de ferro ¢
mineragio de carvio.
SWISS Empresa de recursos naturais diversificados que
GLEN Glencore PLC (CH) MARKET produz e comercializa commodities.
028670 EEHR;) cean Co Lid KOSPI Prestadora de servigos de transporte maritimo.

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.
Nota. Os paises estdo apresentados conforme os codigos da opgao Country ISO Code of Headquarters no sistema
Refinitiv Fikon: (BR) Brasil; (CA) Canadd; (GB) Reino Unido; (US) Estados Unidos; (LU) Luxemburgo; (DE)
Alemanha; (AU) Australia; (CH) Suica; (KR) Coreia do Sul.

Estdo apresentados no Quadro 4 as empresas que sdo clientes da Vale, o Pais (Country

ISO Code of Headquarters do sistema Refinitiv Eikon), o Indice do Mercado onde as empresas

negociam e a descri¢do resumida das atividades da empresa, informagdes extraidas do Refinitiv

FEikon.

Para fechar a cadeia de suprimentos, estdo apresentados no Quadro 5 os clientes de

clientes da Vale, composto por 104 empresas. Os clientes que possuem apenas a Vale como

cliente ndo estdo apresentados neste Quadro, mas fazem parte da amostra de clientes

apresentados do Quadro 4.

Quadro 5

Amostra Clientes de Clientes da Vale SA — Cadeia de Suprimentos

Ativo | Companhia | Pais | Indice Mercado
Cliente: ArcelorMittal SA

NELES Neles Ovj Finlindia OMXH 25
AIRP L'Air Liquide Societe Anonyme Franca CAC 40

BHP BHP Group Ltd Australia S&P/ASX 200
Cliente: BHP Group PLC

BHP BHP Group Ltd Australia S&P/ASX 200
TSLA Tesla Inc EUA S&P 500

GLEN Glencore PLC Suica SMI

DOW Downer EDI Ltd Australia S&P/ASX 200
HLMJ Hulamin Ltd Africa do Sul Top40 Tradeable
BP BP PLC Reino Unido FTSE 100

RIO Rio Tinto PLC Reino Unido FTSE 100

8058 Mitsubishi Corp Japdo NIKKEI 225
SQZ Serica Energy PLC Reino Unido FTSE 100
Cliente: BlueScope Steel Ltd

BP | BP PLC | Reino Unido | FTSE 100
Cliente: Companhia Energetica de Minas Gerais CEMIG

TRPL4 | CTEEP Cia Transmissao de Energia Eletrica Paulista | Brasil | BOVESPA
Cliente: Fortescue Metals Group Ltd

TA TransAlta Corp Canada S&P/TX Composite
BCI BCI Minerals Ltd Australia S&P/ASX 200
BHP BHP Group Ltd Austrilia S&P/ASX 200
RIO Rio Tinto PLC Reino Unido FTSE 100
Cliente: Glencore PLC

BASFn BASF SE Alemanha DAX

BP BP PLC Reino Unido FTSE 100
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CENX Century Aluminum Co EUA S&P 500

EQNR Equinor ASA Noruega AEX

10C Indian Qil Corporation Ltd India S&P Sensex
8001 Itochu Corp Japio NIKKEI 225
MRPL Mangalore Refinery Petrochem. Ltd India S&P Sensex
8002 Marubeni Corp Japao NIKKEI 225

MS Morgan Stanley EUA S&P 500

601857 PetroChina Co Ltd China CSI 300

PKN Polski Koncern Naftowy Orlen SA Polbnia WIG

RDSa Roval Dutch Shell PLC Holanda AEX

ENI Eni SpA Italia FTSE MIB
TSLA Tesla Inc EUA S&P 500

TTEF TotalEnergies SE Franca CAC 40

FCC First Cobalt Corp Canada S&P/TX Composite
JOPT Jordan Petroleum Refinery Comp PSC Jordan Amman General
002340 GEM Co Ltd China CSI 300

PSX Phillips 66 EUA S&P 500

096770 SK Innovation Co Ltd Coreia do Sul KOSPI

CvX Chevron Corp EUA S&P 500

XOM Exxon Mobil Corp EUA S&P 500

TUPRS Turkive Petrol Rafinerileri AS Turquia BIST 30

Cliente: Glencore PLC

WPM Wheaton Precious Metals Corp Canada S&P/TX Composite
BMWG Bayerische Motoren Werke AG Alemanha DAX

PSO Pakistan State Oil Company Ltd Paquistio Karachi 100
POM Polymet Mining Corp EUA S&P 500

JPM JPMorgan Chase & Co EUA S&P 500

PTT PTT PCL Tailandia Set

9506 Tohoku Electric Power Co Inc Japao NIKKEI 225
AMS]J Anglo American Platinum Ltd Africa do Sul Top40 Tradeable
BHPB BHP Group PLC Reino Unido FTSE 100
PTTGC PTT Global Chemical PCL TailAndia Set

RIO Rio Tinto PLC Reino Unido FTSE 100

USA Americas Gold and Silver Corporation Canada S&P/TX Composite
OMVV OMV AG Austria ATX

MTX Minerals Technologies Inc EUA S&P 500

NYR Nyrstar NV Bélgica BEL 20

006400 Samsung SDI Co Ltd Coreia do Sul KOSPI

GMKN GMK Noril'skiy Nikel' PAO Russia MOEX Russia
SPIC Southern Petrochemical Ind. Corp. Ltd India S&P Sensex
UMI Umicore SA Bélgica BEL 20

IBG Ironbark Zinc Ltd Austrilia S&P/ASX 200
AAPL Apple Inc EUA S&P 500
Cliente: Mosaic Co

ADM Archer-Daniels-Midland Co EUA S&P 500

GIGM Giga Media Ltd Taiwan TW Weighted
0297 Sinofert Holdings Ltd Hong Kong Hang Seng
Cliente: Petroleo Brasileiro SA Petrobras

BRKMS | Braskem SA Brasil BOVESPA
SDRL Seadrill Ltd Bermudas FTSEurofirst 300
ELET6 Centrais Fletricas Brasileiras SA Brasil BOVESPA

DRQ Dril-Quip Inc EUA S&P 500

BAM Brookfield Asset Management Inc Canadd S&P/TX Composite
BWO BW Offshore Ltd Bermudas FTSEurofirst 300
ESTRF Estre Ambiental Inc Brasil BOVESPA

HLX Helix Energy Solutions Group Inc EUA S&P 500

RIG Transocean Ltd Suica SMI

UGPA3 Ultrapar Participacoes SA Brasil BOVESPA
GLNG Golar LNG Ltd Bermudas FTSEurofirst 300
TK Teckay Corp Bermudas FTSEurofirst 300
600028 China Petroleum & Chemical Corp China CSI 300

REP Repsol SA Espanha IBEX 35

RDSa Roval Dutch Shell PLC Holanda AEX

VTOL Bristow Group Inc EUA S&P 500

HPQ HP Inc EUA S&P 500
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NTGY Naturgy Energy Group SA Espanha IBEX 35

RELI Reliance Industries Ltd India S&P Sensex

TTI Tetra Technologies Inc EUA S&P 500

7203 Tovota Motor Corp Japao NIKKEI 225

TLW Tullow Oil PLC Reino Unido FTSE 100

STO Santos Ltd Austrilia S&P/ASX 200
Cliente: Rio Tinto PLC

TRQ Turquoise Hill Resources Ltd Canada S&P/TX Composite
BHPB BHP Group PLC Reino Unido FTSE 100

ERA Energy Resources Of Australia Ltd Austrilia S&P/ASX 200
IVN Ivanhoe Mines Ltd Canada S&P/TX Composite
RUAL OK Rusal MKPAO Rissia MOEX Russia
FMG Fortescue Metals Group Ltd Austrilia S&P/ASX 200
5401 Nippon Steel Corp Japdo NIKKEI 225

AA Alcoa Corp EUA S&P 500

IFOS Itafos Inc EUA S&P 500

AAPL Apple Inc EUA S&P 500

SCHN Schneider Electric SE Franca CAC40

YAL Yancoal Australia Ltd Austrilia S&P/ASX 200
LAM Laramide Resources Ltd Canada S&P/TX Composite
Cliente: Tenaris SA

TX Ternium SA Luxemburgo LUXX

LKOH NK Lukoil PAO Rissia MOEX Russia
TRMK Trubnaya Metallurgicheskaya Kompaniya PAO Rissia MOEX Russia
CHMF Severstal' PAO Rissia MOEX Russia
Cliente: Thyssenkrupp AG

CF CF Industries Holdings Inc EUA S&P 500

OuUT1V Outokumpu Oyj Finlandia OMXH 25

FGA Figeac Acro SARL Franca CAC40

BA Boeing Co EUA S&P 500

TISC Tata Steel Ltd India S&P Sensex
Cliente: Wheaton Precious Metals Corp

AXU Alexco Resource Corp Canada S&P/TX Composite
FR First Majestic Silver Corp Canadd S&P/TX Composite
ABX Barrick Gold Corp Canadd S&P/TX Composite
KC Kutcho Copper Corp Canada S&P/TX Composite

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

O Quadro 5 descreve os clientes de clientes da Vale, apresentando também o Pais de

negociacio e Indice de Mercado que negociam. Alguns clientes possuem a Vale também como

cliente, que foi excluida da amostra para verificar o real resultado das companhias. As empresas

duplicadas em mais de um cliente também foram excluidas para ndo ocorrer distor¢des na

analise. No Quadro 6 estdo descritas as empresas pares nacionais da Vale, composto por 8

companbhias, as quais fazem parte do terceiro bloco de analise.

Quadro 6
Amostra Pares Nacionais da Vale SA
. . Indice . . .
Ativo Companhia Mercado Descriciio Atividade Empresa
Produtora de ago ¢ produtos siderirgicos em geral,
GGBR4 Gerdau SA (BR) BOVESPA 1nc1u1’ operagdes de aco, minério de ferrq, carvao
metalargico ¢ produtos semiacabados de minério de
ferro.
Inclui nas atividades extracdo de minério de ferro,
Usinas Sider. MG transformagdo de ago, producdo de bens de capital ¢
USIMS — Usiminas (BR) BOVESPA logistica. Fabrica ¢ vende ago plano, minério de ferro,
pecas de ago carimbadas para a industria automotiva ¢
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produtos para a construgao civil ¢ a industria de bens de
capital.
Atua em toda a cadeia produtiva do ago, desde a
Companhia Sider. mineragdo de minério de ferro até a produgdo ¢ venda
CSNA3 Nacional (BR) BOVESPA de uma gama de produtos siderargicos, incluindo ago
plano revestido ¢ chapa de estanho.
Detentora de participagdo na Vale SA, ¢é especializada
Bradespar SA na pesquisa, fabricagdo ¢ venda de minério de ferro ¢
BRAP4 (BR) P BOVESPA pelotas, niquel, fertilizante, cobre, carvdo, manganés,
ligas de ferro, cobalto, metais do grupo de platina ¢
metais preciosos.
Concentrada na fabricagfio de ago ¢ ago plano, através
Metaltreica do processo de fabricagfio em fornos elétricos a partir de
GOAU4 Gerdau % A (BR) BOVESPA sucata ¢ ferro-gusa comprado, bem como pela produgio
de aco a partir do minério de ferro no alto forno ¢ pela
redugdo direta.
. A atividade principal ¢ a mineragdo de minério de ferro.
MMXM3 %é}ﬁlon:rsa[iao BOVESPA A Companhia ¢ suas subsididrias atuam na ;nggﬁo,
(BR) processamento, transformacdo e venda de minério de
ferro.
Realiza fabricacdo de fundicdes de aco, além de estar
Electro Aco envolvida na fabricacio e fundicSes .metélicas para
EALT4 Altona SA (BR) BOVESPA diversas industrias, como setor automotivo, construcio,
mineragdo, transporte pesado, geragdo de energia,
petréleo ¢ metalurgico.
Envolvida  principalmente na  produgdo ¢
Cia. Ferro Ligas come.rcializagﬁo de fel.‘roligas,.além de estar epvplvida
FESA4 Bahia Ferbas% BOVESPA na mme.ragﬁo de cromita; fabricagio ¢ comercializacdo
(BR) de cal viva ¢ cal hidratada; reﬂorestamento e prqdugﬁo
de carvio vegetal ¢ aproveitamento econdmico de
residuos solidos de acgo.

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

As pares nacionais da Vale estdo descritas no Quadro 6, todas sdo negociadas no Brasil

(Bovespa), também estdo descritos um breve resumo das atividades da empresa, dados obtidos

no sistema Refinitiv Eikon.

Para fechar a amostra do estudo estdo apresentados no Quadro 7 as empresas pares

internacionais da Vale composto por 11 companhias.

Quadro 7
Amostra Pares Internacionais da Vale SA
Ativo Companhia il,;gll,cc‘; do Descriciio Atividade Empresa
. Por meio de suas subsididrias, possui ¢ opera
MT ér{cje;lorMmal SA LuxX instalacdes de fabricacdo de aco, minério de ferro ¢
mineracio de carvio.
Fabricagio ¢ distribui¢do de produtos sidertrgicos
5490 Posco (KR) KOSPI como aco laminado a quente, ago laminado a frio, ago
inoxidavel, entre outros.
Nucor Corporation Fabrica ago ¢ prodqtos abase de ago, além de produzir
NUE (US) S&P 500 ferro reduzido direto (DRI) para uso em suas
sidertrgicas.
Produtora de ago ¢ de reciclagem de metais, fabrica ¢
STLD Steel Dynamics Inc. S&P 500 vende produ.tos siderﬁrgiNcos, processa yende metais
Us) ferrosos reciclados ¢ nao ferrosos, fabrica ¢ vende
vigas de ago e produtos de deck.
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Centro de servicos de metais na América do Norte,
processamento de metais e distribuicdo de produtos

RS Rehar;c;: Steel & S&P 500 metalicos, incluindo liga, aluminio, latdo, cobre, ago
Aluminio Co (US) N A
cartbono, ago inoxidavel, titinio ¢ produtos
sidertrgicos especiais em uma gama de industrias.
Produtor verticalmente integrado de minério de ferro
Cleveland-Clifs Inc ¢ produtos siderurgicos. Opera a montante ¢ a jusante.
CLF S&P 500 e :
Us) Fornece pelotas de minério de ferro personalizadas ¢

solugdes de aco.
Produtora de produtos siderurgicos, produz produtos
de aco acabados ¢ semiacabados ¢ minério de ferro,

IR Ternium (LU) Luxx que sdo vendidos diretamente para fabricantes de ago,
processadores de ago ou usudrios finais.
X United States Steel S&P 500 Produtora integrada de aco, estd engajada na produgido
Corp (US) de produtos laminados ¢ planos tubulares.
E um fundo de royalties, possui o objetivo de
MSB Mesabi Trust (US) S&P 500 conservar ¢ proteger o Trust Estate. O Trust atua no

segmento de mineragdo de minério de ferro.

Empresa global de recursos, produtora de cobre e

BHP BHP Group Ltd (AU) | S&P/ASX 200 mﬁmo, fun(.iigﬁo. de cobre, refinaria de cobre ¢ metais

preciosos, inclui em seu segmento a mineragdo de

minério de Ferro.

Mineradora focada na mineragio ¢ processamento de
- recursos minerais, inclui Minério de Ferro, Aluminio,

RIO Rio Tinto Ltd (AU) S&P/ASX 200 Cobre ¢ Diamantes, Energia ¢ Minerais ¢ Outras

Operagdes.

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

Nota. Os paises estdo apresentados conforme os codigos da opcio Country ISO Code of Headquarters no sistema

Refinitiv Eikon: (US) Estados Unidos; (LU) Luxemburgo; (KR) Coreia do Sul; ¢ (AU) Australia.

No Quadro 7 estdo apresentadas as empresas pares internacionais da Vale, o Pais,
representado pelo codigo Country 1SO Code of Headquarters do banco de dados Refinitiv
Eikon, o Indice de Mercado onde a empresa negocia seus ativos e uma breve descri¢io das
atividades das empresas. Os dados da amostra foram extraidos do sistema Refinitiv Likon.

A amostra total esta composta por ativos de 201 empresas de capital aberto, foram
excluidas as companhias de capital fechado devido as restrigdes das informagdes disponiveis.
Os indices de mercado apresentados por empresa consistem no mais expressivo por Pais, os
quais representam 32 paises na amostra. Os dados foram extraidos do banco de dados do sistema

Refinitiv Eikon.

3.2 COMPOSICAO DA ANALISE

A andlise estd composta em duas etapas de estudo, descritiva e inferencial. O periodo
do estudo esta entre 15 de janeiro de 2018 e 23 de julho de 2019, considerando trés eventos
para analise que estdo subdivididos entre: janela de estimac@o, janela de eventos e janela pos-

evento.
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3.3 ABORDAGEM DE ESTUDO DE EVENTO (ESA)

Para avaliar o efeito que o evento causou sobre o mercado de capitais, foi analisado os
retornos significativos das empresas que compde a amostra, por meio da abordagem de estudo
de eventos, proposta por Kliger e Gurevich (2014). A janela de estimacao foi definida em 264
cotagdes. A janela de evento ¢ composta por 11 dias, sendo 5 dias antes, data zero e 5 dias
depois do evento. Apos a janela de evento foi definido um periodo 94 cotagdes para avaliar o

reflexo pos-evento e identificar como o mercado se comportou apos o desastre.

3.3.1 Janela de eventos e de estimacdo

O estudo possui trés eventos, a janela de estimac¢do do evento 1 inicia no dia 15 de
janeiro de 2018 e finaliza no dia 17 de janeiro de 2019, somando as 264 cota¢des para analise.
Quanto ao evento 2, a janela de estimagdo tem inicio dia 30 de janeiro de 2018 e vai até o dia
04 de fevereiro de 2019. O terceiro evento vai do periodo de 21 de fevereiro de 2018 até 22 de
fevereiro de 2019.

A data do primeiro evento ¢ o dia do rompimento da barragem, considerado o evento
principal, dia 28 de janeiro de 2019, definida como data zero (DZ), o desastre ocorreu no dia
25 de janeiro de 2019, mas nesta data, devido a um feriado municipal, a bolsa de valores
brasileira ndo operou, considerando o proximo dia util apds o evento para o reflexo na Vale e
nas empresas negociadas no Brasil. A janela do primeiro evento estd entre os dias 18 de janeiro
de 2019 e 04 de fevereiro de 2019.

O segundo evento € o dia 12 de fevereiro de 2019, nesta data a Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) comunicou a saida da Vale da carteira de Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3),
decisdo tomada pelo CISE (Conselho Deliberativo do ISE) decorrente dos efeitos causados pelo
rompimento da barragem de Brumadinho-MG, o qual foi amplamente divulgado nos meios de
comunicagdo no Brasil e no exterior, devido ao impacto social e ambiental causado pelo
acidente (Brasil, Bolsa, Balcdo [B3], 2019a). A janela do segundo evento esta entre os dias 05
de fevereiro de 2019 e 19 de fevereiro de 2019.

O terceiro evento ¢ dia 06 de marco de 2019, data em que o presidente-executivo da
Vale, Fabio Schvartsman, renunciou ap6s pressdo de autoridades estaduais e federais devido ao
rompimento da barragem em Brumadinho. O anuncio de sua demiss@o ocorreu no dia 02 de

margo de 2019, mas o proximo dia util no Brasil foi dia 06 de mar¢o de 2019 devido as
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celebragdes anuais de carnaval (Nogueira et al., 2019; Hume & Schipani, 2019; Rochabrun et
al., 2019).

Estudos anteriores recentes, como o de Jacobs e Singhal (2017) e Nunes (2017),
utilizaram estudo de eventos para identificar os retornos anormais sobre o prego das acgdes e
verificaram também os reflexos ocorridos na cadeia de suprimentos diante de eventos
corporativos. Este estudo aborda a reagdo que ocorre sobre os ativos da Vale, seus pares
nacionais e internacionais e sua cadeia de suprimentos estendida, para identificar, por meio da

analise, se as empresas tiveram impactos em seus ativos.
3.3.2 Retorno anormal (AR)

Em primeira anélise foi calculado o retorno diario das agdes e para chegar ao resultado
sera utilizado o retorno continuo realizado pelo logaritmo natural (LN) do preco de fechamento
da agdo no dia atual, dividido pelo prego da agdo do dia anterior, considerando o indice de
mercado para o retorno diario de mercado, conforme equacgdes 1 e 2 representadas a seguir

(Campbell et al., 1997, Benninga & Czaczkes, 2014).
P

R :ln(Pl’J (D)

R :m( G j )

t—1
Onde:

R.: Taxa de retorno diario do ativo;

P Prego do ativo na data #,

P,_,: Prego do ativo na data #-1.

