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RESUMO

As rupturas na cadeia de suprimentos sdo eventos que demandam uma reacdo
competente por parte das empresas em direcdo a mitigacdo de seus impactos e ainda um
trabalho continuo de prevencao com foco na resiliéncia e consequente prote¢do do valor para o
acionista. Por meio do método do estudo de evento, este trabalho contribui para o tema ao
analisar os efeitos dessas rupturas nos precos das acdes de diferentes setores econdmicos da
bolsa de valores brasileira, a B3, a fim de detectar a presenga de retornos anormais
significativos. Os eventos analisados foram as greves dos caminhoneiros ocorridas em julho de
2012, julho de 2013, fevereiro de 2015 e em maio de 2018. Os resultados apontam que os
setores reagiram de maneira diferente em cada uma das greves. Ao analisar o resultado
acumulado dos quatro eventos, foi constatada a presen¢a de um retorno anormal negativo e
significativo ao nivel de 10% na janela que representa os seis dias acumulados antes dos eventos
(-6, 0), o que aponta que o mercado antecipou a reagdo as greves. Na analise especifica de cada
evento, observou-se que o mercado reagiu de forma estatisticamente significativa apenas nas
greves de julho de 2013 e de maio de 2018. Ao analisar a variancia, foi observado que os valores
obtidos nas janelas de evento sdo estatisticamente maiores que os valores obtidos nas janelas
de estimacao para as greves de 2013 e 2018, o que aponta também que estas duas greves foram
as mais impactantes entre as quatro analisadas. Ao analisar o lucro das empresas selecionadas
para este trabalho nos trimestres das greves, foi observada uma reducao média de 16,48% em
relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior aos eventos, fato este que evidencia também o
impacto negativo que estes eventos exercem sobre as empresas.

Palavras-chave: estudo de evento, eficiéncia de mercado, gestdo de riscos na cadeia de
suprimentos, greve dos caminhoneiros.



ABSTRACT

Supply chain ruptures are events that require a competent reaction from companies
toward mitigating their impacts and continuous prevention work focused on resilience and
consequent value protection for the shareholder. Through the event study method, this work
contributes to the theme by analyzing the effects of these ruptures on the stock prices of
different economic sectors of the Brazilian stock exchange, B3, in order to detect the presence
of significant abnormal returns. The events analyzed were the truckers’ strike in July 2012, July
2013, February 2015 and May 2018. The results indicate that the sectors reacted differently in
each of the strikes. In analyzing the accumulated result of the four events, the presence of a
negative and significant abnormal return at 10% level in the window that represents the six days
accumulated before the events (-6, 0), which points out that the market anticipated the reaction
to strikes. In the specific analysis of each event, it was observed that the market reacted
statistically significantly only in the strikes of July 2013 and May 2018. When analyzing the
variance, it was observed that the values obtained in the event windows are statistically larger
than the values obtained in the estimation windows for the 2013 and 2018 strikes, which also
points out that these two strikes were the most impactful among the four analyzed. In analyzing
the profit of the companies selected for this work in the quarters of strikes, an average reduction
of 16.48% compared to the same quarter of the year before the events was observed, which also
highlights the negative impact that these events exert on those companies.

Keywords: event study, market efficiency, supply chain risk management, truckers' strike.
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1 INTRODUCAO

A gestao da cadeia de suprimentos ¢ a gestdo dos relacionamentos e fluxos que
ocorrem na sequéncia de operagdes e processos com foco na producdo de valor em forma
de produtos e servicos ao consumidor final (SLACK; BRANDON-JONES; JOHNSTON,
2020). E a coordenagio sistémica e estratégica das fungdes de negocios tradicionais e das
taticas entre essas func¢des dentro de uma determinada empresa e entre os negdcios dentro
da cadeia de suprimentos (MENTZER; DEWITT; KEEBLER; MIN; NIX; SMITH;
ZACHARIA, 2002). Trata-se, portanto, de uma abordagem holistica de gestdo que
acontece nas fronteiras das empresas e dos processos (SLACK; BRANDON-JONES;
JOHNSTON, 2020).

As cadeias de suprimentos sdo redes complexas, que passam por turbuléncias
continuas, criando oportunidades para interrupgdes imprevisiveis e, muitas vezes,
inevitaveis (PETTIT; FIKSEL; CROXTON, 2010; THUN; HOENIG, 2011). O aumento
da vulnerabilidade dessas redes devido a globalizacdo do comércio exigiu uma maior
atencao de pesquisadores e profissionais para aperfeicoar o gerenciamento dos riscos e
desastres (DIXIT; SESHADRINATH; TIWARI, 2016).