R Taxa de retorno diario do mercado;
C,: Cotagdo de mercado na data ,

C,_,: Cotagdo de mercado na data 7-1.

A equagdo 3 representa o modelo de mercado:

Rit =, + IBiRMt &)
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Onde a e B sdo estimados executando a regressdo dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) sobre a janela de estimagdo, obtendo como resultado o retorno esperado, calculado pela
equacdo 4, para posteriormente chegar ao retorno anormal (AR), obtido por meio da equagdo 5

que obtém a diferenga entre os retornos da empresa e o retorno esperado do mercado.
E (R) =a+p.R, 4)

ARit = Rit - (ai + /81 RMt) ()

Com a finalidade de verificar a significancia dos retornos decorrentes do evento, as
hipoteses nula e alternativa bicaudais sdo definidas como: HO: AR =0 e H1: AR #0, que serdo
testadas pelo teste 7 de Student, considerando o nivel de significancia de 5%, tendo como valor

critico £1,96.
3.3.3 Retorno anormal médio acumulado (CAAR)

Foi aplicado o retorno anormal médio acumulado (CAAR), considerando a média dos
retornos de cada bloco de andlise, para verificar a tendéncia do mercado em relagdo aos retornos
anormais em torno do evento. A equagdo 7 representa o calculo do CAAR, que ¢ obtido por

meio da somatoéria do retorno anormal acumulado (CAR) obtido pela equagéo 6.

12
CAR, ;= t] AR, (6)

I 2
CAAR,, ,, = ; Zt:t ICARi (7)

Onde:
t;: Data inicial da soma dos retornos anormais;

12: Data final dos retornos anormais.

A determinagdo do CAAR avalia o impacto causado pelo evento sobre as agdes das
empresas € permite avaliar a consisténcia dos resultados com a HII. A anélise do CAAR foi
utilizada por Xu et al. (2020), com a finalidade de corrigir possiveis falhas que possam ter nos
retornos anormais acumulados ao longo do periodo de analise. Logo, o CAAR sera estabelecido
para comprovar possiveis efeitos sobre as empresas da amostra, estabelecendo as hipdteses nula
e alternativa, bicaudais, Ho: CAAR =0 e Hi: CAAR # 0, que serdo testadas pelo 7 de Student
ao nivel de confianga de 95%, com valor critico de ¢ tabelado +1,96. Assim, caso a linha do

CAAR tangencie a linha do nivel de confianga de 95% a hipdtese nula serd rejeitada,
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comprovando a existéncia de retornos anormais dentre as empresas da amostra, podendo
evidenciar a movimentagdo do mercado e comprovar se o deslocamento concorda com a HII,
caso a linha do CAAR ndo tangencie a linha de confianga a hipotese nula ndo podera ser

rejeitada.
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4 ANALISE DE DADOS

A abordagem inicial desta pesquisa ¢ uma abordagem descritiva das empresas que
compde a cadeia de suprimentos da amostra do estudo. A analise estd estruturada conforme
apresentado na Figura 3, iniciando pela cadeia de suprimentos (fornecedores e clientes) com
uma breve descri¢do das empresas e apresentagdo do seu valor de mercado e posteriormente

analise dos dados da cadeia de suprimentos e das pares (nacionais e internacionais).

Figura 3
Estrutura de Andlise da Amostra
Fornecedores Fornecedores de
fornecedores
. Clientes de
Vale Clientes clientes
R Nacionais
Pares Com (;adela de
suprimentos
—_ Internacionais
— Sem cadeia de
Suprimentos

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Na anélise de resultados foi utilizado a abordagem de estudo de eventos para chegar ao
resultado do retorno anormal (AR), para aferir os retornos anormais acumulados (CAR) e
chegar ao resultado do retorno anormal médio acumulado (CAAR) de cada bloco de anélise, os
quais estdo subdivididos em 4 blocos: (i) Vale SA incluindo seus ativos negociados no Brasil,
Estados Unidos, Alemanha e Argentina, (i1) cadeia de suprimentos estendida da Vale
(fornecedores, fornecedores de fornecedores, clientes e clientes de clientes da Vale); (iii) suas

pares nacionais; e (1v) suas pares internacionais.

4.1 CADEIA DE SUPRIMENTOS

4.1.1 Fornecedores

Os valores de mercado dos fornecedores e fornecedores de fornecedores da Vale, um

dia antes do acidente com a companhia em Brumadinho, em 24 de janeiro de 2019,
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demonstraram os resultados por Pais conforme descritos no sumario descritivo apresentado na

Tabela 1, considerando a média, o desvio padrdo, o minimo e o maximo do Valor de Mercado

por Pais.
Tabela 1
Sumario descritivo fornecedores e fornecedores de fornecedores da Vale
Pais Fornecedores (em bilhdes US$) Fornecedores de Fornecedores (em bilhdes US$)
n Y Média DP Min Mix n > Média  DP Min Miax
Alemanha 1 9513 9513 - 9513 9513 2 12965 6482 63,63 120 12845
Argentina 1 1,84 1,84 - 1,84 1,84
Australia 1 452 452 - 452 452 9 3150 3,50 383 0,15 10,54
Brasil 1 798 7,98 - 798 7,98
Canadd 1 632 632 - 632 632 4 567 142 143 001 3,55
China 1 1,76 176 - 176 176
Coreia do Sul 1 10,01 10,01 - 10,01 10,01
Dinamarca 1 251 251 - 251 251
Espanha 2 2165 1082 195 888 12,77
EUA 3 1588 529 200 266 749 23 762,17 33,14 4885 0,02 176,57
Finlandia 2 3535 1767 1692 075 34,60
Franca 1 920 9,20 - 920 920
Hong Kong 1 0,07 0,07 - 0,07 0,07
fndia 3 4165 1388 861 522 2562
Japdo 1 2837 2837 - 2837 2837 1 2988 2988 - 2988 2988
México 1 615 6,15 - 615  6.15
Paquistdo 1 013 0.13 - 0.13  0.13
Poldnia 1 018 0,18 - 0.18 0,18
Reino Unido 3 582 1,94 197 001 465
Russia 3013630 4543 1926 19.64 65,90
Suica 1 4134 4134 - 4134 4134
Taiwan 1 33,18 33,18 - 33,18 33.18
Vietnd 1 062 0,62 - 062 062

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. Coluna n representa o niimero de empresas que estdo instaladas no Pais; Coluna > ¢é a soma do Valor de
Mercado das empresas por Pais; a Média € o cdlculo da média do Valor de Mercado por Pais; DP ¢ o célculo do
Desvio Padrio; ¢ Min ¢ Max sdo os valores Minimo ¢ Maximo do Valor de Mercado por Pais que compde a
amostra de fornecedores ¢ fornecedores de fornecedores.

Ao observar a Tabela 1 nota-se que o Pais com maior representatividade quanto aos
fornecedores da Vale ¢ a Alemanha, apesar de possuir apenas uma empresa seu Valor de
Mercado € o mais expressivo totalizando US$ 95,13 bilhdes. Quanto aos fornecedores de
fornecedores, os Estados Unidos da América (EUA) tem o maior nimero de empresas € 0 maior
Valor de Mercado no montante total por Pais somando US$ 762,17 bilhdes.

Na Figura 4 estdo apresentados os paises nos quais a Vale possui fornecedores e onde
estdo os fornecedores de fornecedores de capital aberto, demonstrando o Valor de Mercado e a
quantidade de fornecedores em cada Pais no dia 24 de janeiro de 2019, conforme informagdes

disponiveis no Banco de Dados Refinitiv Likon.
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Figura 4
Valor de Mercado fornecedores e fornecedores de fornecedores da Vale

Paises -
Germany (1)
Japan (1)
USA (3)
Canada (1)
Australia (1)
Denmark (1)
China (1)
Hong Kong (1)
USA (23)

ia (3)
@
Switzerland (1)
a (3)

Finland (2)
Taiwan (1)
Australia (9)
Japan (1)

pain (2)
South Korea (1)
France (1)
Brazil (1)
Mexico (1)
United Kingdom (3)
Canada (4)
Argentina (1)
Vietnam (1)
Poland (1)

[Pakistan (1)

*Valor de Mercado na data zero
(em bilhdes USS)

Fornecedores Vale

Fornecedores de Fornecedores Vale

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. Os valores apresentados na Figura 4 representam o Valor de Mercado, na data zero do evento, dos fornecedores e dos fornecedores de fornecedores da Vale. Os valores
entre parénteses representam a quantidade de empresas situadas em cada Pais.
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Considerando por Valor de Mercado, o Pais com maior representatividade no setor de
fornecedores diretos (cadeia de suprimentos direta) da Vale, descrito na Figura 4 (apresentado
na legenda), ¢ a Alemanha (US$ 97,31 bilhdes) representada pela Siemens AG, esta empresa
possui a maior representatividade em Valor de Mercado dentre os fornecedores diretos da Vale.
A Siemens ¢ uma empresa do setor de tecnologia nas Industrias Digitais, que oferece produtos
e solugdes de sistemas para automacdo utilizadas em industrias discretas e de processos, fornece
e conecta inteligentemente sistemas de energia e tecnologias de construgdo; Gés e Energia, que
oferece produtos, solugdes e servigos para geracdo de eletricidade, para produg@o e transporte
de petroleo e gas, bem como para operagdes a jusante e relacionadas a petroleo e gas (Refinitiv
Eikon, 2021). Sugere-se que devido sua gama de produtos, seus negdcios sdo crescentes € a
empresa ndo perdeu valor de mercado com o acidente da Vale, um dia apos o acidente a
companhia estava com seu valor de mercado aproximadamente 2% acima da data anterior ao
acidente.

O segundo Pais classificado por Valor de Mercado ¢ o Japdo, onde a empresa Mitsui &
Co Ltd detém grande fatia do mercado representando US$ 28,46 bilhdes no dia do evento. Esta
empresa atua em varios segmentos de negocio, incluindo o ramo siderurgico, minério de ferro
e a¢o. Na sequéncia os EUA, com trés empresas fornecedoras possui US$ 16,22 bilhdes do
setor em Valor de Mercado, essas empresas sdo a Bunge Ltd (US$ 7,52 bilhdes), que atua no
segmento de agronegocios, a Ternium SA (US$ 5,84 bilhdes), que atua no segmento
siderargico, produz produtos de aco e minério de ferro e fornece aos fabricantes de ago ou
consumidor final, e a Cleveland-Cliffs Inc (US$ 2,86 bilhdes), produtora de ago, fabricante de
pelotas de minério de ferro na América do Norte (Refinitiv Eikon, 2021).

O Canada estd representado pela companhia SNC-Lavalin Group Inc (US$ 6,44
bilhdes), que atua no segmento de servigos profissionais e gerenciamento de projetos, incluindo
engenharia, design e gestdo de projetos. A empresa Worley Ltd da Australia (US$ 4,66 bilhdes)
atua com solu¢des de engenharia industrial. A empresa Flsmidth & Co A/S da Dinamarca (US$
2,60 bilhdes) atua com fornecimento de equipamentos e servi¢os para industrias de cimento e
minerais e a China (US$ 1,77 bilh3es) esta representada pela empresa CITIC Heavy Industries
Co Ltd. A companhia China Huarong Energy Co Ltd de Hong Kong (US$ 0,07 bilhges) atua
no fornecimento de equipamentos e servigos para industrias de cimento e minerais (Refinitiv
Eikon, 2021).

As empresas fornecedoras ndo tiveram alteragdes significativas no Valor de Mercado
comparando a data anterior ao acidente com um dia apos o acidente, os percentuais variaram

positivamente entre 0,001% (Hong Kong) e 7,18% (EUA), ou seja, o acidente da Vale néo



48

impactou negativamente na cadeia de suprimentos direta em relagdo aos seus fornecedores
(Refinitiv Eikon, 2021).

Quando se trata dos fornecedores de fornecedores da Vale (cadeia de suprimentos
estendida), a maior representatividade de mercado (valores na legenda do mapa) ¢ os EUA
(US$ 774,57 bilhdes) com 23 empresas (Refinitiv Eikon, 2021). Nos EUA estdo localizadas a
maioria das empresas fornecedoras dos fornecedores da Vale. A descri¢do dessas empresas
estdo apresentadas em ordem decrescente por Valor de Mercado na Tabela 2.

Trazer os valores de mercado das companhias por pais possibilita visualizar a
representatividade da empresa para o mercado financeiro. Apresentar a descrigio das atividades
de cada uma delas permite observar o foco de produgdo das empresa e identificar as conexdes
de producio entre a cadeia de suprimentos estendida e a empresa fonte. Essas particularidades
auxiliam na andlise dos retornos anormais e oportunizam justificar os possiveis reflexos que

possam ocorrer nos resultados.

Tabela 2
Fornecedores de fornecedores da Vale SA dos EUA
Valor de
Companhia Dia Mercado Descrigdio Empresa
(bilhdes US$)

Oracle Corp -1 176,57 A empresa fornece produtos ¢ servigos que abordam ambientes
Dz 178,73 de tecnologia da informagio corporativa (TI), incluem nuvem ¢
+1 177,72 licenga, hardware ¢ servigos, seus produtos ¢ servigos incluem
+2 178,05 aplicativos ¢ ofertas de infraestrutura que sdo entregues através
+3 180,74 de uma variedade de modelos de implantagdo de TL

International -1 118,28 Empresa de tecnologia, atua por cinco segmentos: Cloud &

Business DZ 119,57 Cognitive Software, Global Business Services, Global

Machines Corp +1 119,83 Technology Services, Systems and Global Financing.
+2 119,89
+3 119,93

Salesforce.Com -1 112,36 Se concentra na tecnologia de gestdo de relacionamento com o

Inc Dz 114,55 cliente (CRM). A plataforma Customer 360 da Empresa oferece
+1 112,71 uma fonte que conecta dados de clientes entre sistemas,
+2 111,06 aplicativos ¢ dispositivos para ajudar as empresas a vender,
+3 114,11 atender, comercializar ¢ realizar comércio de qualquer lugar.

Accenture PLC -1 95,71 Empresa de servigos profissionais, presta servigos de gestdo ¢
Dz 96,80 consultoria tecnologica. Fornece servigos gerenciados de
+1 97,05 seguranga ¢ defesa cibernética (MSS).
+2 96,90
+3 98,22

General Electric -1 76,37 Empresa industrial que atua por meio de secus segmentos

Co Dz 79.67 industriais, Energia, Energia Renovavel, Aviagdo ¢ Saude, ¢ scu
+1 77,67 segmento de servigos financeiros, Capital.
+2 77.41
+3 79,15

Conocophillips -1 76,12 Empresa independente de exploragdo ¢ producio, explora,
Dz 77,12 produz, transporta ¢ comercializa petroleo bruto, betume, gas
+1 75,23 natural, gis natural liquefeito (GNL) ¢ liquidos de gds natural.
+2 75,18

+3 75,63
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Sempra Energy -1 31,02 Empresa de infraestrutura energética, investe, desenvolve e opera
Dz 30,95 infraestrutura energética, ¢ presta servigos de energia elétrica ¢
+1 30,92 g4s aos clientes por meio de servigos publicos regulamentados.
+2 31,16
+3 31,44

Celanese Corp -1 12,80 Empresa de tecnologia ¢ materiais especiais, seus segmentos
Dz 13,01 incluem Materiais Projetados Avangados, Especialidades do
+1 13,06 Consumidor, Especialidades Industriais, Intermediarios acetil ¢
+2 12,88 outras atividades.
+3 13,08

Skyworks -1 12,19 Empresa de tecnologia, que projeta, desenvolve, fabrica ¢

Solutions Inc Dz 12,61 comercializa produtos de semicondutores, incluindo propriedade
+1 12,65 intelectual. Os semicondutores analoégicos da Empresa estio
+2 12,45 abrangendo uma séric de novas aplicagées em diversos mercados
+3 12,87 de ampla tecnologia.

ON -1 7,99 A empresa oferece um portfolio de sensores, gerenciamento de

Semiconductor DZ 8.47 energia, conectividade, personalizado ¢ sistema em chip (SoC),

Corp +1 828 analogico, 16gica, tempo ¢ dispositivos discretos.
+2 8.16
+3 8.44

Westinghouse Air -1 6,86 Fornecedor de equipamentos ¢ servigos baseados em tecnologia

Brake DZ 6,62 para as industrias ferrovidrias globais de frete e transito.

Technologies +1 6,50

Corp +2 6,66
+3 6,61

Arrow Electronics -1 6.45 Fornecedora de produtos, servigos ¢ solugdes para usudrios

Inc Dz 6,59 industriais ¢ comerciais de componentes eletrdnicos e solugdes
+1 6,54 de computagdo corporativa.
+2 6,51
+3 6,58

Xerox Holdings -1 5,70 Empresa de tecnologia no local de trabalho, construindo ¢

Corp Dz 5,85 integrando software ¢ hardware para empresas, possui recursos
+1 5,79 em inteligéncia artificial (IA), sensores ¢ servigos para Internet
+2 6,45 das Coisas (IoT), embalagens digitais, impressdo tridimensional
+3 6,71 ¢ Tecnologias Limpas (cleantech).

Teradata Corp -1 5,20 Focada em fornecer uma plataforma de dados multi-nuvem
Dz 5,24 conectada para analise corporativa que permite que os clientes
+1 522 integrem ¢ simplifiquem seus ecossistemas analiticos ¢ de dados
+2 5,20 em nuvem, 0 acesso ¢ o gerenciamento de seus dados ¢ usem
+3 5,23 analises para obter valor de negoécios de diversos tipos de dados.

Avnet Inc -1 4,52 Empresa global de soluges tecnolégicas que comercializa,
Dz 4,45 vende ¢ distribui componentes cletronicos de fabricantes,
+1 4,42 incluindo semicondutores, interconexdo, componentes passivos ¢
+2 4,38 cletromecanicos, ¢ outros componentes integrados ¢
+3 4,46 incorporados.

Flex Ltd -1 4,50 Empresa envolvida nos servigos ¢ solugdes de design,
Dz 4,62 engenharia, manufatura ¢ cadeia de suprimentos.
+1 4,55
+2 4,62
+3 481

BWX -1 4,37 Fabricante  especializada de  componentes  nucleares,

Technologies Inc Dz 4,45 desenvolvedora de tecnologias nucleares ¢ prestadora de
+1 4,46 servigos, opera através de trés segmentos reportaveis: Nuclear
+2 4,50 Operations Group, Nuclear Power Group ¢ Nuclear Services
+3 4,54 Group.

Jabil Inc -1 3,95 Fornece servigos ¢ solugdes de fabricacio eletronica em todo o
Dz 4,00 mundo. A Empresa atua em dois segmentos, que incluem
+1 3,97 Servicos de Fabricacdo eletronica (EMS) e Servicos de
+2 4,01 Fabricacio Diversificada (DMS).
+3 4,06
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Triumph Group -1 0,83 A empresa projeta, engenhenha, fabrica, repara ¢ revisa um
Inc Dz 0,85 amplo portfélio de sistemas, componentes ¢ estruturas
+1 0,85 aeroespaciais ¢ de defesa.
+2 0,86
+3 0,87
Forte Biosciences -1 0,20 Empresa biofarmacéutica em estdgio clinico, focada em scu
Inc Dz 0,23 principal candidato ao produto, FB-401, que ¢ uma bioterapéutica
+1 0,23 viva topica para o tratamento de doengas inflamatdrias da pele.
+2 0,24
+3 0,25
ServiceSource -1 0,10 Empresa provedora de solugdes de processos de negdcios como
International Inc Dz 0,11 servigo (BPaaS) que permitem a transformagao de organizagdes
+1 0,11 ¢ fungdes de go-to-market para clientes globais de tecnologia.
+2 0,11
+3 0,11
GSE Systems Inc -1 0,06 Empresa provedora de servicos de engenharia ¢ tecnologia,
Dz 0,06 servigos de pessoal ¢ software de simulagdo para clientes nos
+1 0,06 setores de energia ¢ processos.
+2 0,06
+3 0,06
Broadwind Inc -1 0,02 Fabricante de estruturas, equipamentos ¢ componentes para
Dz 0,02 tecnologia limpa ¢ outras aplicagbes especializadas, fornece
+1 0,02 produtos tecnologicamente avangados aos clientes com sistemas
+2 0,02 ¢ padrées complexos que atuam nos setores de energia,
+3 0,02 mineragao ¢ infracstrutura.

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

A Tabela 2 apresenta na terceira coluna os valores de mercado das companhias na janela

de eventos entre a data -1 e +3 como dados comparativos dos resultados das empresas

fornecedores de fornecedores da Vale, localizados nos EUA. O valor de mercado dessas

companhias ndo tiveram altera¢des significativas comparando seu valor no dia -1 e no dia +1.

Os demais paises nos quais estdo localizados os fornecedores de fornecedores estdo

classificados em ordem decrescente de valor de mercado por Pais, conforme apresentado na

Tabela 3.
Tabela 3
Fornecedores de fornecedores da Vale SA
Valor de
Pais Companhia Dia Mercado Descrigdio Empresa
(bilhges US$)
NK Rosneft' -1 65,90 Empresa envolvida na exploragdo, desenvolvimento,
PAO Dz 66,53 produgio ¢ venda de petrdleo ¢ gas bruto, bem como refino,
+1 65,82 transporte ¢ venda de produtos petroliferos.
- +2 66,31
7 +3 67,42
é Novatek PAO -1 50,76 Empresa de producio de gas natural envolvida na exploragado
Dz 51,33 ¢ produgio, processamento, transporte ¢ comercializagdo de
+1 51,30 gas natural e hidrocarbonetos liquidos.
+2 52,15
+3 52.93
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Surgutneftegaz -1 19,64 Empresa petrolifera envolvida na exploragio, produgio,
PAO Dz 19,66 processamento ¢ venda de petréleo ¢ gis, bem como na venda
+1 19,44 de produtos de petréleo ¢ gas, realiza também atividades
+2 19,61 financeiras ¢ empresariais, incluindo bancarias ¢ de seguros ¢
+3 19.82 prestagdo de outros bens, obras ¢ servigos.
SAP SE -1 128,45 Empresa que oferece software de aplicativos corporativos
Dz 129,91 atua por meio de trés segmentos: Aplicagdes, Tecnologia ¢
+1 129,72 Servigos.
=) +2 126,11
% +3 125,25
E) Leoni AG -1 1,20 Empresa fornecedora de fios, fibras dpticas, cabos, sistemas
<< DZ 1,27 de cabos ¢ servicos relacionados.
+1 1,29
+2 1,22
+3 1,20
Oil and Natural -1 25,62 Atua na exploragio, desenvolvimento ¢ produgdo de petréleo
Gas Corporation  DZ 2571 bruto ¢ gas natural, os segmentos da Companhia incluem
Ltd +1 25,58 Exploracio & Producio (E&P) ¢ Refino.
+2 25,36
+3 2517
Bharat -1 10,82 Empresa envolvida no negoécio de refino de petrdleo bruto e
« Petroleum Dz 10,94 comercializagdo de produtos petroliferos, atua através de dois
§ Corporation Ltd +1 10,64 segmentos: petroleo a jusante ¢ Exploragdo ¢ Producdo de
A +2 10,48 Hidrocarbonetos (E&P).
+3 10,44
Hindustan -1 5,22 A Companbhia esta engajada no negécio de refino de petrdleo
Petroleum Corp DZ 5,20 bruto ¢ comercializagdo de produtos petroliferos, atua através
Ltd +1 5,13 de dois segmentos: Downstream, ¢ Exploragio ¢ Produgio de
+2 5,02 Hidrocarbonetos.
+3 4,95
Abb Ltd -1 41,34 Empresa holding, atua nos segmentos de Produtos de
< Dz 4226 Eletrificacdo, Robética e Movimento, Automacio Industrial,
g +1 41,53 Redes Elétricas ¢ Corporagdes ¢ outros.
n +2 41,34
+3 41,55
o Nokia Oyj -1 34,60 Envolvida no mercado de infraestrutura, software e servicos
;é Dz 36,93 relacionados ao protocolo de rede ¢ internet (IP), os negdcios
< +1 36,25 da Empresa incluem a Nokia Networks e a Nokia
E +2 36,72 Technologies.
+3 36,75
Metso  Outotec -1 0,75 Fornece solugdes de processos, tecnologias ¢ servigos para as
< . , . . ~ ;. ~ ~
= Corp Dz 0,76 industrias de mineragdo ¢ metalurgica, suas operagdes estdo
& +1 0,75 divididas em dois segmentos: Processamento de Minerais ¢
c 2 0,75 Refino de Metais.
+3 0,75
Formosa -1 33,18 Empresa principalmente envolvida no refino ¢ distribuigao de
g  Petrochemical Dz 33,606 produtos petroliferos ¢ no armazenamento de produtos
E Corp +1 34,04 petroliferos ¢ materiais petroquimicos, bem como no
= +2 33,57 carregamento ¢ descarga de cargas portudrias.
+3 33,34
CIMIC  Group -1 10,54 Empresa de construgdo, mineragio, servigos ¢ parcerias
Ltd Dz 10,61 publico-privadas (PPPs) liderada pela Austrdlia. Suas
+1 10,61 principais atividades incluem constru¢do, mineragio ¢
= +2 10,47 processamento  mineral,  parcerias  publico-privadas,
@ +3 10,65 engenharia ¢ outros servigos.
2  Origin Energy -1 9,00 Empresa engajada na exploragio ¢ producio de gas natural,
< L Dz 9,15 geracio de cletricidade, venda por atacado ¢ varejo de
+1 9,15 eletricidade ¢ gas ¢ venda de gds natural liquefeito, scus
+2 8,97 segmentos incluem: Mercados energéticos e gas integrado.
+3 9,14
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Aurizon -1 6,27 A empresa opera um negécio de transporte ferrovidrio, seus
Holdings Ltd DZ 6,36 segmentos incluem Rede, Carvdo e Granel.
+1 6,36
+2 6,25
+3 6,39
OZ Minerals Ltd -1 3,07 Empresa envolvida na mineragio ¢ processamento de minério
DZ 2,21 contendo cobre, ouro ¢ prata; vendas de concentrado;
+1 2.21 realizando atividades de exploragdo ¢ desenvolvimento de
+2 2,22 projetos de mineracgdo.
+3 2,25
Monadelphous -1 1,01 Fornece servigos de construgdo, manutengio ¢ industrial para
Group Ltd DZ 1,04 os setores de recursos, energia ¢ infraestrutura, abrange uma
+1 1,04 gama de mercados, que incluem minério de ferro, petrdleo ¢
+2 1,02 gas, processamento mineral, carvdo, energia, dgua, ferrovia ¢
+3 1,03 leve industrial.
Perenti  Global -1 0,64 Empresa de servigos de mineragio envolvida em solugdes de
Ltd Dz 0,65 mineragdo superficial ¢ subterrinea, atua por meio de quatro
+1 0,65 segmentos: Mineragado de Superficie, Mineragdo Subterranea,
+2 0,63 Investimentos ¢ Fungdes de Grupo.
+3 0,65
NRW Holdings -1 0,49 Empresa envolvida no fornecimento de servicos de contratos
Ltd Dz 0,49 diversificados para os sctores de recursos ¢ infraestrutura,
+1 0,49 atua por meio de quatro segmentos: Civil, Mineragfo, Drill &
+2 0,50 Blast ¢ Tecnologias de Mineragao.
+3 0,51
Macmahon -1 0,34 Empresa de servigos de mineragdo, atua por meio de trés
Holdings Ltd DZ 0,37 segmentos: Mineracdo de Superficie, Subterrinea e
+1 0,37 Internacional, que sdo agregados ao segmento de Mineragdo.
+2 0,37
+3 0,36
SRG Global Ltd -1 0,15 Empresa envolvida em servigos especializados de ativos,
Dz 0,15 servigos de mineragdo ¢ construgdo liderados por engenharia,
+1 0,15 atua por trés segmentos: Servigos patrimoniais, Servigos de
+2 0,15 Mineragdo ¢ Construgdo Civil.
+3 0,16
Hitachi Ltd -1 29.88 Fornece solugcdes em diversos setores, incluindo
o Dz 29.84 energia/energia, indastria/distribuigdo/agua ¢ outros, atua nos
Z% +1 30,30 segmentos de Sistemas de Informagdo & Telecomunicagdes,
= +2 29.79 fornece integracdo de sistemas, consultoria, servigo em
+3 29,98 nuvem € outros.
ACS Actividades -1 12,77 E uma holding principalmente envolvida no setor de
de Construccion DZ 13,00 constru¢do ¢ engenharia, bem como em comunicagdes, seus
y Servicios SA +1 13,05 negdcios estdo divididos em construgdo civil, servigos
- +2 12,95 industriais ¢ meio ambiente (limpeza e conservagao).
= +3 13.08
2 Siemens Gamesa -1 8,88 Empresa envolvida na fabricacdo de equipamentos de energia
= Renewable Dz 8,96 renovavel. Suas atividades estio divididas em dois segmentos
Energy SA +1 8,66 de negodcios: Turbinas Eblicas ¢ Operagdo ¢ Manutengido
+2 9,79 (O&M).
+3 9,73
=  S-0il Corp -1 10,01 Empresa envolvida na fabricagdo e venda de petrdleo
[95] . .
o Dz 10,26 refinado, opera seu negdcio por meio de trés segmentos:
2 +1 10,22 refinaria, petroquimico ¢ lubrificantes.
ko) +2 10,64
S +3 10,75
Atos SE -1 9,20 Empresa de transformagéo digital especializada em solugdes
s Dz 9,40 relacionadas a nuvem, big data & analytics, cibersegurancga,
§ +1 9,08 computagdo de alto desempenho, aplicagdes de negdcios,
&% +2 9,22 local de trabalho digital, automacdo ¢ Internet of Things
+3 9,87 (IoT).
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Rumo SA -1 7,98 A empresa atua principalmente no setor de transporte de
— Dz 8,19 cargas. Por meio de suas subsididrias atua no segmento de
& +1 8,19 transporte ferrovidrio ¢ também gerencia terminais de
Q +2 8,37 transbordo e, por meio da Brado Logistica ¢ Participagdes

+3 8.41 SA, atua em operagdes de contéineres.

Infraestructura -1 6,15 A empresa atua principalmente no setor de utilidades, suas
8  Energetica Nova DZ 6,30 atividades estdo organizadas em dois segmentos: Gds ¢
% SABdeCV +1 6,38 Eletricidade.
p= +2 6,26

+3 6,00
John Wood -1 4,65 A empresa oferece solugdes de consultoria, projetos ¢
Group PLC Dz 4,81 operagdes.
o +1 4,69
,g +2 4,74
5 +3 4,78
g Senior PLC -1 1,16 E uma holding ¢ provedora de solu¢des de engenharia,
E DZ 1,17 projeta, fabrica e comercializa componentes e sistemas de
+1 1,17 alta tecnologia para os principais produtores de equipamentos
+2 1,20 originais nos mercados acroespacial, de defesa, de veiculos
+3 1,27 terrestres ¢ de energia.
2 Transense -1 0,01 Empresa envolvida na fabricagio de sistemas de gestdo de
g Technologies Dz 0,01 equipamentos elétricos.
2 PLC +1 0.01
QS) +2 0,01
~ +3 0,01
Bombardier Inc -1 3,55 Empresa de jatos de negécios, estd focada em projetar,
Dz 3,71 construir ¢ atender os jatos comerciais.
+1 3.61
+2 3.53
+3 3,62
Hudbay Minerals -1 1,91 Empresa de mineragdo diversificada, estd engajada na
Inc Dz 1,50 produgio de concentrado de cobre, composto por cobre, ouro
+1 1,49 e prata, bem como metal de zinco.
- +2 1,49
b= +3 1,57
§ Trevali Mining -1 0,21 Empresa de recursos naturais que estd envolvida na
Comp Dz 0,22 aquisi¢do, exploragio, desenvolvimento ¢ produgdo a partir
+1 0,23 de propriedades minerais.
+2 0,22
+3 0,22
Southstone -1 0,01 Empresa de mineragfio junior, por meio de suas subsididrias
Minerals Ltd DZ 0,00 sul-africanas, detém contratos de carvao térmico, metalargico
+1 0,00 ¢ de processamento ¢ engenharia.
+2 0,00
+3 0,00

Ternium -1 1,84 Empresa envolvida na industria sidertirgica suas atividades
g Argentina SA Dz 1,85 sdo divididas em trés segmentos: ago revestido, aco nio
§o +1 1,81 revestido e outros. As subsididrias da Companhia incluem a
& +2 1,82 Prosid Investments SCA. E controlada pela Ternium

+3 1,82 Internacional Espana SL.

Petrovietnam Oil -1 0,62 Empresa principalmente envolvida no sctor petrolifero,
< Corp Dz 0,61 também estd envolvida na prestacdo de servigos de apoio,
B +1 0,62 como transporte de petrdleo, arrendamento de armazéns ¢
> +2 0,61 afretamento de navios; a fabricagdo de dgua de nascente, ¢ a

+3 0,63 distribui¢do de mantimentos gerais.

Asseco South -1 0,18 Empresa holding envolvida na prestagio de servigos de
.g Eastern Europe DZ 0,18 consultoria em tecnologia da informagao (TI), também esta
< SA +1 0,18 envolvida nos projetos de infraestrutura, entrega de
& +2 0,18 ferramentas de software de terceiros, treinamentos e Servigos

+3 0,18 profissionais ¢ propde servigos de terceirizagio.
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National -1 0,13 Empresa envolvida na fabricagdo, producdo ¢ venda de
g Refinery Ltd Dz 0,13 produtos petroliferos. A Companhia atua por diversos
2 +1 0,14 segmentos, como fornecer combustivel ¢ lubrificantes.
% +2 0,14 Também produz produtos especiais, que incluem Benzeno,
a¥ +3 0,14 Tolueno, Xileno, Cera, Cera Frouxa, Olco de Processo de

Borracha e Oleo extrato.
Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

A Tabela 3 traz na quarta coluna os valores correspondentes ao Valor de Mercado das
companhias na janela de eventos entre a data -1 e +3 como dados comparativos dos resultados
das empresas fornecedores de fornecedores da Vale, localizados nos demais paises, excluindo
os EUA (Tabela 2), com uma breve descri¢do das atividades de cada companhia.

Os resultados comparativos do valor de mercado do dia -1 com o dia +1 dessas empresas
ndo apresentaram significancia, com exce¢cdo da Southstone Minerals Ltd (Canadd), OZ
Minerals Ltd (Australia) e Hudbay Minerals Inc (Canad4) que apresentaram queda de 19%,
39% e 28% no valor de mercado, respectivamente. A representatividade do valor de mercado
dessas empresas em relagdo aos fornecedores é menor que 0,20%. A justificativa para as
empresas da Australia terem tido esta perda ocorreu devido as tensdes comerciais entre Canada

e Arabia Saudita (Reynolds, 2019b).

4.1.2 Clientes

Os clientes e clientes de clientes da Vale na data de 24 de janeiro de 2019, um dia antes
do rompimento da Barragem em Brumadinho, apresentaram o Valor de Mercado por Pais de
acordo com os dados e informacdes apresentadas no sumario descritivo da Tabela 4,

considerando a média, o desvio padrdo, o minimo e o maximo do Valor de Mercado por Pais.

Tabela 4
Sumadrio descritivo clientes e clientes de clientes da Vale
Pais Clientes (em bilhdes US$) Clientes de Clientes (em bilhdes US$)

n Média DP Min Mix n > Média DP Min  Miax
Africa do Sul 2 11,78 589 579 0,10 11,68
Alemanha 1 10,76 10,76 - 10,76 10,76 2 119,76 59.88 6,04 53,84 6592
Australia 2 1513 7,56 283 473 1040 6 1544 257 324 001 915
Austria 1 1546 1546 - 1546 1546
Bélgica 2 981 490 483 007 974
Brasil 2 101,98 5099 4507 592 9606 4 3463 866 336 335 12,39
Canada 1 838 838 - 838 838 12 2880 240 561 001 20,76
China 328633 9544 7539 243 187,09
Coreiado Sul 1 223 223 - 223 223 2 2873 1437 048 13,88 1485
Espanha 2 53,50 26,75 023 26,52 2698
EUA 1 1195 1195 - 11,95 11,95 24 207666 86,53 16437 003 720,02
Finlandia 2 623 311 127 184 438
Franca 4 23137 57.84 5122 046 140,40
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Holanda 1 243,04 243,04 - 243,04 243,04
Hong Kong 1 0,81 0,81 - 0,81 0,81
India 5 13924 2785 4228 007 111,38
Italia 1 1424 14,24 - 14,24 1424 1 59.23 59,23 - 59,23 59,23
Japao 6 310,75 51,79 6747 6,96 200,16
Jordania 1 0,35 0,35 - 0,35 0,35
Noruega 3 74,96 24,99 34,12 086 73,24
Paquistdo 1 0,67 0,67 - 0,67 0,67
Pol6nia 1 12,18 12,18 - 12,18 12,18
Reino Unido 3 247,59 82,53 24,06 52,56 111,46 3 139,57 46,52 6295 047 13553
Russia 5 10988 21,98 21,51 087 5932
TailAndia 2 53,98 26,99 17.17 982 44,16
Turquia 1 6,57 6,57 - 6,57 6,57

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. Na Tabela 4 o n representa o numero de empresas que estdo instaladas no Pais; o > ¢ a soma do Valor de
Mercado das empresas por Pais; a Média ¢ o cdlculo da média do Valor de Mercado por Pais; DP ¢ o célculo do
Desvio Padrio; ¢ Min ¢ Max sdo os valores Minimo ¢ Maximo do Valor de Mercado por Pais que compée a
amostra de clientes ¢ clientes de clientes. Os valores apresentados sdo em bilhdes de doélares.

Conforme a Tabela 4 o Reino Unido ¢ o Pais com o maior numero de clientes da Vale
e representa o maior Valor de Mercado (US$ 247,59 bilhdes) a nivel global. Os clientes de
clientes apresentaram grande destaque nos Estados Unidos da América, com o maior nimero
de empresas, somando US$ 2.076,66 bilhdes sendo o mais significativo Valor de Mercado total
por Pais.

Na Figura 5 estdo apresentados os paises nos quais a Vale possui clientes e onde
possuem clientes de clientes de capital aberto, demonstrando o Valor de Mercado e a quantidade
de fornecedores em cada Pais na data zero do evento, conforme informagdes disponiveis no

Banco de Dados Refinitiv Eikon.
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Figura §
Valor de Mercado clientes e clientes de clientes da Vale

*Valor de Mercado na data zero A e
(em bilhdes USS)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
Nota. Os valores apresentados na Figura 5 representam o Valor de Mercado (em bilhdes USS$), na data zero do evento, dos clientes e dos clientes de clientes da Vale. Os valores
entre parénteses representam a quantidade de empresas situadas em cada Pais.
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O Valor de Mercado dos clientes e dos clientes de clientes da Vale estdo apresentados
na legenda do mapa na Figura 5. O Pais com maior representatividade de clientes diretos € o
Reino Unido com um Valor de Mercado de US$ 256,24 bilhdes, que ¢ formado pelas
companhias:

e BHP Group PLC (US$ 114,80): de recursos, incluindo minério de ferro, carvdo
metalargico, cobre e uranio e seus segmentos incluem Petrdleo, Cobre, Minério de
Ferro e Carvio;

e Rio Tinto PLC (USS$ 86,62): de mineragdo e metais, A Companhia opera um negocio
de minério de ferro, fornecendo o comércio global de minério de ferro maritimo; e

e Glencore PLC (US$ 54,83): de recursos naturais diversificados, atua por meio de dois
segmentos: segmento industrial e também possui participagdes em ativos industriais
que incluem opera¢des de mineragdo, fundigdo, refino e armazenagem; e segmento de
marketing que estd engajado na promogao e venda de produtos produzidos em todo o
mundo (Refinitiv Eikon, 2021).

As empresas do Reino Unido, verificando isoladamente, tiveram os valores de mercado
alterados positivamente um dia apds o incidente ocorrido em Brumadinho, essas empresas
pertencem ao segmento mundial de mineragcdo. Como o evento causou retragdo na produgao da
Vale, ¢ sugestivo que este aumento de valor pode estar conectado ao evento, mas isso ndo se
generaliza para toda a cadeia de suprimentos, considerando que essas empresas possuem grande
conexdo com a Vale (cliente-fornecedor-par).