A gestdo de riscos nas cadeias de suprimentos ¢ o processo que se dispde a ajudar
as organizacdes a entender vulnerabilidades, avaliar ameagas e agir apds uma ocorréncia,
com o intuito de aumentar a probabilidade de sucesso e reduzir a probabilidade de falha
(SLACK; BRANDON-JONES; JOHNSTON, 2020). O risco em cadeias de suprimentos
estd associado a possibilidade de um evento indesejado ocorrer e seu consequente impacto
na consecu¢ao do objetivo amplo da gestdo, que € o de conciliar suprimento e demanda
(CORREA, 2019).

As formas de lidar com diferentes tipos de riscos podem ser diversas, a depender
de suas caracteristicas especificas. Os riscos na cadeia de suprimentos podem ser
classificados em nove categorias principais: riscos de rupturas; de atrasos; de sistemas;
de previsdes; de propriedade intelectual; de compras; de recebiveis; de inventarios; e de
capacidade (CHOPRA; SODHI, 2004).

As consequéncias financeiras das rupturas nas cadeias de suprimentos podem ser
observadas com o declinio do mercado de agdes apos o anuncio de uma interrupgao, em
virtude da revisdo da expectativa de lucro por parte dos investidores, apos os problemas
operacionais gerados (HENDRICKS; SINGHAL, 2003). Uma ruptura pode reduzir o

valor do acionista em até 20% da noite para o dia e, em alguns casos, esses efeitos
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permanecem por cinco ou mais anos (HANDFIELD; MACCORMACK, 2007), o que
enseja a escolha de abordar os riscos do tipo rupturas neste trabalho.

A finalidade de tratar a gestdo de riscos de rupturas em cadeia de suprimentos ¢
entender o comportamento dos eventos que causam tais interrup¢des e, assim, tentar
reduzir a probabilidade de ocorréncia das mesmas, além de criar condigdes para que, se
elas vierem a ocorrer, que sejam rapidamente detectadas e corretamente gerenciadas, de
forma que o retorno a normalidade ocorra no menor tempo possivel (HENDRICKS;
SINGHAL, 2003).

As diferengas econdmicas e a qualidade de infraestrutura, como de redes
rodoviarias e ferroviarias, contribuem para que certos paises em desenvolvimento sejam
mais suscetiveis a algumas perturbacdes do que paises desenvolvidos
(TUKAMUHABWA; STEVENSON; BUSBY; ZORZINI, 2015). Tal fato, justifica a
escolha de realizar o presente estudo com dados da bolsa de valores de um pais em
desenvolvimento, no caso o Brasil.

Entre as rupturas de maior repercussao identificadas na cadeia de suprimentos
brasileira, as greves dos caminhoneiros sao eventos que ocorrem com uma certa
frequéncia e que, geralmente, impactam o fluxo de suprimentos, em fun¢dao da
dependéncia rodoviaria do sistema logistico. De acordo com o boletim da Confederacao
Nacional dos Transportes (CNT) publicado em fevereiro de 2019, o modal rodoviario era
responsavel por 61,1% do transporte de cargas em territorio nacional (CNT, 2019).

Sendo assim, o presente trabalho aborda especificamente as rupturas do tipo
greves que afetam diretamente o fluxo dos suprimentos.

As greves e paralisagdes sdo interrup¢des “intencionais” que acontecem por
fatores externos, independentemente da vontade da empresa ou quando ha uma deliberada
pretensdo de causar a interrup¢do (CORREA, 2019).

Em 1979, cerca de 800 caminhoneiros realizaram uma das primeiras grandes
greves que afetou o sistema logistico brasileiro. Mais recentemente, destacaram-se as
greves de julho de 2013, as ocorridas durante o ano de 2015 e a maior manifestagdo desse
tipo no pais até o presente momento, que foi a greve de maio de 2018 (LEITE, 2018).
Apesar da grande quantidade de registros de eventos dessa natureza, o presente trabalho
limitou-se a analisar e comparar os impactos causados pelas greves de maior abrangéncia
nacional ocorridas nos ultimos anos, a fim de obter dados sobre eventos com maior

potencial de significancia nos resultados.
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As greves selecionadas para este estudo foram as ocorridas nos seguintes
momentos: julho de 2012; julho de 2013; fevereiro de 2015; e maio de 2018. A analise
de eventos mais recentes também possibilita o acesso a informagdes mais precisas nos
noticiarios, principalmente com relacdo as caracteristicas dos eventos, os motivadores e
as datas de inicio e término das interrupgdes.

O estudo de evento se faz a metodologia mais pertinente para a analise do impacto
de eventos especificos nos precos das agdes das companhias, detectando ou ndo a
ocorréncia de retornos anormais (BROWN; WARNER, 1985). Desta maneira, através do
estudo de evento, o presente trabalho faz uma anélise do impacto que algumas rupturas
na cadeia de suprimentos causaram na bolsa de valores brasileira, a B3, com a intengao
de detectar a presenca ou nao de retornos anormais nos precos das acdes dos diversos
setores empresariais.