O Brasil (US$ 98,91 bilhdes) € o segundo Pais com o maior volume em Valor de
Mercado, de clientes da Vale, sendo a Petroleo Brasileiro SA Petrobras (US$ 93,12),
especializada na industria de petréleo, gés natural e energia, e a Companhia Energetica de
Minas Gerais CEMIG (US$ 5,78), holding do setor de energia, estd engajada na geragdo,
transmissdo e distribui¢do de energia elétrica (Refinitiv Eikon, 2021). Com base no Valor de
Mercado das empresas brasileiras, nota-se uma redugdo de valor comparando um dia antes do
acidente com um dia apds o acidente. Nao ha evidéncias para afirmar que essa redugdo de valor,
na Petrobras, possui conex@o com o evento da Vale, pois na mesma data ocorreu o fechamento
de um acordo de venda da refinaria Pasadena da Petrobras, o que pode ter causado esta perda
de valor na companhia (Folha, 2019). Quanto a companhia CEMIG, o rompimento da barragem
em Brumadinho prejudicou suas atividades operacionais, pois a hidrelétrica de Retiro Baixo,
no Rio Paraopeba, chegou a paralisar suas atividades para conter o curso da lama (Costa, 2019,

Franco, 2019).
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As empresas da amostra de clientes que representam a Australia (US$ 15,37 bilhdes)
sdo: a Fortescue Metals Group Ltd (US$ 10,61), focada na explora¢do, desenvolvimento,
producdo, processamento e venda de minério de ferro, a empresa possui e opera uma
infraestrutura e cadeia de suprimentos totalmente integradas; e a BlueScope Steel Ltd (US$
4,76 bilhdes), produtora de aco focada no fornecimento de materiais, produtos, sistemas e
tecnologias de aco e fabricagdo de produtos de aco pintados e revestidos (Refinitiv Eikon,
2021).

A Tenaris SA da Italia (US$ 14,87 bilhdes), empresa holding e produtora de ago; a
Mosaic Co dos EUA (US$ 12,29 bilhdes), produtora e comerciante de nutrientes concentrados
de fosfato e potassio; a Thyssenkrupp AG da Alemanha (US$ 10,96 bilhdes), atuante nos
segmentos de Servigos de Materiais, na distribui¢do global de materiais e na prestacdo de
servigos técnicos para o setor produtivo e manufatureiro; a Wheaton Precious Metals Corp do
Canada (USS$ 8,70 bilhdes), empresa de streaming de metais preciosos; e a Pan Ocean Co Ltd
da Coreia do Sul (US$ 2,25 bilh&es), ndo tiveram alteragdes significativas no valor de mercado,
considerando que o Canadé teve aumento de aproximadamente 3% no Valor de Mercado, a
maioria das companhias tiveram um pequeno aumento positivo no valor, que nao chegou a 2%,
com excecdo da Pan Ocean Co Ltd, que teve uma pequena retra¢do no seu valor de mercado se
comparado um dia antes do acidente com o primeiro dia apds a catastrofe (Refinitiv Eikon,
2021).

O Valor de Mercado dos clientes de clientes da Vale, assim como os fornecedores, em
sua grande maioria se concentram nos EUA, com um valor de mercado de US$ 2.112,06
bilhdes, a Tabela 5 apresenta a descri¢do das 24 empresas que representam o Pais seguindo a

ordem decrescente de valor de mercado.

Tabela 5§
Clientes de Clientes da Vale SA dos EUA
Valor de

Companhia Dia  Mercado (em  Descrigio Empresa

bilhdes US$)

Apple Inc -1 720,02 Projeta, fabrica e comercializa smartphones, computadores
DZ 743,88 pessoais, tablets, wearables ¢ acessorios, ¢ vende uma variedade
+1 737,00 de servigos relacionados.
+2 729,36
+3 779,20

JPMorgan Chase -1 341,65 Empresa holding financeira ¢ estd envolvida em banco de

& Co DZ 343,81 investimento, servigos financeiros ¢ gestdo de ativos.
+1 345,44
+2 346,41

+3 347.21
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Exxon Mobil -1 302,29 Envolvida na exploragio, produgdo, comércio, transporte ¢ venda
Corp DZ 303,65 de petréleo bruto e gas natural, e na fabricagdo, transporte e venda
+1 301,62 de petroleo bruto, gas natural, produtos petroliferos,
+2 302,76 petroquimicos ¢ uma gama de produtos especiais.
+3 306,06
Chevron Corp -1 216,89 Gerencia seus investimentos em subsididrias e afiliadas, e
DZ 216,34 fornece suporte administrativo, financeiro, gerencial ¢
+1 214,33 tecnolégico aos Estados Unidos ¢ subsididrias internacionais que
+2 213,68 se envolvem em operagdes integradas de energia ¢ produtos
+3 215,94 quimicos.
Boeing Co -1 203,46 Empresa acroespacial.
DZ 206,82
+1 206,13
+2 207,23
+3 220,18
Morgan Stanley -1 72,33 Por meio de suas subsidiarias, fornece uma variedade de produtos
Dz 73,93 ¢ servicos a um grupo de clientes ¢ clientes, incluindo
+1 73,36 corporagdes, governos, instituigdes financeiras ¢ pessoas fisicas.
+2 73,09
+3 73,61
Tesla Inc -1 50,06 Projeta, desenvolve, fabrica, vende ¢ aluga veiculos elétricos ¢
Dz 51,01 sistemas de geracdo ¢ armazenamento de energia, ¢ oferece
+1 50,90 servigos relacionados a seus produtos energéticos sustentaveis.
+2 51,08
+3 53,03
Phillips 66 -1 42,11 Empresa de fabricagdo de energia ¢ logistica com negécios de
Dz 42.89 midstream, produtos quimicos, refino ¢ marketing ¢
+1 42,65 especialidades.
+2 43,05
+3 43,59
Brookfield Asset -1 41,33 Empresa gestora alternativa de ativos, as operagdes de gestio de
Management Inc Dz 41,82 ativos incluem a gestdo de suas parcerias listadas (LP), fundos
+1 41,46 privados e titulos publicos em nome de seus investidores.
+2 41,75
+3 42,17
HP Inc -1 33,82 Empresa de dispositivo pessoal de computagdo ¢ outros
Dz 34,33 dispositivos de acesso, produtos de imagem ¢ impressdo, ¢
+1 34,15 tecnologias, solugdes ¢ servigos relacionados a consumidores
+2 33,99 individuais, pequenas ¢ médias empresas ¢ grandes empresas,
+3 34,49 incluindo clientes nos setores governamental, saude ¢ educagio.
Archer-Daniels- -1 24.48 Possui ¢ opera redes de elevadores ¢ transporte de grios para
Midland Co Dz 24,51 adquirir, armazenar, limpar ¢ transportar matérias-primas
+1 24,76 agricolas, como oleosas, milho, trigo, milo, aveia ¢ cevada.
+2 24,79
+3 25,06
CF Industries -1 9,52 Fabricante de produtos de hidrogénio ¢ nitrogénio para energia
Holdings Inc Dz 9,82 limpa, fertilizantes, redugido de emissdes ¢ outras aplicacdes
+1 9,92 industriais.
+2 9.87
+3 9,94
Transocean Ltd -1 5,29 Fornecedora internacional de servigos de perfuragio de contratos
DZ 545 offshore para pogos de petrdleo ¢ gis.
+1 5,17
+2 5.15
+3 5,30
Alcoa Corp -1 5,21 Envolvida na produgio de bauxita, alumina ¢ aluminio de varios
DZ 5,41 produtos fundidos e laminados.
+1 5,22
+2 5,36
+3 5,52
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Golar LNG Ltd -1 2,18 Empresa de gas natural liquefeito midstream (GNL) envolvida
Dz 2,20 principalmente no transporte, regascificacio, liquefagdo ¢
+1 2,16 comercializacdo de GNL.
+2 2,18
+3 2,26

Minerals -1 1,90 Empresa bascada em recursos ¢ tecnologia que desenvolve,

Technologies Inc Dz 1,98 produz ¢ comercializa uma gama de produtos minerais especiais,
+1 1,98 minerais, sintéticos, sistemas ¢ servigos relacionados em todo o
+2 1,97 mundo.
+3 2,03

Dril-Quip Inc -1 1,31 Projeta, fabrica, vende ¢ servigos projetam equipamentos de
Dz 1,35 perfuracio ¢ producdo, que sdo adequados principalmente para
+1 1,30 uso em aguas profundas, ambiente severo ¢ aplicagdes de servigo
+2 1,29 severas.
+3 1,35

Helix Energy -1 1,02 A Empresa presta servigos para o sctor de energia offshore, com

Solutions Group DZ 1,05 foco em operagdes de intervengio de pogos e roboética.

Inc +1 1,02
+2 1,04
+3 1,05

Century -1 0,78 Produtora global de aluminio primdrio ¢ opera instalagdes de

Alumimum Co Dz 0,80 reducdo de aluminio, ou fundidores.
+1 0,75
+2 0,76
+3 0,79

Teekay Corp -1 0,35 Fornecedora de servicos de transporte maritimo de petroleo bruto
Dz 0,37 ¢ gas, também oferece servigos de produgdo, armazenamento ¢
+1 0,35 descarga de petroleo offshore, principalmente sob contratos de
+2 0,35 taxa fixa de longo prazo.
+3 0,36

Tetra -1 0,26 Empresa de servigos de petroleo ¢ gas, se concentra na conclusdo

Technologies Inc Dz 0,29 de fluidos ¢ produtos ¢ servigos associados, gestdo da dgua,
+1 0,28 escoamento ¢ testes de pogos de produgio.
+2 0,28
+3 0,28

Bristow Group Inc -1 0,22 Provedor de solugdes de voo, presta servigos de aviagio para as
Dz 0,22 empresas de petroleo e gis, e servigos comerciais, publicos ¢
+1 0,21 privados de busca e salvamento.
+2 0,21
+3 0,21

Estre Ambiental -1 0,09 Empresa de gestdo de residuos que atua no Brasil. A Empresa

Inc Dz 0,09 esta envolvida na coleta, transferéncia, reciclagem ¢ destinagio
+1 0,09 de residuos.
+2 0,09
+3 0,09

Giga Media Ltd -1 0,03 Empresa holding com um portfélio de empresas que fornecem
Dz 0,03 jogos online ¢ servigos de computagdo em nuvem.
+1 0,03
+2 0,03
+3 0,03

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
Nota. Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

A Tabela 5 demonstra na coluna 3 o valor de mercado das companhias na janela de

eventos entre a data -1 e +3 como dados comparativos dos resultados das empresas clientes de

clientes da Vale, localizados nos EUA, com uma breve descrigdo das atividades de cada
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companhia. As empresas da cadeia de suprimentos estendida (clientes de clientes) da Vale néo

apresentaram alteragdes significativas no valor de mercado do dia +1 em relagdo ao dia -1.

Na sequéncia, as demais empresas, do grupo clientes de clientes da Vale, estdo descritas

na Tabela 6, por ordem decrescente de valor de mercado (coluna 4) por Pais.

Tabela 6

Clientes de clientes da Vale SA

Valor de Descri¢do Empresa
Pais  Companhia Dia Mercado (em
bilhdes US$)
Toyota Motor Corp -1 200,16 Empresa envolvida no ramo automobilistico, financas e
Dz 201,51 outros negdcios, que inclui fabricagio ¢ vendas de casas.
+1 199,62
+2 199,16
+3 198,71
Mitsubishi Corp -1 44,89 Empresa envolvida em infraestrutura de mobilidade,
Dz 4535 energia, energia elétrica ¢ outros campos industriais.
+1 45,20
+2 45,24
+3 45,83
Itochu Corp -1 28.47 Empresa comercial que atua nos segmentos téxtil, de
Dz 28.75 maquinas, de metais, de Energia ¢ Produtos Quimicos,
+1 28,70 alimenticio, Habitacional ¢ de Informagio ¢ Finangas.
+2 28,69
2 +3 28,77
L,% Nippon Steel Corp -1 17.18 Empresa envolvida no negocio de fabricagdo de ago,
Dz 17.39 negocios de engenharia, negdcios quimicos ¢ materiais ¢
+1 17.27 negodcios de solugdes de sistemas.
+2 17,17
+3 17,34
Marubeni Corp -1 13,10 Empresa principalmente envolvida na importagio,
Dz 13,20 exportacdo ¢ transagio de varios produtos através de redes
+1 13,02 nacionais ¢ no exterior.
+2 13,07
+3 13,40
Tohoku  Electric -1 6,96 A empresa atua nos segmentos geragdo ¢ fornecimento de
Power Co Inc Dz 6,93 energia elétrica ¢ construgdo na concepgdo de obras
+1 6,91 elétricas.
+2 7.05
+3 6,93
PetroChina Co Ltd -1 187,09 Empresa envolvida na produgio ¢ distribuigdo de petrdleo ¢
Dz 188,32 gas, nos segmentos de exploragdo ¢ produgdo, refino e
+1 187,98 produtos quimicos, vendas de produtos petroliferos
+2 188,30 refinados ¢ gas natural ¢ gasoduto.
k| +3 188,31
5 China Petroleum & -1 96,82 Empresa de energia ¢ produtos quimicos, seus segmentos
Chemical Corp DZ 97,98 incluem exploracdo e desenvolvimento, refino, marketing ¢
+1 99,49 distribuigdo, produtos quimicos e corporativos.
+2 100,53
+3 101,57
GEM Co Ltd -1 2,43 Empresa envolvida na recuperagio ¢ uso de recursos ¢
= Dz 2,45 eletronicos de cobalto ¢ niquel.
g +1 2,46
© +2 2,40
+3 2.39




62

Royal Dutch Shell -1 243,04 Explora petroleo bruto e gas natural em todo o mundo, tanto
§ PLC Dz 244,43 em campos convencionais quanto em fontes, como
cfv +1 239,63 formagdes de rochas apertadas, xisto ¢ carvio.
o +2 241,24
+3 245,48
TotalEnergies SE -1 140,40 Empresa de petrdleo ¢ gas, atua por meio dos segmentos
Dz 143,05 Exploragdo ¢ Produgio, Gas, Renovaveis & Energia, Refino
+1 141,01 & Produtos Quimicos ¢ Marketing & Servigos.
+2 142,65
+3 142,56
L'Air Liquide -1 51,12 Empresa de gis que fornece tecnologias e servigos
Societe DZ 51,55 relacionados a gases, atua nos segmentos: Gas & Servigos,
+1 51,28 Engenharia & Constru¢do ¢ Mercados Globais &
s +2 51,68 Tecnologias.
‘gf" +3 52,27
& Schneider Electric -1 39,39 Fornecedora de solugSes relacionadas a cnergia
SE Dz 40,42 globalmente atua nos segmentos de Gestdo de Energia ¢
+1 40,26 Automacio Industrial.
+2 40,74
+3 41,09
Figeac Aero SARL -1 0,46 Envolvida na fabricagdo de pecas ¢ componentes para a
DZ 0,47 industria acroespacial.
+1 0,47
+2 0,47
+3 0,47
BPPLC -1 135,53 A companbhia estd engajada no negdcio global de energia ¢
Dz 135,61 opera em varios continentes. Fornece combustivel para
+1 132,01 transporte, energia para calor ¢ luz, energia para a inddstria
+2 133,19 ¢ os produtos petroquimicos usados para fazer itens
+3 135,93 cotidianos, como tintas, roupas ¢ embalagens.
g  Tullow Oil PLC -1 3,57 Empresa independente de exploragdo ¢ produgdo de
g Dz 3,62 petrodleo e gas, sua principal atividade ¢ a descoberta ¢
2 +1 3.46 producio de petrdleo ¢ gas.
QS) +2 3,55
~ +3 3.66
Serica Energy PLC -1 0,47 Empresa de petrdleo ¢ gas, sua principal atividade ¢
Dz 0,48 identificar, adquirir ¢ explorar reservas de petrdleo e gas.
+1 0,48
+2 0,48
+3 0,48
Reliance Industries -1 111,38 A empresa atua nos segmentos de Refino, Petroquimica,
< Ltd Dz 111,41 Petrdleo ¢ Gds, Varejo Organizado, Servigos Digitais ¢
g +1 109,68 Servigos Financeiros.
A +2 107,51
+3 106,42
Indian ol -1 18,71 Envolvida em negdcios de refino, seus segmentos incluem
Corporation Ltd Dz 18,87 Venda de Produtos petroliferos, Venda de Petroquimicos ¢
+1 18,87 Outros Negdcios.
+2 18,69
+3 18,35
Tata Steel Ltd -1 7,35 Empresa produtora de ago diversificada, estd engajada no
- Dz 7,23 negodcio da siderurgia, incluindo matéria-prima ¢ operagdes
§ +1 7.10 de acabamento.
= +2 7.04
+3 743
Mangalore -1 1,72 Empresa holding que estd engajada no negocio de refinarias
Refinery and DZ 1,69 ¢ fabricacdo de produtos petroliferos refinados, seus
Petrochemicals Ltd ~ +1 1,70 segmentos incluem Venda Nacional ¢ Venda de
+2 1,67 Exportacio.
+3 1,68
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Southern -1 0,07 Envolvida na fabricacio e venda de ureia, um fertilizante
Petrochemical Dz 0,07 quimico nitrogenado, seus segmentos incluem insumos
Industries +1 0,07 agro, petroquimicos ¢ outros.
Corporation Ltd +2 0,07
+3 0,07
BASF SE -1 65,92 Empresa quimica que atua por meio dos segmentos de
Dz 68,23 Produtos Quimicos, Materiais, Solugdes Industriais,
+1 67,77 Tecnologias de Superficie, Nutrigdo & Cuidado ¢ Solugdes

s +2 68.49 Agricolas.

% +3 69.06

QE) Bayerische -1 53,84 Fabricante de automéveis e motocicletas, suas atividades se

< Motoren Werke DZ 55,27 divide em quatro segmentos: Automotivo, Motocicletas,

AG +1 55,09 Servigos Financeiros e Outras Entidades.
+2 54,98
+3 54,78
NK Lukoil PAO -1 59,32 Empresa de energia, suas principais atividades, assim como
Dz 59,31 de suas subsididrias sdo exploragdo, producdo, refino,
+1 58.50 comercializagdo ¢ distribui¢io de petrdleo.
+2 59.06
+3 59,98
GMK  Noril'skiy -1 32,20 Empresa de mineragdo e metalurgica, estd envolvida na
Nikel' PAO Dz 31,94 exploragdo, extragdo, refinagdo de minério ¢ minerais nio
+1 31,28 metalicos, ¢ venda de metais basicos ¢ preciosos

- +2 31,80 produzidos a partir de minério, como ouro, prata, niquel,

'z +3 33,02 paladio, platina, rédio, cobalto ¢ outros.

é Severstal' PAO -1 11,81 Envolvida na industria sidertrgica, atua internamente ¢ no
Dz 12,08 exterior ¢ opera por diversas filiais, além de diversas
+1 12,05 subsidiarias ¢ empresas afiliadas.
+2 12,15
+3 12,51

OK Rusal MKPAO -1 5,67 Produtora de aluminio, produz aluminio com e¢letricidade
DZ 5,77 proveniente de fontes renovaveis e essas tecnologias
+1 6,31 permitem reduzir as emissdes de gases de efeito estufa em
+2 6,35 todas as ctapas de producio.
+3 6,30

Trubnaya -1 0,87 A empresa estd envolvida na produgdo ¢ distribuigdo de

.8 Metallurgicheskaya DZ 0,86 tubos sem emendas ¢ soldadas para a industria de petréleo

§ Kompaniya PAO +1 0,85 ¢ gas ¢ para uso geral.

~ +2 0,86
+3 0,87

Equinor ASA -1 73.24 Envolvida em atividades de exploragdo ¢ producio de
DZ 74,48 petrdleo e gas.
+1 73,12
+2 74,42
+3 75,34

Seadrill Ltd -1 0,86 Fornecedora de servigos de perfuragdo offshore para a

go Dz 0,91 industria de petrdleo ¢ gas, seu principal negdcio ¢ a

= +1 0,91 propriedade ¢ operagio de navios-sonda, plataformas semi-

Zo +2 0,89 submersiveis ¢ plataformas jack-up para operagdes em
+3 0,92 areas de aguas rasas, médias, profundas ¢ ultraprofundas.

BW Offshore Ltd -1 0,86 Por meio de suas subsididrias possui ¢ opera navios
Dz 0,87 flutuantes de produgdo, armazenamento ¢ descarga de
+1 0,86 petréleo e gas ¢ navios flutuantes, de armazenamento ¢
+2 0,86 descarga.
+3 0,87
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Eni SpA -1 59,23 Envolvida na exploragdo, desenvolvimento ¢ produgido de
Dz 60,43 hidrocarbonetos, no fornecimento e¢ comercializagcdo de
8 +1 59,96 gas, gas natural liquefeito e ecnergia, no refino ¢
= +2 60,32 comercializagdo de produtos petroliferos, na produgido ¢
+3 61,08 comercializagdo de petroquimicos bdsicos, plasticos ¢
clastdmeros ¢ no comércio de commodities.
PTT PCL -1 44.16 Esta envolvida nos negdcios de gis ¢ petrdleo, fornece,
Dz 44,18 transporta ¢ distribui veiculos a gas natural, produtos
+1 44,18 petroliferos e éleo lubrificante através de postos de servigo
= +2 43,85 em toda a Tailandia ¢ também exporta para mercados no
= +3 4410 exterior.
% PTT Global -1 9.82 Produtora ¢ distribuidora de produtos etileno, propileno,
= Chemical PCL DZ 9.58 polietileno e bioquimicos.
+1 9,51
+2 9,61
+3 9.74
Naturgy  Energy -1 26,98 As atividades da Companbhia estdo divididas nos segmentos
Group SA Dz 26,85 de Gas & Eletricidade, que inclui negécios de geragio ¢
+1 26,77 renovaveis, fornecimento de gds, comercializagio ¢
+2 27,16 logistica de gas natural liquefeito em todo o mundo.
- +3 27,59
g Repsol SA -1 26,52 Os segmentos da Companhia incluem atividades de
& Dz 26,76 exploragdo ¢ produgio de petrdleo ¢ gas natural e gerencia
H +1 26,32 seu portfolio de projetos, realiza coberturas de
+2 26,74 fornecimento ¢ comercializagdo de petréleo bruto ¢ outros
+3 27,06 produtos; refino de petrdleo e comercializagio de produtos
petroliferos, ¢ a produgdo ¢ comercializagdo de produtos
quimicos.
Centrais Eletricas -1 12,39 Atua nos segmentos de geragio, transmissdo, distribuicdo ¢
Brasileiras SA Dz 12,53 comercializagdo de energia elétrica, por diversas empresas,
+1 13,51 incluindo a Eletrobras holding, CGTEE, Chesf, Eletronorte,
+2 13,87 Eletronuclear, FEletrosul, Furnas, Amazonas Energia,
+3 14,12 Distribuicdo Acre, Distribuicio Alagoas, Distribuigio
Piaui, Distribuicio Ronddnia, Distribuicio Roraima e
metade da capital da Itaipu Binacional.
Braskem SA -1 10,37 Empresa petroquimica integrada, suas atividades inclui os
Dz 10,41 segmentos operacionais focado na produgdo de resinas de
+1 10,56 polietileno, polipropileno e polivinilcloro.
T@ +2 11,21
& +3 11,36
Ultrapar -1 8,51 Atua principalmente no varcjo de combustiveis
Participacoes SA Dz 8,61 automotivos, nos segmentos de Distribuicdo de gas
+1 8,53 (Ultragaz), de distribuicdo de combustiveis (Ipiranga),
+2 8,56 Produtos quimicos (Oxiteno), Armazenamento
+3 8,73 (Ultracargo) ¢ Farmacias (Extrafarma).
CTEEP Companhia -1 3,35 Empresa transmissora de energia elétrica no Brasil, possui
de Transmissao de DZ 3,32 investimentos em reforgo, novas conexdes ¢ projetos de
Energia  Eletrica +1 3,37 modernizacdo.
Paulista +2 3,57
+3 3,63
Barrick Gold Corp -1 20,76 Empresa de mineragio de ouro, principalmente envolvida
Dz 21.47 na produgio ¢ venda de ouro ¢ cobre, bem como atividades
+1 21,64 relacionadas, como exploragdo ¢ desenvolvimento de
- +2 22,72 minas.
= +3 22,87
Sv Turquoise Hill -1 3,15 Empresa internacional de mineracdo focada principalmente
Resources Ltd Dz 3,35 na operacio ¢ desenvolvimento da mina de cobre-ouro Oyu
+1 3,28 Tolgoi no sul da Mongoélia, que ¢ a principal ¢ Unica
+2 3,34 propriedade de recursos minerais materiais da Companhia.
+3 3.37
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Ivanhoe Mines Ltd -1 1,75 Empresa de mineragdo, scus segmentos incluem
Dz 1,87 desenvolvimento e exploragio de propriedades minerais.
+1 1,85
+2 1,83
+3 2,01
TransAlta Corp -1 1,52 Empresa geradora de energia Hidro, Eélica ¢ Solar ¢
Dz 1,52 também atua no segmento de marketing energético.
+1 1,50
+2 1,52
+3 1,54
First Majestic -1 1,02 Esta envolvida na produgio, desenvolvimento, exploragdo
Silver Corp Dz 1,07 ¢ aquisigao de propriedades minerais com foco na produgio
+1 1,09 de prata no México.
+2 1,12
+3 1,16
Polymet  Mining -1 0,25 Envolvida na exploragdo e desenvolvimento de
Corp Dz 0,25 propriedades de recursos naturais (mineragdo metalica de
+1 0,24 cobre, niquel, cobalto, ouro, prata ¢ platina).
+2 0,24
+3 0,24
Alexco Resource -1 0,10 A Companhia atua pelos segmentos de operagdes de
Corp Dz 0,10 mineragdo ¢ gestdo de recuperagdo.
+1 0,11
+2 0,11
+3 0,11
Itafos Inc -1 0,10 A empresa produz fosfato ¢ fertilizantes especiais.
DZ 0,09
+1 0,09
+2 0,09
+3 0,09
Americas Gold and -1 0,07 A Companhia esta envolvida na aquisigdo, exploragdo,
Silver Corporation DZ 0,07 desenvolvimento ¢ exploragio de propriedades de recursos
+1 0,07 minerais no México ¢ nos Estados Unidos.
- +2 0,07
b= +3 0,08
§ First Cobalt Corp -1 0,04 Explora, desenvolve e refina material de cobalto na
Dz 0,05 América do Norte para venda nos mercados vizinhos de
+1 0,05 veiculos elétricos.
+2 0,05
+3 0,05
Laramide -1 0,04 Esta sediada no Canadd, mas estd envolvida na exploragio
Resources Ltd DZ 0,04 ¢ desenvolvimento de ativos de urdnio na Australia ¢ nos
+1 0,04 Estados Unidos.
+2 0,04
+3 0,04
Kutcho Copper -1 0,01 Empresa de exploragdo mineral com sede no Canada focada
Corp Dz 0,01 em expandir ¢ desenvolver um projeto de cobre-zinco no
+1 0,01 norte da Columbia Britanica.
+2 0,02
+3 0,02
SK Innovation Co -1 14,85 A empresa atua principalmente na fabricagio ¢ distribuigdo
Ltd Dz 15,48 de produtos petroliferos. Opera nos segmentos de petrdleo,
—_ +1 15,11 produtos quimicos, lubrificantes, desenvolvimento de
& +2 15,49 petroéleo e fabricagdo de baterias médias ¢ grandes de litio.
3 +3 15,59
~§ Samsung SDI Co -1 13.88 Envolvida na fabricagio ¢ distribuicdo de baterias
S Ltd Dz 14,44 recarregaveis de ions de litio, opera seus negodcios por meio
+1 14,40 dos segmentos de Solugdo Energética (baterias em geral) ¢
+2 14,23 de Materiais Eletronicos.
+3 14,26
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OMV AG -1 15,46 Empresa integrada de petrdleo ¢ gds, atua através do
g DZ 15,83 segmento de exploragdo, desenvolvimento ¢ produgdo de
g +1 15,68 petréleo e gas e do segmento que se concentra no comeércio
<t +2 15,79 ¢ vendas de gas, bem como possui instalagdes de
+3 16,11 armazenamento de gis na Austria ¢ Alemanha.
- Santos Ltd -1 9,15 Realiza atividades de exploragio ¢ producio de gas natural,
= Dz 9.41 além de vender gas, ctano, gas natural liquefeito (GNL),
g +1 9.41 petrdleo bruto, condensado, nafta ¢ gds liquefeito de
2 +2 9,27 petrdleo (GLP).
+3 9.52
Yancoal Australia -1 3,09 A companhia estd envolvida na produgio de carvdo no
Ltd Dz 3,22 mercado maritimo global.
+1 3.22
+2 3.14
+3 3.16
Downer EDI Ltd -1 3,07 Fornecedora de servigos integrados na Austrdlia ¢ Nova
Dz 3,11 Zelandia, seus segmentos incluem transporte rodovidrio ¢
+1 3,11 ferrovidrio, concessiondrias de energia; servigos de
+2 3,08 instalages terceirizadas para o sctor, Engenharia,
+3 3,09 Construgdo ¢ Manutengdo; ¢ Mineracio.
- Energy Resources -1 0,09 A empresa estd envolvida na mineragdo, processamento ¢
= Of Australia Ltd DZ 0,09 venda de 6xido de uranio.
= +1 0,09
2 +2 0,09
+3 0,09
BCI Minerals Ltd -1 0,04 Esta desenvolvendo um Projeto chamado Mardie Salt &
Dz 0,04 Potash, uma operagio de evaporagio solar de nivel 1, além
+1 0,04 de outros projetos da companhia
+2 0,04
+3 0,04
Ironbark Zinc Ltd -1 0,01 Envolvida na exploragdo ¢ avaliagdo de suas exploragdes
Dz 0,01 terrestres de zinco € ouro.
+1 0,01
+2 0,01
+3 0,01
Polski Koncern -1 12,18 Atua no setor de petroleo ¢ gas ¢ ¢ especializada na
.g Naftowy Orlen SA  DZ 12,25 fabricagdo, distribuigdo, atacado ¢ venda de produtos
< +1 11,98 petroquimicos refinados.
& +2 12,06
+3 12,03
Anglo American -1 11,68 Empresa produtora de metais ¢ realiza operacdes de
Platinum Ltd Dz 11,93 mineragao.
_ +1 12,05
& +2 12,07
3 +3 12,62
§  Hulamin Ltd -1 0,10 Fabrica ¢ comercializa produtos de aluminio enrolados ¢
£ DZ 0.11 extrudados.
+1 0,11
+2 0,11
+3 0,11
Umicore SA -1 9,74 Grupo de tecnologia global de materiais, foca em areas de
Dz 10,33 aplicagdo, como ciéncia de materiais, quimica ¢ metalurgia.
+1 10,23
< +2 10,17
g +3 10,45
E) Nyrstar NV -1 0,07 A Companhia estd envolvida principalmente na produgio
Dz 0,07 de zinco ¢ chumbo, bem como metais preciosos, como prata
+1 0,07 € ouro.
+2 0,07
+3 0,07
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Turkiye Petrol -1 6,57 A cmpresa esta envolvida, juntamente com suas
~§ Rafinerileri AS Dz 6,43 subsidiarias, no refino de petrdleo bruto ¢ produtos
=) +1 6,44 petroliferos.

e +2 6,42
+3 6,57
Neles Oyj -1 4,38 Fornecedora de tecnologia e servigos para mineracgio,
Dz 4,48 agregados, petréleo e gas, celulose, papel, bem como
+1 4,43 industrias de processos.
= +2 4,46
g +3 4,50
;—5’ Outokumpu Oyj -1 1,84 Empresa de aco inoxidavel, seus produtos sdo utilizados em
LH DZ 1,90 industrias automotiva, pesada, construgio ¢ industrias de
+1 1,86 processos.
+2 1,84
+3 1,84
20 Sinofert Holdings -1 0,81 Empresa holding de investimentos ¢ possui sua atividade
o Ltd Dz 0,81 voltada para a venda de fertilizantes. Opera seus negdcios
ﬁ +1 0,81 em conjunto com suas subsididrias nos segmentos de
s +2 0,80 Marketing ¢ de Produgio.
T +3 0,82
o Pakistan State Oil -1 0,67 Realiza compras, armazenamento ¢ comercializagdo de
€ Company Ltd Dz 0,66 petrdleo ¢ produtos relacionados, além de produzir ¢
'g +1 0,67 comercializar varios tipos de Oleos lubrificantes, seus
S +2 0,69 produtos e servigos incluem venda a varejo ¢ industrial.
+3 0,69

Jordan Petroleum -1 0,35 A empresa opera em refino, armazenamento, transporte ¢
g Refinery Company DZ 0,35 distribuigdo de petrdleo, seus produtos estdo estruturados
S  PSC +1 0,34 em asfalto, combustiveis ¢ 60leos lubrificantes. Possui uma
§ +2 0,34 séric de subsididrias totalmente préprias, incluindo a

+3 0,35 Jordan Liquefied Gas Manufacturing e Filling Company.

Fonte: Elaborado pela autora (2022). Dados obtidos do sistema de banco de dados Refinitiv Eikon em 2021.

A Tabela 6 descreve o Valor de Mercado das companhias na janela de eventos entre a
data -1 e +3 como dados comparativos dos resultados das empresas clientes de clientes da Vale,
localizados no mundo todo, exceto os EUA que ja esta representado na Tabela 5. Foi incluida
uma breve descricdo das atividades de cada empresa. Ao comparar o dia -1 com o dia +1, do
valor de mercado dos clientes de clientes da Vale, ndo foi identificado altera¢des significativas

das companhias da amostra.

4.2 ESTUDO DE EVENTOS

O estudo de eventos ¢ uma ferramenta eficaz que possibilita analisar e mensurar os
efeitos que boas ou mas noticias causam sobre o valor da empresa. A mensuragdo € realizada
por meio do retorno anormal préximo a data do primeiro evento e funciona como uma forma
de replicar a percepg¢do dos participantes do mercado de capitais, possibilitando avaliar o efeito

de ocorréncias negativas ou positivas (Mackinlay, 1997; Kliger & Gurevich, 2014).
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Foram analisados trés eventos neste estudo, onde o segundo e o terceiro evento estdo
relacionados com o primeiro evento. A finalidade de realizar esta analise € verificar se as novas
informag¢des que surgem do mercado apos um evento principal € capaz de sobrepor os efeitos
iniciais do primeiro evento.

Esta secdo ficou subdividida da seguinte forma: 4.2.1 avalia os retornos anormais (AR)
e cada empresa e a subse¢do 4.2.2 analisa os retornos anormais médios acumulados (CAAR)
com a média das empresas de cada grupo de andlise, com o auxilia do retorno anormal
acumulado (CAR) para interpretar os resultados. Tanto o AR, como o CAAR foram analisados

nos trés eventos abordados.

42.1 Retorno anormal (AR)

O retorno anormal (AR) € o primeiro indicador da reag@o do mercado as noticias e base

para todos os célculos subsequentes do estudo de eventos (Kliger & Gurevich, 2014).

42.1.1 AR Evento 1: rompimento barragem de Brumadinho

Considerando os resultados para o proximo dia util a data do acidente no Brasil, dia 28
de janeiro de 2019, e nos demais paises a data do acidente, dia 25 de janeiro de 2019, devido
ao ndo funcionamento da bolsa de valores brasileira na data do evento, verifica-se uma alteragéo
negativa e significativa, ao nivel de 1% na DZ, no retorno dos ativos da Vale SA negociados
no Brasil (26,59%), nos EUA (19,02%), na Alemanha (19,73%) e na Argentina (17,44%). Nota-
se que o aprecamento da empresa foi afetado pelo evento causando quedas significativas em
seus ativos.

A companhia Vale SA ¢ uma grande exportadora de minério de ferro no mundo, assim
as incertezas por parte dos investidores quanto a possiveis processos judiciais ou multas
decorrentes dos danos ambientais e sociais causados sdo visiveis nos resultados. Isso sugere
que as circunstancias do acidente levaram investidores a se desfazerem das a¢cdes da companhia
logo no primeiro dia do incidente, refletindo sobre o aprecamento de suas acdes em todas as
bolsas de valores que a empresa realiza negocia¢des. Considerando dois dias apds a data zero,
a companhia, em todos os paises, apresentou retornos positivos com significancia de 1% e no
quinto dia ap6s o evento voltou a apresentar retornos negativos, rejeitando a hipotese nula.

Ao verificar as empresas pares nacionais da Vale SA nota-se que a empresa Bradespar

(BRAP4) foi fortemente impactada pelo desastre corporativo, com um retorno anormal
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negativo significativo de 26,14%, equiparado a perda de retornos da Vale SA (VALE3) no
Brasil que foi de 26,59% na data zero. O que € coerente com a ideia de que a Bradespar detém
participacdo aciondria da Vale SA, desde o ano de 2017, e a partir de entdo atua de forma direta
na administracdo da empresa, inclusive com membros nos Conselho de Administragdo e
Comités de Assessoramento (CVM, 2017, CVM, 2019c¢). No segundo dia apos o evento, assim
como a Vale SA, a Bradespar SA apresentou retornos anormais positivos, com significancia de
1%, deixando a area da hipotese nula. Logo, hé indicios que o desastre ndo afetou os ARs dos
demais pares nacionais da empresa, pois as companhias do setor mantiveram seus retornos sem
alteragOes significativas, ndo rejeitando a hipotese nula.

Quanto aos seus pares internacionais, observa-se retornos anormais negativos com
significancia de 5% na Mesabi Trust (5,34%) e positivos nas empresas BHP Group Ltd (2,67%)
e Nucor Corporation (2,95%) no primeiro dia ap6s o evento. A Rio Tinto Ltd, da Australia,
apresentou retornos positivos, ao nivel de significancia de 1%, de 4,29% e 4,19% no primeiro
e segundo dia, respectivamente, apos a data zero. A companhia Posco teve retorno de 4,68%
positivo no segundo dia e 3,80% negativo 3 dias apos o acidente, ao nivel de significancia de
1% e 5%, respectivamente. A Cleveland-Cliffs Inc, dos EUA, teve um retorno positivo de
14,39%, com significancia de 1%, 2 dias apds a catastrofe, considerando que a Vale SA possui
ativos negociados nos EUA e em decorréncia do acidente, a incerteza sobre a empresa pode ter
causado a migrag@o de investidores, entre empresas do mesmo setor, naquele Pais. As demais
empresas pares internacionais ndo apresentaram retornos significativos na janela de eventos.
Portanto, conforme os dados apresentados para as companhias pares internacionais, a hipotese
nula ndo € rejeitada.

Diante das grandes variagdes negativas nos resultados da Vale SA, n3o € possivel
visualizar um reflexo positivo com retornos anormais compativeis com os resultados da Vale
SA para os ativos das companhias pares, tanto nacionais como internacionais do setor. Assim,
o contexto indica que essa possivel migragdo ocorreu devido as incertezas dos investidores em
relagdo ao setor de mineragdo, pois a Vale SA estimou redugdo na sua produgdo restringindo a
venda de minério de ferro e pelotas apds o acidente (Brito & Samora, 2019). A companhia
divulgou que a producdo da barragem de Laranjeiras na mina de Brucutu (complexo de Minas
Centrais) € de aproximadamente 30 milhdes de toneladas de minério de ferro por ano, a qual
foi paralisada por uma Ac¢éo Civil Publica, apesar da companhia ndo ter divulgado os detalhes
que motivou a paralisacdo (Cavalcanti, 2019), pode ter ocorrido por possiveis fiscalizagdes
realizadas em decorréncia do acidente ocorrido em Brumadinho. Desta forma, percebe-se nos

retornos diarios, que as noticias relacionadas a companhia, no contexto do acidente de
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Brumadinho, afetaram a companhia e alguns de seus pares nacional (Bradespar) e
internacionais (Posco, Cleveland e Rio Tinto).