Assim, este trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa: quais sio
as reacoes dos diferentes setores empresariais relacionados na bolsa de valores
brasileira, a B3, diante de uma ruptura na cadeia de suprimentos do tipo greve dos
caminhoneiros?

Diante deste questionamento, o objetivo geral baseou-se em detectar a ocorréncia
de retorno anormal significativo nos pregos das agdes dos diferentes setores empresariais
relacionados na B3 na ocasido das rupturas ocasionadas pelas principais greves dos
caminhoneiros dos ultimos anos.

Além do objetivo geral proposto, delimitou-se os seguintes objetivos especificos:
identificar quais setores empresariais relacionados na B3 foram mais penalizados pelas
rupturas na cadeia de suprimentos de nivel nacional; e também comparar o
comportamento das agdes dos setores entre um evento e outro.

A metodologia do estudo de evento utilizada para atingir os objetivos elencados ¢
considerada também como uma forma de teste da hipdtese do mercado eficiente, que
defende que os precos do mercado refletem todas as informagdes existentes (FAMA;
FISHER; JENSEN; ROLL, 1969).

Assim, o estudo € relevante para as empresas listadas na B3, por permitir o
entendimento, com certo grau de precisdo, do comportamento do preco de suas agdes
diante de tais eventos e, assim, buscar uma gestao de suprimentos mais eficiente.

A discussao em torno do tema refor¢a também a importancia dos investidores em
fomentar uma reacdo competente por parte das empresas, em diregdo a prevengdo e a

mitigacao dos impactos envolvendo rupturas ocasionadas por greves e paralisagdes na
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cadeia de suprimentos. Outra contribui¢do para os investidores ¢ a oportunidade de
observar o comportamento do mercado diante de tais acontecimentos.

Além disso, o estudo ¢ valido para a academia, uma vez que permite aprofundar a
compreensdo sobre o comportamento das empresas diante de determinados tipos de
eventos.

No que diz respeito a originalidade do trabalho, ndo foram encontradas
publicagdes' que utilizaram a metodologia do estudo de evento para analisar impactos na
bolsa de valores brasileira diante de interrup¢des do fluxo de mercadorias apds a
ocorréncia de greves e paralisacdes.

Os elementos textuais do trabalho estao organizados da seguinte forma: a segunda
secdo apresenta a revisao da literatura; seguida da metodologia e dos procedimentos de
calculo do estudo de evento na terceira secdo; na quarta secdo sdo apresentados os
resultados empiricos; por fim, a quinta se¢do apresenta as interpretagdes e conclusdes do

trabalho.

! Considerando as bases de dados: Capes, SciELO, ScienceDirect, Web of Science e Google Académico.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura apresenta, incialmente, estudos que abordam a gestao de
riscos na cadeia de suprimentos e o valor resultante para o acionista. Na sequéncia, ¢
apresentado, em linhas gerais, o método do estudo de evento e sua relagdo com a
eficiéncia de mercado, bem como trabalhos relevantes o utilizaram para analises. A
revisdo ainda contextualiza as quatro greves dos caminhoneiros selecionadas para anélise

neste trabalho.

2.1 GESTAO DE RISCOS NA CADEIA DE SUPRIMENTOS E O VALOR PARA O
ACIONISTA

O termo “cadeia de suprimentos” representa a gestdo logistica empresarial. E um
conjunto de atividades funcionais (transportes, controle de estoques, etc.) que se repetem
inimeras vezes ao longo do canal pelo qual matérias-primas vao sendo convertidas em
produtos acabados, aos quais se agrega valor ao consumidor (BALLOU, 2007). As
empresas nao controlam integralmente o fluxo de seus produtos, o que destaca a
importancia de prevenir as rupturas das cadeias (BALLOU, 2007).

Nesse contexto, o termo “resiliéncia” e sua relagdo com empresas participantes da
cadeia de suprimentos precisa ser caracterizado. Para Pettit, Croxton e Fiksel (2013),
resiliéncia € a capacidade de antecipar e superar as interrupg¢des na cadeia de suprimentos.
De maneira similar, Blackhurst, Dunn e Craighead (2011) definem o termo como sendo
a capacidade de uma empresa de se recuperar rapidamente das interrupg¢des ocorridas. Ja
para Weick, Sutcliffe e Obstfeld (1999), a resiliéncia reflete a habilidade das organizagdes
em lidar com perigos imprevistos depois de se manifestarem e, seguindo a mesma linha,
Rice e Caniato (2003) a entendem como a capacidade de responder a interrupgdes e
restaurar operagdes normais.