Analisando os quatro blocos de ativos, constata-se a presenca de propagacdo de efeitos
negativos nos ativos da companhia Vale SA negociados no Brasil, incluindo seus ativos
negociados em outros paises. Quanto a sua cadeia de suprimentos, os efeitos ndo foram
significativos em decorréncia do evento. A empresa SNC-Lavalin Group Inc (empresa
fornecedora da Vale) teve retornos extraordinarios no dia 28 de janeiro de 2019, chegou a um
resultado negativo de 32,63%, mas o resultado ndo possui ligagdo com o acidente da Vale, ¢
decorrente das noticias sobre a disputa diplomética entre o Canada e a Arabia Saudita. A tensao
na relagdo entre os paises causou quedas no resultado da empresa Canadense no Pais e a
companhia considerou sair da Arabia Saudita caso a situa¢do se aprofundasse (Reynolds,
2019a).

Quanto as empresas pares nacionais, a Bradespar SA foi afetada negativamente pelo
acidente por ser uma empresa com participagdo acionaria na Vale. Nos pares internacionais
foram identificados poucos efeitos sobre as companhias no dia do evento, mas no periodo apos
o evento identifica-se retornos significativos sobre algumas companhias. Desta forma, a média
dos retornos complementa a andlise dos resultados por meio do retorno anormal médio
acumulado (CAAR) em que os retornos anormais s3o examinados ao longo da janela pos-

evento.

42.1.2 AR Evento 2: exclus@o da Vale da carteira ISE pela B3

No dia 7 de fevereiro de 2019 a B3 comunicou que a partir do dia 12 de fevereiro de
2019 as acdes da companhia Vale SA ndo fariam mais parte da carteira ISE (Indice de
Sustentabilidade Empresarial). A decisdo foi tomada pelo CISE! (Conselho Deliberativo do
ISE) e foi motivada pelo rompimento da barragem de Brumadinho-MG. O Conselho salientou
que a decisdo foi embasada no disposto pelo Regulamento do ISE, que estabelece que devem
ser excluidos da carteira os ativos que tiverem alteragdes significativas no desempenho de
sustentabilidade devido a algum acontecimento durante a vigéncia da carteira (Forbes, 2019;
B3, 2019a).

O ISE é um dos indices mais conhecidos no mercado financeiro no Brasil e seu processo

para as companhias participantes ¢ anual, podendo ser excluida em caso de ndo cumprimento

1 CISE € o érgio maximo de decisdo para garantir transparéncia ¢ eficiéncia na construcio do ISE.
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da metodologia do ISE B3. Quando o ativo faz parte desta carteira a companhia consegue atrair
um maior numero de investidores que estdo comprometidos com as causas relacionadas a gestao
social e ambiental, além de ser uma maneira de reduzir o risco para o investidor, tendo em
consideragdo que, normalmente, as empresas que fazem parte desta carteira estdo
comprometidas com a sustentabilidade empresarial (Junqueira, 2020).

A exclusdo da Vale no dia 12 de fevereiro de 2019 ndo foi surpresa, a historia se repetiu,
o acidente de Mariana em 2015 também fez com que a companhia fosse excluida da carteira
ISE. A Vale estava na carteira ha 5 anos consecutivos (2011 até 2015), mas o acidente em 05
de novembro de 2015 a excluiu da proxima lista divulgada para composi¢do da carteira em
2016. Em novembro de 2018 a Vale passou a integrar a proxima lista ISE B3 que passou a
vigorar em 07 de janeiro de 2019, mesmo més que ocorreu o acidente em Brumadinho e a levou
mais uma vez a suspensdo da carteira ISE (Exame, 2015; Vale, 2018; B3, 2019b).

Com base neste contexto, a Vale permaneceu por apenas 1 més na carteira ISE até ser
excluida novamente em decorréncia de um novo acidente. Desta forma, ao analisar os
resultados referente aos retornos anormais das companhias, no dia 12 de fevereiro de 2019,
nota-se que o segundo evento ndo causou efeitos significativos sobre os ativos da companhia e
nem sobre seus pares. Quando ocorreu o primeiro evento, dia 25 de janeiro de 2019, a aversao
ao risco por parte dos investidores causou retornos anormais negativos na Vale, pressupondo
que naquela data alguns investidores se desfizeram de seus ativos e outros ficaram em estado
de alerta a espera de novas informagdes de tom positivo a favor da Vale e posterior valoragdo
dos ativos.

Visualizando o resultado dos quatro blocos de andlise, constata-se que o evento ndo
causou retornos anormais sobre as empresas, os resultados da Vale ndo tiveram retornos
significativos e evidentemente os demais ativos que compde a cadeia de suprimentos e pares

nacionais e internacionais também ndo tiveram resultados significativos.

42.13 AR Evento 3: demissao presidente-executivo da Vale

Em andlise aos resultados apresentados nos retornos da Vale no dia 06 de margo de
2019, dia da renuncia do presidente-executivo (CEO - Chief FExecutive Officer) Fabio
Schvartsman que ocorreu pouco mais de 1 més apos o acidente em Brumadinho (Nogueira et
al., 2019; Hume & Schipani, 2019), n3o foram identificadas alteragdes significativas nos

resultados da companhia na DZ.
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Quanto a cadeia de suprimentos da Vale, foi analisado o AR para identificar a presenga
de retornos significativos por companhia, mas ndo foi percebido alteragdes significativas nos
resultados que pudessem evidenciar influéncia com este evento. O CAR e o CAAR traz
resultados mais abrangentes sobre a cadeia de suprimentos com a finalidade de explicar se
ocorreu crescimento constante nos retornos das companhias da amostra e entender os resultados
difusos no decorrer do pos-evento.

Nas pares nacionais da Vale, destaca-se a Companhia Siderargica Nacional (CSN), foi
identificado retornos anormais significativos e positivos (9,55%) na DZ. O resultado € atribuido
como reflexo extemporaneo ao primeiro evento: (i) em 20 de fevereiro de 2019 a CSN divulgou
em fato relevante a conclusdo da negociagdo para fornecimento de minério de ferro com a
gigante mundial Glencore, pelo prazo de 5 anos; (ii) considerando os riscos do setor de
minera¢do em relacdo a estrutura de barragens, investidores passaram a adquirir ativos da CSN
levando em conta que a propensdo para rompimento de barragens da empresa era de menor
risco do que nas barragens da Vale (Cutait, 2019; Bombana, 2019).

Quanto as pares internacionais, ndo apresentaram resultados significativos nos
resultados na data zero e ndo foram identificadas informagdes que pressupde que essas
empresas tiveram influéncias negativa ou positiva causada por este evento, evidenciando efeitos
neutros nos resultados.

A analise evidencia que o terceiro evento ndo impactou negativamente ou positivamente
sobre os resultados das empresas analisadas nos quatro blocos de analise, considerando a Vale,
sua cadeia de suprimentos e suas pares nacionais € internacionais. Isso significa que o resultado

nessas empresas foram neutros.
422 Retorno anormal médio acumulado (CAAR)

O CAAR representa o retorno médio acumulado das empresas da amostra. Kliger e
Gurevich (2014) indicam que o CAAR compde a fase final da aplicacdo do estudo de eventos
e identifica irregularidades do CAR estimado. Desta forma, o CAAR ¢ calculado com a média
do retorno anormal acumulado ao longo do periodo analisado.

4221 CAAR Evento 1: rompimento barragem de Brumadinho

O rompimento da barragem em Brumadinho, ocorrido em 25 de janeiro de 2019, foi

uma das piores tragédias ja acontecidas no Brasil quando o assunto ¢ acidente corporativo. A
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Vale mais uma vez se tornou protagonista da historia, com o segundo acidente em um espago
de tempo de trés anos, considerando o acidente de Mariana em novembro de 2015. As barragens
sdo registradas na Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) de acordo com seu grau de risco e
dano potencial. Conforme lista divulgada pela Agéncia Nacional de Aguas (ANA) a barragem
que se rompeu em Brumadinho era considerada de baixo risco e alto dano potencial associado
(ANA, 2017, 2018).

Com o propésito de identificar os efeitos que essa situagdo causou sobre os ativos da
companhia e identificar se os efeitos se estenderam a cadeia de suprimentos e as pares nacionais
e internacionais da Vale, foram avaliados os retornos anormais da dessas empresas, os quais
foram representados graficamente e avaliado os resultados na sequéncia.

A Figura 6 apresenta o comportamento dos ativos da Vale SA (Brasil, Estados Unidos,
Alemanha e Argentina), foi calculado a média do CAAR entre os 4 ativos da companhia para

chegar ao resultado do CAAR da Vale.

Figura 6
CAAR Evento 1 — Ativos da Vale
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Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
"""" IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 4 ativos da Vale (Brasil, Estados
Unidos, Alemanha ¢ Argentina) ¢ as observagdes estio entre os dias 18 de janeiro de
2019 e 14 de junho de 2019.

Ao nivel de confianga de 99%, os ativos da Vale SA apresentaram forte rea¢do ao redor
da data do evento e se mostraram significativos, ultrapassando as linhas do intervalo de

confianga no sentido negativo, esta queda rejeitou a hipotese nula do CAAR em um primeiro
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momento. Logo apds o evento, a queda nos retornos foi interrompida, sugerindo que o
investidor entrou em compasso de espera por novas informagdes sobre como a Vale SA iria se
posicionar frente a situagao.

A medida que as incertezas ligadas ao acidente foram se diluindo, aproximadamente 30
dias apds o evento a linha de inclinagdo do CAAR ultrapassou a linha de confianga de 99% e
proximo aos 50 dias ap6s o acidente, o CAAR tangenciou o nivel de confianga de 95% passando
a compor a area da hipdtese nula. Esta movimentagdo tangenciou a linha de significancia de
10% indicando que o mercado acionario buscou recompor o prego destes ativos apos o apice
gerado pelas insegurangas que permearam o entorno das atividades da Vale.

Em seguida os retornos voltaram a ter oscila¢des, ultrapassou negativamente a linha de
confianga de 95%, mas ndo chegou a tangenciar a curva de confianga de 99% e voltou a ter uma
leve recuperacdo proximo aos 90 dias do evento. Este resultado confirma os achados na
avaliagdo dos ARs da companhia e sugere aumento expressivo da percepgdo de incertezas por
parte dos investidores, de como a empresa iria lidar com a dramaticidade que envolveu o
desastre. Assim, a movimentag@o da linha do CAAR indica que ap6s o recebimento de novas
informacdes de como a Vale SA estava lidando com a situa¢édo ocorrida, houve uma reducéo
das incertezas, a qual implicou no ajuste dos pregos das agdes da empresa.

Ao verificar a movimentagdo do grafico teorico da HII, quando se trata de noticias
desfavoraveis, percebe-se similaridades com a movimentagdo do grafico empirico, que
descreve os CAARs da Vale SA no periodo do acidente. Este resultado remete a HIL, proposta
por Brown et al. (1988) e discutida por Mehdian et al. (2008).

Quanto a cadeia de suprimentos da Vale, a analise dos fornecedores da companhia estio

apresentados na Figura 7 e € composto pela média do CAAR de 14 empresas listadas em bolsa.
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Figura 7
CAAR Evento 1 - Fornecedores da Vale

Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
'''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 14 ativos de fornecedores Vale ¢ as
observacdes estdo entre os dias 18 de janeiro de 2019 e 14 de junho de 2019.

Nota-se pela Figura 7 que os fornecedores ndo tiveram efeitos significativos sobre seus
retornos no periodo do evento, isso presume que o aprecamento das agdes da cadeia de
suprimentos dos fornecedores da Vale ndo foram influenciados pelo evento de Brumadinho,
pois a linha do CAAR permaneceu na regido nula sem oscilagdes bruscas.

Além dos retornos dos fornecedores, da cadeia de suprimentos da Vale, foram
verificados também os resultados do CAAR no mercado financeiro utilizando a média de 90

ativos de fornecedores de fornecedores da companhia, representado na Figura 8 na sequéncia.
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Figura 8
CAAR Evento 1 — Fornecedores de Fornecedores da Vale
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Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
''''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 90 ativos de fornecedores de
fornecedores da Vale ¢ as observacgdes estdo entre os dias 18 de janeiro de 2019 ¢ 14
de junho de 2019.

A linha do CAAR na Figura 8 apresenta poucas alteragdes envolta do evento, comega a
ter queda nos retornos e tangencia a linha de confianca de 90% por alguns momentos apds 30
dias do evento, mas apos 60 dias tangencia a linha de confianga de 99% tendo queda brusca.
Ao verificar o Retorno Anormal Acumulado (CAR) individual das empresas percebe-se que
existem alguns eventos confusos® que as envolve e faz com que tenham variagdes bruscas nos
resultados. Um exemplo de um evento confuso ocorre na empresa Leoni AG (fornecedor de
fornecedor da Vale) que apresentou um CAR negativo de -103,81% no final do periodo de
analise. Este resultado da empresa esta vinculado a custos excepcionais que causou perda de
desempenho operacional e financeiro a companhia em 2018, decorrente de um investimento
mal sucedido realizado no México para fabricag@o de sistemas de fiagdo (Rubber News, 2019).

Portanto, a cadeia de suprimentos de fornecedores de fornecedores, assim como os
fornecedores, ndo sofreu alteragdes nos precos das agdes devido ao rompimento da barragem

de Brumadinho da companhia Vale.

2 Eventos aleatorios que ocorrem em um periodo de andlise distorcendo os resultados.
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Ainda na cadeia de suprimentos, na Figura 9 estdo apresentados os resultados dos
clientes atendidos diretamente pela Vale. Para chegar aos resultados foi calculado a média das

empresas de um agrupamento de 13 empresas.

Figura 9
CAAR Evento 1 — Clientes da Vale
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Janela evento e pds-evento