No processo de avaliagdo de risco, a diferenca entre o planejamento de
contingéncia, a elaboracdo de um seguro e a presun¢ao de uma ruptura ¢ muito pequena,
no entanto, o impacto causado pela falta de qualquer um desses itens pode ser
significativo (BARRY, 2004). Isso torna importante a monetiza¢do de todos os eventos
de risco, o calculo da probabilidade de ocorréncia e as definigdes de contingéncias firmes

com fontes alternativas de fornecimento (BARRY, 2004).
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Quando as interrupgdes acontecem, geralmente, passam por alguns estagios: a
preparagdo, que envolve, por exemplo, as negociacdes; o evento em si; a primeira
resposta, que deve tentar controlar a situacao; o impacto inicial, ou seja, quando o estoque
termina; e o impacto maximo, quando a produgao ¢ interrompida por completo. (SHEFFI;
RICE JR, 2009). Apds os estagios iniciais, a empresa deve buscar a recuperagdo o mais
rapido possivel, com a qualificagdo e selecdo de novos fornecedores, além de buscar
meios de transporte e de recursos alternativos. Nessa fase, o ritmo de operacao deve ser
elevado (SHEFFI; RICE JR, 2009).

O grande desafio para os gestores de cadeias ¢ mitigar o risco através do
posicionamento inteligente e de um dimensionamento de reservas sem reduzir os lucros.
Dessa maneira, enquanto o acumulo de estoques pode proteger a empresa contra as
rupturas, a constru¢do dessas reservas de forma indisciplinada aumenta os custos e
prejudica o resultado final, principalmente se a empresa oferece uma grande variedade de
produtos (CHOPRA; SOCHI, 2004). Isso demonstra que a estratégia deve ser diferente
de acordo com o tipo de produto comercializado. Para produtos com altos custos de
manutenc¢do, por exemplo, a utilizacdo de fornecedores redundantes pode ser a melhor
escolha (CHOPRA; SOCHI, 2004).

Ao definir a politica de gestdo de riscos em cadeias de suprimentos, as empresas
devem levar alguns principios em consideracdo, tais como: colocar em ordem a
organizacdo da empresa; diversificar fornecedores; identificar os elos mais fracos;
trabalhar intensamente na prevencao; evitar operar com sistemas muito “enxutos’’; operar
com redundancia de recursos; compartilhar informagdes; gerir ativamente as crises;
trabalhar com modularidade; e aplicar os principios basicos de qualidade
(KLEINDORFER; SAAD, 2005).

Ao identificar os processos e recursos sujeitos a riscos, pode ser realizada uma
avaliagdo de probabilidade de sua ocorréncia através do historico de crises e, assim, a
empresa pode estipular agdes que visem a reducdo e transferéncia de riscos, como a
defini¢do de estoques de seguranca e a contratacdo de seguradoras para eventuais
prejuizos (CORREA, 2019). Chopra e Sochi (2004) sugerem o uso de cenérios para
realizar um “teste de stress”, realizando perguntas do tipo: o que aconteceria se uma
paralisagao viesse a durar um més inteiro?

A avaliagdo da robustez da rede que compde a cadeia de suprimentos ¢ uma
condi¢do necessaria para garantir a criacdo de valor ao acionista. Uma estrutura adequada

fornece valiosos “vencedores de pedidos” e reduz custos, além de permitir uma melhor
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capacidade de resposta e resiliéncia, mantendo a geragdo de valor (KLIBI; MARTEL,;
GUITOUNI, 2010).

A geragdo de valor por meio das cadeias de suprimentos tem sido tipicamente
caracterizada como sendo o resultado de um alcance externo ou organizacional, ou de
esfor¢os internos em busca de melhorias de desempenho (JAYARAM; KANNAN; TAN,
2004). Com essa finalidade, todas as empresas devem procurar ter uma cadeia de
suprimentos robusta e resiliente, ou seja, que consiga se manter forte o suficiente para
suportar o impacto de diferentes rupturas (CHRISTOPHER; RUTHERFORD, 2004).

O risco na cadeia de suprimentos ¢ a variagdo negativa esperada do valor da cadeia
de suprimentos ao longo de um horizonte de planejamento que pode resultar de eventos
desencadeantes (KUMAR; PARK, 2019). Esse conceito inclui a concep¢ao de valor da
cadeia de suprimentos, a probabilidade de um evento negativo afetar os resultados do
negocio e o impacto que tal evento negativo pode causar ao longo de um periodo de
tempo.

Para obter cadeias de suprimentos que geram valor, deve-se selecionar um projeto
maximizando o valor presente de todos os fluxos de caixa residuais futuros ocasionados
pelo projeto de cadeia de suprimentos e descontados ao custo de capital da empresa. Dessa
maneira, o desafio ¢ projetar redes que sejam capazes de fornecer um valor sustentavel
para o acionista em qualquer ambiente de negécios futuro plausivel (KLIBI; MARTEL;
GUITOUNI, 2010).

Diversas sdao as maneiras de gerar valor através do gerenciamento de riscos que,
geralmente, ¢ realizado mediante esforcos especificos para a prevencao e mitigacdo de
rupturas. Apesar disso, os resultados podem também ser obtidos através da formacao de
parcerias de cooperagdo, inclusive com concorrentes, ou por intermédio da inovagao
tecnologica e processos de governanga (KAFI; FATEMI GHOMI, 2014).

Sheffi (2005) descreveu o caso do incéndio em um prédio industrial da Philips,
que ocorreu em marco de 2000. Na ocasido, os dois principais clientes da Philips, Nokia
e Erickson, tomaram diferentes atitudes em relagdo ao acidente em seu fornecedor.
Enquanto a Nokia prontamente procurou por fornecedores alternativos e, a0 mesmo
tempo, buscou medidas para auxiliar a Philips, a Erickson optou por aguardar o prazo
para retomar o fornecimento prometido (e nao cumprido) pela Philips. Ao final daquele
ano, a Erickson apresentou um prejuizo de 2,3 bilhdes de dolares, culminando com a sua
saida do ramo de celulares no fim de 2001. Enquanto isso, a Nokia ampliou sua fatia de

mercado de 27% para 30% poucos meses apos o acidente (SHEFFI, 2005).
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Diversos trabalhos trazem importantes revisdes da literatura e andlises sobre os
riscos em cadeias de suprimentos ¢ a geracao de valor ao acionista. Roque Junior,
Frederico e Costa (2023), por meio de uma revisao da literatura, selecionaram treze
constructos e trés estdgios de maturidade para elaborar um modelo de maturidade e
resiliéncia em cadeia de suprimentos para a tomada de decisdo. Os autores salientam que
nem todas as caracteristicas sempre estardo presentes em todas as empresas, pois o foco
de cada empresa ¢ diferente. Os constructos relacionados foram: agilidade e
responsabilidade; ambientes; capacidades e recursos; clientes; colaboragado; custo; cultura
de inovacdo e conhecimento; foco estratégico; flexibilidade; gestdo; medicdo de
indicadores e processo de performance; tecnologia e ferramentas; e visibilidade.

Wagner e Bode (2008) analisaram como os riscos na cadeia de suprimentos
impactam no desempenho operacional das empresas e no valor dos acionistas, em
seguida, apresentaram uma relacdo detalhada de fontes de riscos como varidveis para a
tomada de decisdes estratégicas. Com uma pesquisa envolvendo 760 executivos de
empresas operando na Alemanha, foi feito um questionamento sobre quais eram as
diversas fontes de risco da cadeia de suprimentos e quais suas relagdes com o desempenho
para a geragao de valor. Entre os diversos resultados encontrados, os riscos relacionados
a demanda e oferta foram considerados como os principais responsaveis pelos
desempenhos negativos.

Em contrapartida, para Holweg e Helo (2014), os objetivos da cadeia de valor e
os objetivos da cadeia de suprimentos sdo elementos distintos. Segundo os autores,
enquanto a criacdo de valor tem como objetivo capturar o0 maximo valor agregado em
termos financeiros, a gestdo da cadeia de suprimentos visa principalmente tornd-la
operacionalmente eficiente. Por meio de um estudo de caso exploratorio, os autores
investigaram a implicagdo da combinacdo dessas duas areas e elaboraram o que eles
chamaram de uma “arquitetura da cadeia de valor”. Os cinco determinantes dessa
arquitetura seriam: a natureza da provisao de valor; as decisdes de pegada operacional; a
abordagem de gerenciamento de risco; a estratégia de atendimento de pedidos; e a
estratégia de incerteza (HOLWEG; HELO, 2014).

No que diz respeito ao gerenciamento de riscos, ¢ importante questionar quais
mecanismos a empresa usa para limitar sua exposi¢ao a eles. Para isso, em um contexto
de cadeia, empregam-se muitas abordagens-padrao, como diversifica¢ao, agrupamento e
similares, de forma que tais fatores devem ser especificos para cada empresa para que,

entdo seja possivel criar valor (HOLWEG; HELO, 2014).
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Zsidisin, Petkova e Dam (2016) investigaram como as diferentes razdes de falhas
na cadeia de suprimentos influenciam na riqueza dos acionistas. Foram consideradas
variantes como perspectivas de crescimento, tamanho da empresa, relagao divida-capital
e tempo, sendo também adicionado o motivo da falha da cadeia de suprimentos como
uma nova variante moderadora importante. Os resultados mostram que, em média, as
falhas na cadeia de suprimentos diminuiram a riqueza dos acionistas em 1,94%. Os dados
indicaram também que tais falhas surgem devido a razdes regulatdrias, catastroficas e
infra estruturais, desencadeando reagdes negativas mais significativas nos mercados
financeiros em comparagdo com as falhas que ocorrem por conta de alteracdes na oferta.