— CAAR  =m IC 90% (acima) == IC 95% (acima) = IC 99% (acima)
~~~~~ IC 90% (abaixo)—— IC 95% (abaixo)—— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 13 ativos de clientes da Vale ¢ as
observacdes estdo entre os dias 18 de janeiro de 2019 e 14 de junho de 2019.

Os resultados da Figura 9 demonstram que os clientes da Vale ndo tiveram efeitos sobre
seus ativos devido ao acidente ocorrido em Brumadinho. O CAAR se manteve na regido nula
por quase todo o periodo de andlise e proximo aos 90 dias chegou a resultados negativos,
tangenciando em dois momentos a linha de confianga de 95% e retornando a regido nula em
seguida. Assim, ndo possui evidencias de que o resultado dos clientes tiveram alteragdes em
decorréncia do evento da Vale.

Dando continuidade na analise, foram incluidos na analise os clientes de clientes da
Vale, amostra composta por 104 ativos, utilizando a média dessas empresas para representar a

linha do CAAR na Figura 10.
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Figura 10
CAAR Evento 1 — Clientes de Clientes da Vale
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Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
''''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 104 ativos de clientes de clientes da
Vale ¢ as observagoes estio entre os dias 18 de janeiro de 2019 e 14 de junho de 2019.

Ao verificar a Figura 10 percebe que os clientes de clientes da Vale ndo tiveram efeitos
ao redor da data do evento. Os resultados significativos que aparecem no Grafico iniciam por
volta de 60 dias apds o evento em Brumadinho, o que leva a acreditar que este resultado esté
referenciado a outros eventos sem vinculo com o evento estudado. Para melhor entendimento
dos resultados, o Retorno Anormal Médio Acumulado (CAAR) é calculado pela média da soma
do Retorno Anormal Acumulado (CAR) de todas as empresas do agrupamento analisado.

Analisando os resultados por empresa, pelo CAR, algumas companhias apresentaram
resultados extraordinario no final do periodo, destacando a Nyrstar NV e a Seadrill Ltd que
fecharam os 90 dias com CAR negativo de -118,16 e -108,95, respectivamente. As empresas
vinham passando por dificuldades financeiras fazia algum tempo. Em 2019 a Trafigura Group
Ltd assumiu o controle da Nyrstar como parte de um acordo para reestruturacdo da empresa
(Hoffman & Burton, 2019). A Seadrill iniciou novos trabalhos em 2019, como a exploragdo de
petroleo em aguas profundas, com a finalidade de melhorar seus resultados (O Petréleo, 2019).

Além da cadeia de suprimentos a analise se estende aos pares nacionais e internacionais
da Vale. A Figura 11 representa o CAAR das empresas pares nacionais € como os ativos se
comportaram diante do desastre. Para chegar a linha do CAAR dos pares nacionais foi aplicado

a média sobre os resultados das 8 empresas da amostra.



79

Figura 11
CAAR Evento 1 — Pares Nacionais da Vale

Janela evento e pos-evento

— CAAR == IC 90% (acima) —= IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
"""" IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 8 ativos de pares nacionais da Vale ¢
as observagdes estio entre os dias 18 de janeiro de 2019 e 14 de junho de 2019.

Observando a Figura 11 nota-se que, ao nivel de confianga de 95%, as empresas pares
nacionais, ao redor da data do evento ndo foram afetadas pelo contexto que permeou a Vale SA
Contudo, nota-se que houve um gatilho apds o evento que causou um aumento nos retornos
destas companhias chegando a tangenciar a linha de confianga de 95% e rejeitando por um
periodo a hipotese nula, com retornos anormais positivos e significativos para estas empresas.
Em seguida ocorreu uma corre¢do do mercado e a precificagcdo dos ativos voltaram a alcangar
as variacdes anteriores a data do evento e 0o CAAR passou a recompor a regido da hipdtese nula.

Apesar de ser perceptivel que o evento causou alguma reagdo sobre as empresas pares
nacionais, devido as alteragdes percebidas no CAAR os retornos ndo seguiram o movimento
tedrico proposto pela abordagem conceitual adotada nesta investigacdo. Além disso,
visualizando os resultados da linha do CAAR a HII nao € evidenciada nos pares nacionais.

Quanto aos Pares Internacionais, para chegar ao resultado exposto na Figura 12, foi
aplicado a média sobre os resultados do CAR das 11 empresas pares internacionais da amostra

com a finalidade de apresentar a reag@o do mercado internacional diante do desastre.
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Figura 12
CAAR Evento 1 — Pares Internacionais da Vale

Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
"""" IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 11 ativos de pares internacionais da
Vale ¢ as observagoes estio entre os dias 18 de janeiro de 2019 e 14 de junho de 2019.

Pela Figura 12 percebe-se, com confianga de 95%, que o evento da companhia Vale SA
influenciou os pares internacionais, o que pode ter sido motivado pelo seu resultado anormal
no periodo do acidente. Visualiza-se um resultado contrario ao movimento da Vale SA, ou seja,
enquanto os ativos da Vale SA se iniciam negativos em decorréncia do evento, os ativos dos
pares internacionais se apresentam fortemente positivos, chegando a tangenciar a linha de
confianca de 99%, rejeitando a hipdtese nula. Em seguida, aproximadamente 20 dias apos o
evento, o CAAR inicia um declinio, voltando para a regido de hipdtese nula, até
aproximadamente 40 dias apos o evento, quando voltou a tangenciar por um momento a linha
de confianga de 90%.

Com a leve recuperag@o que tiveram os ativos da Vale SA, os seus pares internacionais
apresentam quedas, chegando a patamares negativos alcancando a linha de confianga de 95%,
aproximadamente 60 dias apds o evento. Os retornos negativos se mantiveram em todo o
periodo de analise da janela pos-evento, ultrapassando a linha de significancia ao nivel de 5%,
saindo da regido da hipotese nula permanecendo até o final do periodo. Desta forma, os
resultados da linha do CAAR dos seus pares internacionais, assim como seus pares hacionais,

ndo remete a HIL
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Seguindo com a analise um pouco adiante, algumas companhias estdo vinculadas a Vale
como clientes, fornecedores, pares ou ambos. Foi identificado algumas empresas pares, da
companhia, que também sdo fornecedores. Desta forma, para visualizar se os resultados se
diferenciam, foi incluida a Figura 13 para esta analise, considerando a média do CAAR de 7

empresas pares internacionais.

Figura 13
CAAR Evento 1 - Pares Internacionais da Vale sem SC*

Janela evento e pos-evento

— CAAR === IC 90% (acima)—— IC 95% (acima)— IC 99% (acima)
""""" IC 90% (abaixo)y~ = IC 95% (abaixoy= IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. SC = Cadeia de Suprimentos

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 7 ativos de pares internacionais da
Vale, foi excluido 4 empresas da amostra inicial, as observagdes estdo entre os dias
18 de janeiro de 2019 ¢ 14 de junho de 2019.

Visualizando a Figura 13 e comparando com a Figura 12, percebe-se uma leve diferenga
na curva, mas os resultados ndo se alteram na analise. Neste caso ¢ evidenciado que os
resultados das pares ndo sdo manipulados pelas empresas da cadeia de suprimentos que estdo
inseridas na amostra, pois a curva do CAAR segue o mesmo curso ndo causando influéncia
significativa.

Os resultados encontrados apoiam a literatura de Barrett et al. (1986), de que um desastre
corporativo causa queda brusca no prego das a¢des da companhia envolvida indo ao encontro
de Ferstl et al. (2012), Hsu et al. (2013) e Koda (2016), de que um desastre corporativo pode
afetar o setor, apesar da existéncia de outros fatores que podem influenciar nos resultados, como

a localizagdo e a relevancia da participacdo das empresas no setor. Os achados se alinham
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parcialmente ao estudo de Fields e Janjigian (1989) que apresentam retornos anormais
negativos tardios no setor. Para o setor de mineragao, analisado nesta pesquisa, foi identificado
retorno anormal tardio nos pares internacionais, contudo as movimentagdes anormais nao
coincidiram com a protagonista do desastre analisados — a Vale SA — e nem com seus pares
nacionais, que no periodo pos-evento nio apresentaram retornos meédios anormais acumulados
significativos.

Com o acidente da Vale e a especulag@o sobre as expectativas do mercado quanto a
demanda por aco, a China aumentou os pre¢os do ago e minério de ferro para atender as
siderurgias que supostamente estavam com as atividades paralisadas em todo o mundo. A China
era grande importadora de aco do Brasil até o acidente de Brumadinho, mas sem producio
suficiente para atender o mercado mundial devido a paralizagdo das atividades da Vale, mesmo
que parcialmente, a China passou a importar da Australia. A gigante BHP Billiton passou a ser
o principal fornecedor da China apds o acidente de Brumadinho (Mendes, 2019; Cruz, 2019).

De forma geral, nem todas as empresas produtoras de ago chegaram ao topo devido a
queda na producdo da Vale, mas o acidente beneficiou as negociagdes de algumas rivais da
companhia, principalmente da Australia. A Vale, que até o momento do acidente era a
fornecedora principal de minério de ferro, perdeu algumas posi¢des para as australianas Rio
Tinto, BHP Group e Fortescue Metals Group, que tiveram um aumento significativo em seu
retorno enquanto a Vale estava em queda (Mendes, 2019).

Hendricks e Singhal (2003, 2005) apontaram falhas na cadeia de suprimentos em sua
analise, apontando resultados negativos decorrentes deste fato. Uma solugdo para amenizar as
falhas, proposta por Papadakis (2000), € a criagdo de contratos de fornecimento. Os contratos
sdo uma tendéncia de mercado para gerenciar a cadeia de suprimentos como forma de
prevencdo aos riscos de paralisar as operagdes por falta de material. A BlueScope Steel Ltd da
Australia, cliente da Vale, estava em busca de novos contratos para minério de ferro de varios
players (Evans & Patrick, 2019), essa atitude remete ao gerenciamento de cadeia de

suprimentos.

4222 CAAR Evento 2: exclusdo da Vale da carteira ISE pela B3

O segundo evento, ocorrido em 12 de fevereiro de 2019, € a exclusdo da Vale da carteira
ISE da B3. Sdo excluidos da carteira ISE os ativos que ndo cumprem as metodologias impostas
pelo Regulamento ISEB3. No caso da Vale, o acidente de Brumadinho, amplamente divulgado

devido ao seu grande impacto social e ambiental, foi a causa de sua exclusdo (B3, 2019a). As
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empresas que fazem parte desta carteira sdo reconhecidas como companhias comprometidas
com a sustentabilidade empresarial. O indice € reconhecido como uma forma de minimizar os
riscos aos invesetidores (Junqueira, 2020).

Para verificar se o anuncio da exclusdo da Vale da carteira ISE causou alguma reacgio
sobre os ativos da companhia, na Figura 14 estdo apresentados o CAAR dos 4 ativos da Vale
(Brasil, Estados Unidos, Alemanha e Argentina) referente ao segundo evento do estudo. Este
evento foi incluido para verificar se o resultado da Vale teve variagdes, em um momento ja

conturbado, decorrente de uma noticia com tom negativo e ainda resultante do primeiro evento.

Figura 14
CAAR Evento 2 — Ativos da Vale

Janela evento e pos-evento

— CAAR e IC 90% (acima) == IC 95% (acima) = IC 99% (acima)
=== IC 90% (abaixo)—— IC 95% (abaixo)—— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 4 ativos da Vale (Brasil, Estados
Unidos, Alemanha ¢ Argentina) ¢ as observagdes estdo entre os dias 05 de fevereiro
de 2019 € 01 de julho de 2019.

A Figura 14 apresenta similaridades com a Figura 6 referente ao primeiro evento, pois
a data dos eventos, apesar de ndo se sobreporem, sdo proximas e a janela pds-evento do evento
1 se incorpora na janela de eventos do segundo evento. Ao observar o evento 2 no grafico ¢
evidenciado que o segundo evento ndo causou influéncia sobre os retornos da Vale. Conforme
a analise realizada dos retornos anormais, a companhia j4 estava fora da carteira ISE fazia algum
tempo em decorréncia da barragem de Mariana. Os mesmos motivos que a levaram a ser

excluida da carteira ISE em 2019 foram os motivos que a excluiram em 2016, devido aos danos

ambientais e sociais graves causados em 2015 no acidente.
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As Figuras 15 a 18 representam o CAAR da cadeia de suprimentos da Vale para o

segundo evento. A Figura 15 representa os fornecedores.

Figura 15
CAAR Evento 2 — Fornecedores da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 14 ativos de fornecedores Vale ¢ as
observacdes estdo entre os dias 05 de fevereiro de 2019 ¢ 01 de julho de 2019.

Conforme visualizado na Figura 15 a linha do CAAR n@o saiu da regido nula em todo
o periodo da janela de eventos e pds-evento. Isso indica que ndo ocorreram efeitos sobre os
fornecedores da cadeia de suprimentos da Vale em decorréncia da exclusdo da companhia da
carteira ISE B3. Na sequéncia, ainda na cadeia de suprimentos, a Figura 16 representa CAAR

da média 90 ativos de fornecedores dos fornecedores da Vale.
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Figura 16
CAAR Evento 2 — Fornecedores de Fornecedores da Vale
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Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
''''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 90 ativos de fornecedores de
fornecedores da Vale ¢ as observacgdes estio entre os dias 05 de fevereiro de 2019 ¢
01 de julho de 2019.

Ao analisar a Figura 16 percebe-se que no entorno da data zero do evento ndo ocorreu
reagdo significativa nessas empresas, mas aproximadamente 20 dias apos o evento a média dos
retornos das companhias tiveram grande queda, ultrapassou a linha de confianca de 95% e
aproximadamente 30 dias apos o avento ultrapassou a linha de confianca de 99%. Ao verificar
o CAR de algumas empresas da amostra, que tiveram influéncia significativa nestes resultados,
a Leoni AG (fornecedor de fornecedor da Vale), ja comentada sobre sua situagdo financeira no
evento 1, apresentou um CAR negativo de -98,68% no final do periodo de anélise do evento 2.
Outra empresa com retornos significativos e negativos que se destacou foi a National Refinery
Ltd com CAR de -65,34%, este resultado ¢ atribuido ao seu desempenho financeiro, a
companhia teve perdas incorridas no ano fiscal 2018 e seguiu tentando se recuperar nos anos
seguintes (Business Recorder, 2019).

A cadeia de suprimento dos clientes da Vale estd apresentada na Figura 17, o célculo do

CAAR foi realizado pelos 13 ativos da amostra.
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Figura 17
CAAR Evento 2 — Clientes da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 13 ativos de clientes da Vale ¢ as
observacdes estdo entre os dias 05 de fevereiro de 2019 ¢ 01 de julho de 2019.

Ao visualizar a Figura 17 é observado que os retornos médios aumentam positivamente
proximo a data do evento, isso sugere que os clientes da Vale ndo reagiram diante da noticia de
que a Vale seria excluida da carteira ISE B3.

Quanto a cadeia de suprimentos relacionadas aos clientes de clientes da Vale, a Figura

18 apresenta o CAAR médio dos 13 ativos da amostra.
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Figura 18
CAAR Evento 2 — Clientes de Clientes da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 104 ativos de clientes de clientes da
Vale ¢ as observagoes estio entre os dias 05 de fevereiro de 2019 ¢ 01 de julho de
2019.

As empresas apresentadas na Figura 18, clientes de clientes, ndo tiveram o resultado
afetado ao redor do evento para ter sido influenciada pelo evento do dia 12 de fevereiro de 2019
da Vale. Algumas empresas estavam passando por reestruturagio financeira, como € o caso da
Nyrstar, que fechou os retornos anormais do periodo com -71,10%. Grande parte das empresas
clientes de clientes da Vale estdo com resultados do CAR negativo no periodo, mas ndo existe
evidéncias que comprove que os resultados podem ser decorrentes do segundo evento da Vale.

Apo6s comentar e analisar as informagdes relativas a cadeia de suprimentos da Vale, o
proximo bloco de analise € composto pelas pares nacionais que estdo descritos na Figura 19 e

possui a média do CAAR de 8 empresas.
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Figura 19
CAAR Evento 2 — Pares Nacionais da Vale
[ -
o 4
L
' L B R L R L TTrrrrrr T TrTrrrrrror T LI
-5 (0 -5 430 -5 +60 -5 490
Janela evento e pos-evento
— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
'''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 8 ativos de pares nacionais da Vale ¢
as observagdes estdo entre os dias 05 de fevereiro de 2019 e 01 de julho de 2019.

Conforme pode ser visualizado na Figura 19, as reagdes percebidas no grafico sdo
resquicios do resultado dos retornos anormais do primeiro evento. Nota-se que o segundo
evento ndo causou efeitos adicionais sobre as empresas pares da companhia. Os retornos se
mantiveram significativos e positivos durante todo o periodo, mas sem evidéncias de que os
resultados estdo ligados a exclusdo da Vale da carteira ISE B3, pois os reflexos podem ser
decorrentes do primeiro evento do estudo.

Os pares internacionais da Vale estdo apresentados na Figura 20. Para realizar o calculo

do CAAR foi utilizado a média do CAAR de 11 ativos.
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Figura 20
CAAR Evento 2 — Pares Internacionais da Vale

Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
''''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 11 ativos de pares internacionais da
Vale ¢ as observagdes estio entre os dias 05 de fevereiro de 2019 ¢ 01 de julho de
2019.

Os resultados visualizados na Figura 20, referente as pares internacionais,
contrariamente as pares nacionais, representam retornos negativos e significativos por um
periodo consideravel no pos-evento, mas ao visualizar a data zero do segundo evento ¢
observado que ao redor do evento as pares internacionais nao tiveram reagdes significativas, se
mantiveram na regido nula do grafico por aproximadamente 20 dias no pds-evento. Isso indica
que o evento, que exclui a Vale da carteira ISE, ndo causou influéncia significativa sobre os
pares internacionais da companhia. Portanto, os efeitos posteriores se conectam ao evento 1,
onde as pares internacionais sofrem reagdes em decorréncia da breve recuperacdo da Vale
diante do mercado financeiro.

Com a finalidade de incrementar o estudo e visualizar possiveis efeitos diferenciados
sobre as empresas pares internacionais, foram excluidas da amostra as empresas que fazem

parte da cadeia de suprimentos e sdo pares a0 mesmo tempo, os resultados estdo apresentados

na Figura 21 a seguir.
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Figura 21
CAAR Evento 2 — Pares Internacionais da Vale sem SC*

Janela evento e pos-evento

— CAAR - IC 90% (acima) —=— IC 95% (acima) — IC 99% (acima)
''''' IC 90% (abaixo)= = IC 95% (abaixo)=— IC 99% (abaixo)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. SC = Cadeia de Suprimentos

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 7 ativos de pares internacionais da
Vale, foi excluido 4 empresas da amostra inicial, as observagdes estdo entre os dias
05 de fevereiro de 2019 e 01 de julho de 2019.

Constata-se na Figura 21 que a movimentagdo da curva é¢ a mesma, mas o teor do efeito
negativo sobre as empresas pares ¢ reduzido. Antes da exclusdo da cadeia de suprimentos da
amostra os resultados estavam avaliados ao nivel de 99%, depois da retirada das empresas o
nivel de confian¢a reduziu para 95%. Assim, é percebido alteragcdes na significancia dos
resultados, mas sem altera¢des que levam a contradizer os efeitos gerais sobre a amostra.

Os resultados apresentados dos efeitos referente a exclusdo da Vale da carteira ISE ndo
causaram efeitos sobre as companhias, inclusive na Vale. A Vale ja estava fora da carteira ISE
desde o desastre em Mariana e havia acabado de ser inserida novamente na carteira quando
ocorreu o desastre em Brumadinho, ou seja, a companhia permaneceu na carteira ISE por
apenas 1 més. Os investidores e acionistas com ativos da companhia ndo eram detentores dos
titulos em decorréncia da empresa estar na carteira ISE, no momento da exclusdo da Vale da
carteira ISE muitas noticias estavam chegando ao mercado financeiro a respeito do acidente, o
que se tornou mais preocupante aos investidores que aguardavam novas noticias e a retomada
no aprecamento das agdes.

Com base neste contexto, constata-se que o segundo evento ndo surtiu efeitos

significativos sobre a Vale e nem sobre as demais empresas da amostra que estdo ligadas a ela.
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4223 CAAR Evento 3: demissdo presidente-executivo da Vale

O terceiro evento, definido no dia 06 de margo de 2019 no Brasil e dia 04 de margo nos
demais paises, estd vinculado ao desligamento do CEO da Vale Fabio Schvartsman com
aprovacdo imediata do Conselho de Administracdo da Vale, por sugestdo das autoridades
estaduais e federais (Hume & Schipani, 2019).

O afastamento do presidente-executivo da Vale ocorreu pouco mais de um més do
rompimento dabarragem. A imagem da empresa ja estava danificada pelo desastre e este evento
causou incerteza em investidores e analistas do mercado de capitais (Slattery & Laier, 2019),
repercutindo internacionalmente. No decorrer do dia 04 de marco indicadores de mercado
divulgaram oscila¢des com queda de aproximadamente 3% nas a¢des da Vale listadas na Bolsa
de Valores de Nova York, mas com recuperagio até o final do dia (Rochabrun et al., 2019).

Diante deste contexto, a finalidade deste evento € analisar os efeitos sobre os ativos da
Vale, das empresas que possuem relagdo comercial com a Vale e das empresas pares nacionais
e internacionais, visto que a Vale estd entre as maiores empresas exportadora de minério de
ferro no mundo e possui relevancia no mercado de capitais.

A Figura 3 representa a média de 4 ativos da Vale (Brasil, EUA, Alemanha e Argentina)

para o CAAR na janela e evento e pos-evento diante do afastamento do CEO da companhia.

Figura 22
CAAR Evento 3 — Ativos da Vale
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Fonte. Elaborado pela autora (2022).
Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
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linha do CAAR foi criada a partir da média de 4 ativos da Vale (Brasil, Estados
Unidos, Alemanha ¢ Argentina) ¢ as observagdes estdo entre os dias 25 de fevereiro
de 2019 e 23 de julho de 2019.

Nota-se que, apesar de ter ocorrido incertezas iniciais diante das informagdes que foram
sendo divulgadas, a substitui¢do do presidente-executivo ndo repercutiu negativamente sobre
os retornos didrios dos ativos da Vale. Percebe-se que os retornos médios acumulados seguiram
no sentido positivo apresentando resultados significativos, mas em seguida, aproximadamente
30 dias apos o evento os retornos voltaram a normalidade e dispersaram no pos-evento. Isso
indica que, apesar do desligamento do CEO ter causado incertezas iniciais, rapidamente o prego
dos ativos se ajustaram aos pre¢os de mercado e o terceiro evento ndo causou aumento das
perdas no valor de mercado da companhia.

Em analise a cadeia de suprimentos da Vale foram verificados os efeitos nos
fornecedores e clientes da companhia e também em suas pares nacionais e internacionais. O
resultado da média do CAAR das 14 empresas fornecedoras da Vale est4 apresentado na Figura

23,

Figura 23
CAAR Evento 3 — Fornecedores da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 14 ativos de fornecedores Vale ¢ as
observacdes estdo entre os dias 25 de fevereiro de 2019 ¢ 23 de julho de 2019.

Os resultados encontrados no CAAR dos fornecedores da Vale demonstram que este

evento nao causou influéncia significativa tanto na data do evento como no pds-evento.
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Considerando que os fornecedores da Vale ndo foram afetados pelo evento, a Figura 24 traz o
CAAR médio de 90 ativos de fornecedores de fornecedores da Vale, os quais apresentaram
retornos significativos e negativos na janela pos-evento. Para verificar esses efeitos foi utilizado

o CAR por empresa em busca de explica¢cdes mais precisas para justificar os resultados.

Figura 24