Trkman, Oliveira e McCormack (2016) questionaram a razao de uma grande parte
das empresas ainda ndo atribuir a devida importancia ao gerenciamento de riscos na
cadeia de suprimentos. Ao aplicar a teoria de confirmacdo da expectativa em uma
combinagdo de seis estudos de caso e uma pesquisa com 89 empresas, os autores
concluiram que a atitude positiva em relacdo ao tema pode agregar mais valor ao
empreendimento. A principal expectativa das empresas € evitar riscos, porém as mesmas
nao se atentam a geragdo de valor. Quando o beneficio esperado pelo gerenciamento de
riscos € a geragdao de valor, o processo também ganha mais aten¢ao por parte das
empresas, o que consequentemente, resulta em melhores retornos (TRKMAN;
OLIVEIRA; MCCORMACK, 2016).

Muitas empresas ainda hoje t€ém a percepcdo equivocada de que investir em
opgoes duradouras de mitigacao de rupturas, abordando riscos de alto impacto e baixa
probabilidade de ocorréncia, contraria os interesses de criagdo de valor no curto prazo
para o acionista (SNOECK; UDENIO; FRANSOO, 2019). A principal razao disso talvez
seja um paradigma apontado por um gestor no estudo realizado por Rice e Caniato (2003,
p. 26, tradugdo nossa) ao citar a frase: “ninguém recebe crédito por resolver problemas
que ndo vao acontecer’.

O gerenciamento de risco deve ser multidisciplinar, de maneira que as medidas e
métricas de desempenho representam uma parte crucial da sua execugdo
(GUNASEKARAN; KOBU, 2007). Nesse sentido, sabe-se que as empresas que
incorporam por completo o planejamento e a resiliéncia, e operam o extenso volume de
dados de maneira integralizada, sobressaem-se sobre outras companhias. Além disso, os
departamentos juridicos e de relagdes publicas de uma empresa devem estar alinhados, a

fim de amenizar o mal-estar dos acionistas investidores e dos especialistas em compras.
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Seguros e finangas precisam estar preparados para uma possivel transferéncia de riscos
(PAPADAKIS, 2002).

As empresas reconhecidas por especialistas por sua competéncia superior no
gerenciamento de cadeias de suprimentos apresentam niveis mais altos de percepg¢do de
satisfacdo do cliente e também de valor para o acionista do que as médias de seus
respectivos setores (ELLINGER; SHIN; MAGNUS NORTHINGTON; ADAMS;
HOFMAN; O'MARAH, 2012).

Através de um estudo, Shi e Yu (2018) relataram que, na ocasido do antincio do
prémio AMR Supply Chain Top 25, que condecora as empresas com as melhores gestdes
de cadeias de suprimentos, os precos das acdes das empresas vencedoras obtiveram
retornos anormais significativamente positivos. O AMR Research realiza a premiagao por
exceléncia anualmente e o evento ¢ altamente respeitado na comunidade profissional de
manufatura e varejo. Assim, os autores concluiram que o bom gerenciamento da cadeia
de suprimentos premia também indiretamente os acionistas das companhias (SHI; YU,
2018).

Ao coletar dados por meio de uma pesquisa em massa em empresas
manufatureiras de Taiwan listadas na Bolsa de Valores de Taiwan e na Bolsa de Taipei,
os pesquisadores Chunsheng, Wong, Yang, Shang e Lirn (2019) concluiram, por meio de
questionarios, que os esfor¢os na cultura de gestdo de riscos melhoram o desempenho
financeiro das empresas. Para os autores, a busca pela integracdo interna e externa e
também pela flexibilidade da cadeia de suprimentos ¢ benéfica inclusive com base nas
teorias da cultura organizacional e da orquestracdo de recursos (CHUNSHENG et al.,
2019).

Kumar e Park (2019) desenvolveram um modelo analitico baseado na teria de
finangas para entender as relagdes entre o valor gerado pela cadeia de suprimentos e as
estratégias de gerenciamento de riscos. Os autores propuseram uma medida de sinergia
associada a um portfolio de estratégias de gerenciamento de riscos e também
desenvolveram um modelo de simulacao mais amplo para analisar o valor desse portfolio
de estratégias.

Pellegrino, Costantino ¢ Tauro (2020) analisaram especificamente o risco de
transportes na cadeia de suprimentos ¢ desenvolveram um modelo que pode avaliar o
valor que a flexibilidade pode gerar, através da compra de op¢des de transporte de uma
transportadora alternativa. Ao aplicar o modelo em uma multinacional, foi constatado que

o valor dessa flexibilidade ¢ significativo e pode trazer grandes beneficios as empresas e,
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consequentemente, valor aos acionistas. Os autores também definiram qual seria o nivel
de flexibilidade mais vantajoso, dado o custo inicial irrecuperavel para obté-la.