CAAR Evento 3 — Fornecedores de Fornecedores da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 90 ativos de fornecedores de
fornecedores da Vale ¢ as observacdes estdo entre os dias 25 de fevereiro de 2019 e
23 de julho de 2019.

Ao verificar o CAR por empresa para identificar a queda nos retornos, visualizados na
Figura 24, foi constatado que algumas empresas que fazem parte dos fornecedores de
fornecedores da Vale tiveram altos valores de retornos acumulados no péds-evento. Conforme
ja apresentado no primeiro e segundo evento, o resultado dessas empresas tiveram reflexos de
baixo desempenho financeiro sem influéncia dos eventos ocorridos na Vale. Portanto, da
mesma forma que ocorreu nos fornecedores, os fornecedores de fornecedores nio tiveram
impacto em seus ativos diante do afastamento do CEO da Vale.

Ainda sobre a cadeia de suprimentos, a Figura 25 apresenta os resultados do CAAR da

média de 13 clientes da Vale, onde pode ser notado oscilagdes nos resultados.
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Figura 25
CAAR Evento 3 — Clientes da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 13 ativos de clientes da Vale ¢ as
observacdes estdo entre os dias 25 de fevereiro de 2019 ¢ 23 de julho de 2019.

Em anélise ao CAR para evidenciar os resultados do CAAR da Figura 25, os clientes da
Vale tiveram retornos aleatorios, onde alguns se apresentaram positivos e outros negativos, em
destaque as companhias Mosaic Co com retornos acumulados negativos de 36,31% e a Pan
Ocean Co Ltd com retornos acumulados positivos de 31,48%, além de outras organizagdes
como a Companhia Energetica de Minas Gerais CEMIG e ArcelorMittal SA que apresentaram
retornos acumulados negativos de 24,74% e 24,41%, respectivamente. Em busca de
informagdes para evidenciar esses resultados, ndo foi identificado informagdes que justifiquem
as varia¢des nos retornos dessas empresas, sugerindo que o evento resultante do afastamento
do CEO da Vale ndo causou influéncia sobre os resultados.

Além dos clientes da cadeia de suprimentos da Vale, foi também analisado os efeitos
deste evento sobre os clientes de clientes da companhia, calculando a média de 104 empresas

para chegar ao CAAR apresentado na Figura 26.
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Figura 26
CAAR Evento 3 — Clientes de Clientes da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 104 ativos de clientes de clientes da
Vale ¢ as observagoes estio entre os dias 25 de fevereiro de 2019 ¢ 23 de julho de
2019.

A média dos retornos anormais acumulados dos clientes de clientes da Vale (Figura 26),
apresentaram grande queda aproximadamente 25 dias ap6s a DZ, causado por desequilibrio nos
resultados de algumas empresas da amostra. Em busca de explicagdes para este resultado, foram
analisadas individualmente as empresas da amostra que apresentaram 0s maiores retornos
acumulados negativos, destacando a Turquoise Hill Resources Ltd (-137,12), a Nyrstar NV (-
103,64%) e a Seadrill Ltd (-88,66). A Nystar e a Seadrill estavam passando por reestruturagdo
financeira conforme ja relatado no primeiro evento (Hoffman & Burton, 2019; O Petroleo,
2019) e a Turquoise, controlada da Rio Tinto, estava passando por conflitos internos para troca
de conselheiros independentes o que fez a empresa perder valor de mercado, supostamente esta
queda foi causada pela aversdo ao risco dos investidores diante da situacdo (Hume, 2019a;
Hume, 2019b).

Neste contexto, as quedas significativas no CAAR ndo ocorreu devido ao evento da
Vale pela substitui¢do do CEO, fato que leva a entender que a cadeia de suprimentos da
companhia, tanto clientes como fornecedores, ndo foi afetada em nenhum dos trés eventos
analisados. Além da cadeia de suprimentos da Vale, para verificar a abrangéncia dos eventos,
foi aplicada a analise nas pares nacionais e internacionais da companhia.

A Figura 27 traz o resultado do CAAR para a média das 8 pares nacionais.
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Figura 27
CAAR Evento 3 — Pares Nacionais da Vale
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 8 ativos de pares nacionais da Vale ¢
as observagdes estdo entre os dias 25 de fevereiro de 2019 e 23 de julho de 2019.

As pares nacionais (Figura 27) apresentaram CAAR positivo e significativo. Em anélise
individual por empresa, foi verificado um CAR significativo apenas na empresa CSN que,
conforme constatado na analise do AR, ¢ um reflexo do primeiro evento. Este resultado fez
ocorrer um aumento no CAAR das pares nacionais. Portanto, as pares nacionais da Vale ndo
foram influenciadas pelo terceiro evento.

A Figura 28 demonstra o CAAR da média das 11 pares internacionais da amostra.
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Figura 28
CAAR Evento 3 — Pares Internacionais da Vale

Janela evento e pos-evento
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. 1C = Intervalo de Confianca; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 11 ativos de pares internacionais da
Vale ¢ as observagoes estio entre os dias 25 de fevereiro de 2019 ¢ 23 de julho de
2019.

Observando a Figura 28, ¢ identificado que as empresas pares internacionais tiveram
efeitos negativos no CAAR, mas este resultado € reflexo do primeiro evento, com a recuperagdo
dos retornos negativos da Vale, os pares internacionais tiveram efeito reverso, conforme
diagnosticado no pds-evento do evento 1.

Da mesma forma que foram comparados nos eventos anteriores, a Figura 29 apresenta
a média do CAAR de 7 pares internacionais sem as empresas que fazem parte da cadeia de

suprimentos da Vale para verificar se estas empresas podem ter tido influéncia significativa

sobre os retornos.
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Figura 29
CAAR Evento 3 — Pares Internacionais da Vale sem SC*
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Nota. SC = Cadeia de Suprimentos

Nota. 1C = Intervalo de Confianga; acima = retornos positivos; abaixo = valores
negativos; CAAR = retornos anormais médios acumulados dos ativos da amostra. A
linha do CAAR foi criada a partir da média de 7 ativos de pares internacionais da
Vale, foi excluido 4 empresas da amostra inicial, as observagdes estdo entre os dias
25 de fevereiro de 2019 e 23 de julho de 2019.

Da mesma forma que apresentado na Figura 28, os pares internacionais sem a cadeia de
suprimentos, apesar de ter apresentado resultados com menor significancia estatistica, ndo
tiveram diferencas significativas no CAAR. Portanto o resultado ndo se altera, independente se

for com ou sem cadeia de suprimentos para esta situagao.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Foi observado no primeiro evento deste estudo que, com o rompimento da barragem em
Brumadinho-MG, a companhia Vale SA experimentou retornos anormais (AR) extraordinarios
e foi severamente impactada por retornos negativos e significativos na data zero do evento. Este
resultado se manteve no primeiro dia, mas teve uma melhora no segundo dia apds o evento,
onde apresentou retornos anormais positivos, mas percebe-se que os investidores se
mantiveram em estado de espera. Sugerindo que a averso ao risco causou uma perda inicial no
preco das acdes e os investidores tiveram uma leve reducdo da ansiedade apds o primeiro dia.

Pela analise do retorno anormal médio acumulado (CAAR) observa-se no primeiro
evento que a Vale teve uma queda brusca em seus resultados acumulados tangenciando a linha
de confianga de 99% e assim permanecendo proximo a 30 dias apds o evento. Apesar da
companhia ndo ter vivenciado novas quedas bruscas nos retornos acumulados apos 30 dias e
ter recuperado parcialmente seus retornos, no decorrer do pds-evento apresentou algumas
oscila¢des que a levaram a retornos anormais abaixo da linha de confianga de 95% até o final
dos 90 dias pos-evento.

O resultado da Vale refletiu sobre suas pares internacionais, as quais apresentaram
resultados inversos a companhia, com retornos significativos e positivos. A falta de produgao
da Vale ocasionou retra¢do em seu fornecimento mundial de ago, o que levou suas rivais a
ocuparem seu espago no fornecimento do material. Apesar do reflexo ter ocorrido sobre as pares
internacionais, as pares nacionais ndo tiveram rea¢des ao evento da Vale, com excecdo da
Bradespar que apresentou resultados negativos similares ao da Vale, isso ocorreu porque a Vale
possui participagdo aciondria na empresa.

Na cadeia de suprimentos da Vale ndo foi evidenciado rea¢des negativas na data do
evento e ao longo de 5 dias de negociag¢des na janela de eventos. Durante 90 dias apds o evento
ndo foram identificados reagdes significativas que pudessem ter como causa a tragédia em
Brumadinho-MG, foram identificados outros anincios que ocasionaram queda ou ganho na
cadeia de suprimentos, os quais ndo estdo relacionados ao evento da Vale.

Em relag@o aos resultados nas empresas pares, Koda (2016) analisou os possiveis efeitos
que um desastre corporativo pode causar e concluiu que os pares poderdo ter efeitos variados,
com tendéncia negativa ou positiva. Conforme o autor os investidores podem acreditar que
existam possiveis riscos semelhantes aos da empresa envolvida no evento (empresa fonte),

considerando a semelhanga em suas operagdes e em decorréncia deste fato os investidores
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poderdo vender suas agdes causando perdas para as companhias causando retornos anormais
negativos.

O presente estudo concorda parcialmente com Koda (2016), a empresa Bradespar (par
nacional) teve retornos negativos por ser uma empresa controlada pela Vale, a companhia
apresentou fortes efeitos negativos na data zero equiparado aos retornos apresentados por sua
controladora, o que indica que o investidor percebeu riscos na Bradespar semelhantes aos riscos
apresentados pela Vale. E quanto aos resultados das pares internacionais da Vale, que
apresentaram resultados positivos devido ao desastre da companhia, também seguem de
encontro com a teoria de Koda (2016), que defende efeitos tanto negativos como positivos,
conforme a visdo dos investidores quanto ao evento.

Os resultados esperados para a cadeia de suprimentos era uma reagdo negativa pelas
supostas falhas no processo de producdo, como interrupgdes no fornecimento de minério de
ferro para seus clientes e interrup¢des nas compras de matéria-prima de seus fornecedores. Mas
o mercado consumidor migrou para seus concorrentes, o que justifica os retornos positivos das
pares internacionais da Vale. A reagdo visualizada na cadeia de suprimentos da companhia
sugere que os investidores ndo atribuiram a cadeia de suprimentos as perturbagdes ocorridas
sobre a Vale com o rompimento da barragem, mesmo a empresa sendo uma gigante mundial,
existem outras gigantes do ramo capazes de suprir, mesmo que parcial, a cadeia de suprimentos.

A andlise da cadeia de suprimentos deste estudo contraria Hendricks e Singhal (2003,
2005) que projetaram os efeitos negativos na cadeia de suprimentos provocados por falhas no
processo de produgdo. Isso se justifica pelo evento, pois uma falha podera causar uma cascata
envolvendo varias empresas ocasionando as falhas no decorrer de um periodo, ou seja, a falha
pode ser considerada uma caracteristica exdgena e no caso de um acidente corporativo
normalmente possui caracteristica enddgena. Neste sentido, este estudo concorda com o
trabalho proposto por Jacobs e Singhal (2017) que diante do evento com o desabamento do
Rana Plaza, evidenciaram que a reacdo sem significancia estatistica do evento, sugere que 0s
investidores ndo perceberam no acidente perturbacdes significativas sobre a cadeia de
suprimentos.

O presente estudo avaliou também as alteragdes no Valor de Mercado da Vale e da
cadeia de suprimentos, comparando os resultados um dia antes do acidente até trés dias apos o
acidente e foi observado perdas no Valor de Mercado da Vale de aproximadamente 25%, mas
as empresas da cadeia de suprimentos ndo tiveram altera¢des significativas, acima ou abaixo,
em seu Valor de Mercado. Além disso, foi verificado se ocorreu algum efeito sobre a imagem

reputacional das organiza¢des. Foi identificado que a companhia Vale teve implicagdes
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negativas em sua imagem, considerando a magnitude e a reincidéncia de acidentes, sendo que
este foi o segundo acidente corporativo que envolve a companhia em um curto periodo de
tempo. A cadeia de suprimentos da Vale, ndo apresentou danos reputacionais em sua imagem.
Os resultados deste estudo em relagdo ao Valor de Mercado e danos reputacionais se diferencia
do estudo realizado por Nunes (2017) que sugere que a cadeia de suprimentos absorve, mesmo
que parcialmente, os resultados negativos da empresa fonte e atribui estes resultados conforme
a natureza do evento.

Além do evento que aborda os resultados referente ao rompimento da barragem da Vale
em Brumadinho-MG, outros eventos subsequentes foram incluidos no estudo. O segundo
evento exibe os retornos da Vale, de sua cadeia de suprimentos e seus pares nacionais e
internacionais quando a companhia foi excluida da carteira ISE B3. Tanto na data do
comunicado da B3, dia 07 de fevereiro de 2019, como na data da exclusdo da Vale da carteira,
dia 12 de fevereiro de 2019, os resultados deste evento ndo tiveram significancia sobre as
companhias.

Os resultados do segundo evento levam a acreditar que a reagdo sem significancia do
mercado estéd relacionada ao fato da companhia estar na carteira ISE a aproximadamente 30
dias apenas. Nao estava na carteira desde que ocorreu o rompimento da barragem de Mariana-
MG. Presume-se que os investidores estavam atentos as novas informagdes relacionados ao
mercado financeiro em relagdo ao primeiro evento e os retornos em relagdo ao segundo evento
passaram despercebidos.

E quanto ao terceiro evento, analisa a reagdo dos agentes economicos frente ao
afastamento do presidente-executivo da Vale Fabio Schvartsman. Os retornos do terceiro
evento ndo apresentaram significancia para a Vale e nem para as demais empresas que envolve
cadeia de suprimentos e pares nacionais e internacionais. O resultado deste evento sugere que
a reacdo do mercado aos anuncios posteriores ao rompimento da barragem, mesmo estando
conectado com o evento principal, ndo causaram reagdo significativa sobre a companhia. Fato

que pode ser atribuido a magnitude do efeito causado pelo primeiro evento.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a rea¢do nas a¢des da Vale, na sua cadeia
de suprimentos e em suas pares nacionais e internacionais em decorréncia do desastre de
Brumadinho. A analise a partir deste evento de grandes propor¢des sociais € econdmicas
possibilita ampliar o conhecimento académico a respeito do efeito e contaminag@o na cadeia de
suprimentos e de empresas pares em cenarios de desastres corporativos, além de agregar as
discussdes sobre o tema em func¢do de resultados difusos apresentados em estudos recentes.

Como base conceitual a literatura de La Londe & Master (1994) e Mentzer et al. (2001)
discutem a cadeia de suprimentos. Quando se trata da reacdo de mercado, Brown et al. (1988)
e Mehdian et al. (2008) abordam as incertezas do mercado financeiro com a HII que, segundo
Brown et al. (1988), trata o mercado de forma mais realista sobre o comportamento do
investidor apos eventos inesperados, considerando os eventos corporativos provenientes de uma
tragédia.

Com essa base conceitual, os estudos em relacdo ao mercado envolvendo eventos
corporativos sdo diversos (Barrett et al., 1986, Fields e Janjigian, 1989; Kalra et al.; 1993;
Maloney e Mulherin, 2003; Ferstl et al.; 2012; Jacobs e Singhal, 2017; Aragjo et al., 2018) e
apontam retornos negativos no dia do evento na empresa fonte e dissipagdo dos resultados no
decorrer do periodo (longo prazo), considerando as medidas corretivas da empresa em relagdo
ao evento. Além de apresentar o comportamento do setor e empresas pares, as quais podem ter
efeitos adversos em seus retornos, que podem ser positivos, negativos ou neutros.

Estudos abordam também a tematica que envolve a cadeia de suprimentos, destacando
Hendricks e Singhal (2003, 2005), Papadakis (2006), Abe e Ye (2013), Jacobs e Singhal (2017)
e Nunes (2017). Alguns estudos evidenciam que a cadeia de suprimentos nem sempre
absorvem os efeitos de um evento corporativo.

A andlise dos ativos da Vale revelou que a companhia sofreu forte e significativo
impacto negativo ao redor da data do evento. Entretanto, logo apos o evento, a queda nos
retornos foi interrompida e proximo aos 50 dias apds o acidente o comportamento do mercado
indicou uma recomposi¢do do prego dos ativos em fungio da dissipagdo de insegurangas sobre
a operacgdo da Vale.

Este comportamento ¢ convergente a HII dada por Brown et al. (1988) e discutida por
Ahmed (2017) e Mehdian et al. (2008), bem como reiteram o comportamento observado por
Araujo et al. (2018) em evento corporativo semelhante protagonizado pela mesma Vale SA em

2015. Ainda, os efeitos sofridos pelos ativos da Vale SA corroboram o que defende a literatura
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sobre reputacdo organizacional, que pressupde a ocorréncia de efeitos financeiros negativos em
fungdo de danos reputacionais (Brammer & Pavelin, 2006; Hsu et al., 2013).

A analise da cadeia de suprimentos estendida revelou que os ativos dos fornecedores e
clientes da Vale ndo sofreram efeitos significativos no periodo do evento. Tampouco foi
possivel afirmar que o preco das a¢des dos fornecedores de fornecedores e clientes de clientes
da Vale foram significativamente afetados em fung¢do do rompimento da barragem de
Brumadinho. Tais resultados surpreendem ao serem comparados a estudos de referéncia como
Hendricks e Singhal (2003, 2005), Papadakis (2006) e Abe e Ye (2013) quanto aos impactos
na cadeia de suprimentos em decorréncia de desastres corporativos.

Todavia, o evento analisado acrescenta as divergéncias observadas em recentes estudos
correlatos, como Jacobs e Singhal (2017) que identificaram dissipacdo dos efeitos negativos na
cadeia de suprimentos no periodo pds-evento, e Nunes (2017) que identificou que nem todas as
empresas da cadeia de suprimentos sdo penalizadas por eventos ocorridos na empresa fonte e
ocorre uma dissipagdo de efeitos negativos na cadeia de suprimentos no longo prazo. Contudo,
os resultados também surpreendem em relacdo a estes estudos ao revelar um evento de grande
magnitude social e econdmica que ndo resultou, em nenhum momento da janela de eventos, em
efeitos significativamente negativos sobre os ativos da cadeia de suprimentos, mesmo se
tratando de uma situagdo que pode ser classificada como um caso de irresponsabilidade social
corporativa.

Apesar de a Vale ocupar uma posi¢cdo de mercado em que possui diversificacdo de
producdo e atende muitos players mundiais, analises adicionais evidenciaram que a restri¢do de
fornecimento da companhia n3o paralisou o mercado de ago. Embora alguns paises, como a
China e a India, tenham sentido um efeito inicial e imediato com a falta de fornecimento e o
aumento dos precos ocasionados pelo evento, estes supriram a produgdo com produtos similares
de concorrentes da Vale. Cabe mencionar que os retornos positivos apresentados por algumas
empresas pares internacionais sio resultantes da restri¢do de fornecimento da Vale causadas
pelo acidente (Narasimhan & Divekar, 2019; Russell, 2019; Burton et al., 2019).

A falta de significancia nos resultados da cadeia de suprimentos pode ser atribuida a
esta substitui¢do de oferta e demanda. Por este motivo, o acidente parece ndo ter afetado a
decisdo dos investidores em relagdo aos clientes e fornecedores da Vale e, por conseguinte, ndo
afetou o comportamento dos ativos de sua cadeia de suprimentos estendida, o que € contrario
ao que poderia se pressupor a partir do exposto por Hendricks e Singhal (2003, 2005), Abe e
Ye (2013), Petersen e Lemke (2015) e Singh (2021).
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Neste sentido, os achados deste estudo podem ser correlacionados com o observado por
Jacobs e Singhal (2017) ao analisarem a reagdo de mercado na cadeia de suprimentos da
industria téxtil apos o desastre do Rana Plaza (Bangladesh). Dada a constatag@o que a tragédia
do Rana Plaza ndo resultou em interrupg¢des relevantes na cadeia de suprimentos e que também
ndo resultou em retornos anormais significativos nas empresas que compunham a cadeia de
suprimentos. Os resultados aqui obtidos podem ser considerados semelhantes mesmo tendo
como empresa fonte uma companhia de grande relevancia no cenario mundial, a partir da qual

se julgaria um maior impacto econdmico e reputacional.

6.1 IMPLICACOES

A analise dos resultados desta pesquisa possui algumas implicagdes que sdo importantes
para o mercado financeiro, para empresas da cadeia de suprimentos da empresa fonte, para
empresas do setor e para 6rgaos reguladores.

Para investidores, os achados sdo relevantes ao reforcar a Hipotese da Informacgdo
Incerta como capaz de explicar o comportamento do mercado em geral em caso de tragédias
corporativas, dado que sua adequada compreensdo pode evitar a tomada de decisdes irracionais
e, por consequéncia, danos ao valor agregado. Os resultados também tém potencial de auxiliar
os investidores nos aspectos de gerenciamento de riscos e diversificagdo de carteiras, quando
da decisdo de investir em companhias com o potencial de serem empresas fonte de desastres
corporativos.

Para as cadeias de suprimentos, o evento estudado reforca o destacado por Abe e Ye
(2013) sobre a importancia de que as empresas fortalegam suas redes ao considerar cenarios de
restri¢do decorrentes de desastres corporativos, com o objetivo de evitar desabastecimentos e,
consequentemente, sofrer danos no valor de suas agdes.

Para as empresas pares, os resultados corroboram com os estudos de Hsu et al. (2013),
Koda (2016) e Araujo et al. (2018) sobre como os mercado financeiro reage diante de um evento
catastrofico e quais as atitudes da empresa envolvida no desastre para reestabelecer sua imagem
corporativa e se recuperar dos efeitos negativos causado por um acidente corporativo.

Para 6rgdos reguladores, os resultados trazem impactos ao levantar questionamentos
sobre suas capacidades de restringir os participantes do mercado e, por consequéncia, trazer
protecdo ambiental e social, a manter ou ampliar investimentos em companhias que, apesar de
reincidentes em desastres corporativos, possam ser consideradas lucrativas, levando a um

possivel cenario de selecdo adversa.
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6.2 LIMITACOES DO ESTUDO E PESQUISAS FUTURAS

Uma das limita¢des deste estudo foi ndo conseguir agregar na analise as informagdes
referente a capacidade instalada das empresas da cadeia de suprimentos. Como as empresas nao
tiveram reagOes significativas em decorréncia do evento principal, a informagao da capacidade
instalada de cada organizacdo seria importante para justificar a ndo rea¢do no aprecamento das
acoes.

Este estudo possibilitou o exame da cadeia de suprimentos de um grande desastre. Dado
que diversas empresas brasileiras e estrangeiras também possui exposi¢do internacional, isto €,
tem cadeia de clientes e fornecedores listados em bolsa, outros estudos podem explorar reagdes
em cadeia envolvendo ndo apenas acidentes corporativos, mas também outros eventos extremos
como desastres naturais, corrup¢ao, atos de terrorismo, pandemias entre outros.

O estudo verificou os resultados por Pais, sugere-se que seja realizada, em pesquisas
futuras, a analise com resultados comparativos para os paises desenvolvidos e emergentes, para
visualizar se os efeitos se diferem conforme a economia e identificar o comportamento dos
investidores em cada regido. Nao foi incluido neste estudo o quanto cada empresa representa
ao mercado mundial a nivel Pais, pode ser explorado futuramente uma comparagdo entre as
maiores empresas mundiais e qual a sua representatividade para a economia de cada Pais ou
por Continente para analisar a importancia daquele mercado a nivel global para a empresa fonte.

Outro foco para estudo seria acompanhar se o desenvolvimento das métricas ESG
(Environmental, Social and Governance) e sua aplicagdo possuem capacidade de melhorar a

responsabiliza¢do de companhias relacionadas a desastres corporativos.
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