No que diz respeito ao cenario brasileiro especificamente, Blos, Quaddus e
Watanabe (2009) identificaram as percepgdes de risco ao entrevistar executivos de alguns
setores no Brasil. Com relag@o as vulnerabilidades estratégicas, as paralisagdes e greves,
geralmente orquestradas pelos sindicatos, foram apontadas como o principal fator de
risco, com a indicagdo de 27% dos entrevistados do setor automotivo ¢ 25% dos
entrevistados do setor eletronico, o que reitera a importancia de desenvolver estudos
associados a categoria de riscos intencionais. Os autores deixaram como sugestdo a
criacdo do cargo de diretor de riscos, para gerenciar ameacas a cadeia de suprimentos,
além do desenvolvimento de uma melhor comunicagao e programas de capacitacdo em

planejamento e continuidade de negocios.

2.2 0 ESTUDO DE EVENTO E A EFICIENCIA DE MERCADO

Um mercado pode ser considerado eficiente quando consegue espelhar as
informacdes existentes nos precos dos ativos (FAMA et al., 1969). Quando os pregos das
acoes refletem apenas informagdes passadas de seus retornos, a eficiéncia de mercado
obtida pode ser categorizada como “fraca”. Em outra situacdo, quando os pregos refletem
ndo somente as informacdes historicas, mas também aquelas publicamente disponiveis,
entdo a eficiéncia € categorizada como “semiforte”. Por ultimo, quando os precos refletem
toda a informacdo relevante, seja ela disponibilizada publicamente ou ndo, a eficiéncia ¢
considerada “forte” (FAMA et al., 1969).

O estudo de evento ¢ classificado como um teste de eficiéncia do tipo “semiforte”,
sendo uma tentativa para determinar se um evento especifico no mercado de capitais ou
na vida de uma empresa afetou o desempenho dos precos de suas acdes (BENNINGA,
2008). Dessa maneira, o presente estudo assume que o mercado analisado, no caso a bolsa
de valores brasileira, € eficiente na categoria semiforte.

A metodologia do estudo de evento pode ser aplicada em uma variedade de
situacdes, sejam do tipo internas em empresas especificas, ou em eventos externos, de
maior magnitude, que envolvem toda a economia. Na maioria de suas aplicagdes, o foco
¢ o efeito de um evento no prego de uma determinada classe de titulos das companhias

(CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).
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O primeiro estudo a utilizar o método foi realizado por Dolley em 1933, no qual
0 autor examinou os efeitos sobre o pre¢o na ocorréncia de um desdobramento de acdes.
Com o decorrer dos anos, outros autores contribuiram com pesquisas sobre o tema
aumentando o nivel de sofisticacao do estudo de evento. Na década de 1960, Ball e Brown
(1968) e Fama et al. (1969) publicaram seus achados com relacdo ao tema, considerando
as informacodes referentes aos ganhos gerados nos periodos € também removendo os
efeitos simultaneos de aumentos nos dividendos das empresas. Foi constatado que toda
informagao publica ¢ rapidamente absorvida pelos agentes de mercado, e assim refletida
nos pre¢os das acdes, ou seja, foi admitida a eficiéncia de mercado na forma semiforte
(FAMA et al., 1969).

Posteriormente, Brown e Warner (1980, citados por CAMPBELL; LO;
MACKINLAY, 1997), contribuiram ao discutir algumas violagdes de premissas
estatisticas em trabalhos anteriores. Esses dois autores definiram a metodologia de estudo
de evento como uma ferramenta capaz de estimar retornos anormais associados a eventos
especificos apos o controle de fatores de mercado que influenciaram nos precos das acgdes.

Assim, o método de estudo de eventos foi se tornando cada vez mais popular,
porque evita a necessidade de analise das medidas de lucro baseadas em contabilidade,
as quais tém sido criticadas devido ao fato de que, muitas vezes, ndo sao indicadores do
verdadeiro desempenho das empresas (MCWILLIAMS; SIEGEL, 1997).

Grande parte da literatura que examina o impacto de eventos diversos e desastres
naturais no desempenho empresarial concentram-se nos efeitos experimentados pelas
companhias, ou industrias, que estdo diretamente envolvidas no acontecimento. Shelor,
Anderson e Cross (1990) analisaram os efeitos do terremoto de Sdo Francisco, ocorrido
em 1989, sobre empresas imobilidrias e detectaram retornos anormais negativos
estatisticamente significativos somente nas empresas da regido afetada. Em outro
trabalho, Lamb (1995) verificou o impacto do furacio Andrew de 1992 sobre empresas
de seguros. Os resultados encontrados pelo autor suportam a hipotese de que o mercado
interpretou de forma eficiente as informagdes geradas pelo evento, detectando uma reagao
negativa significativa nos precos das acoes das seguradoras (LAMB, 1995).

Por sua vez, Hendricks e Singhal (2003) empregaram o estudo de evento para
estimar os efeitos de falhas na cadeia de suprimentos sobre o valor gerado aos acionistas,
uma vez que resultaram em atrasos na produgao ou na remessa. Ao utilizar uma amostra
de 519 anuncios de falhas ocorridas durante 1989 a 2000, foi detectada uma diminuig¢ao

anormal de 10,28% no valor do acionista na ocasido das falhas. As empresas maiores
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experimentaram uma rea¢do de mercado menos negativa, enquanto aquelas com maiores
perspectivas de crescimento vivenciaram uma reagdo mais negativa (HENDRICKS;
SINGHAL, 2003).

Papadakis (2002) analisou os efeitos do terremoto de 1999 no Taiwan (pais
fornecedor de equipamentos e semicondutores) sobre as agcdes de quatro grandes marcas
mundiais de computadores. O artigo concluiu que os impactos financeiros nas quatro
empresas analisadas foram semelhantes, porém os investidores tiveram um “mal-estar”
maior nas empresas que operam no modelo sem estoque, ou seja, just in time.

O estudo de Kumar, Liu e Scutella (2015) analisou os impactos na riqueza dos
acionistas apos algumas interrupgdes na cadeia de suprimentos indiana ocorridas entre
2013 e 2012. Os resultados mostraram que as empresas indianas perderam, em média,
2,88% da riqueza dos acionistas em uma janela de onze dias, cobrindo o dia do evento e
cinco dias antes e depois do anuncio da interrup¢do. Além disso, uma queda significativa
das acdes foi observada trés dias antes do antncio, indicando a possibilidade vazamento
de informagdes privilegiadas (insider trading). Para os autores, tais empresas indianas
tém potencial para gerar valor ao melhorar a eficiéncia e o desempenho da cadeia de
suprimentos, investindo em estratégias de mitigacdo de interrup¢des (KUMAR; LIU;
SCUTELLA, 2015).

Mais recentemente, Alora e Barua (2020) analisaram o impacto de rupturas na
cadeia de suprimentos em pequenas empresas na india. Os autores determinaram os
impactos de acordo com o tipo de evento, de maneira que foram analisadas 335
interrupgdes da cadeia de suprimentos no periodo de 2009 a 2019. Os resultados
comprovaram que as pequenas e médias empresas indianas analisadas perderam, em
média, 4,49% da riqueza dos acionistas nas rupturas (ALORA; BARUA, 2020).

Além dos estudos mencionados acima, existem diversos trabalhos nacionais que
utilizaram a metodologia do estudo de evento em suas analises. Fé Junior, Nakao e
Ribeiro (2015), por exemplo, analisaram as reagdes do mercado em relagdo a primeira
divulgacdo financeira em [International Financial Reporting Standarts (IFRS) das
empresas do setor bancario nacional. Os autores concluiram que houveram retornos
anormais acumulados entre -10,2% e +4,01%, sugerindo que a adog¢do de IFRS foi
relevante para os bancos analisados.

Outro autor que aplicou o método no mercado de agdes brasileiro foi Fernandes
(2013) que analisou os efeitos do disclosure ambiental negativo involuntario em setores

com alto indice de poluicdo. Os dados indicaram que a divulgacdo influenciou



22

negativamente no pre¢co e no retorno das acgdes, evidenciando a forma semiforte do
mercado acionario brasileiro. E importante ainda mencionar a pesquisa de Barbosa e
Barros (2021), que utilizou a metodologia para testar a eficiéncia de mercado e os
impactos nas a¢cdes da empresa Vale S.A., apds os rompimentos nas barragens de Mariana
e de Brumadinho. No primeiro rompimento, em novembro de 2015, na cidade de Mariana,
o mercado reagiu negativamente, porém, nao tdo rapidamente como no segundo
rompimento, na cidade de Brumadinho em janeiro de 2019.

Por fim, vale destacar que, apesar de ser uma poderosa ferramenta de analise,
poucos sdo os trabalhos que utilizaram a metodologia do estudo de evento para avaliar os
impactos de rupturas na cadeia de suprimentos brasileira, o que refor¢a a importancia da

propagacao dessa técnica, tal como foi proposto neste trabalho.

2.3 GREVES DOS CAMINHONEIROS

O modal rodoviario é responsavel por 61,1% de todo o transporte de cargas
brasileiro segundo o boletim da CNT de fevereiro de 2019. Em fun¢ao dessa dependéncia
rodoviaria, as paralisagdes e greves de caminhoneiros sdo eventos que possuem grande
poder de impacto na economia nacional. Dessa maneira, o presente trabalho analisou
especificamente esse tipo de ruptura na cadeia de suprimentos.

Diversos sao os registros de eventos desse tipo na historia nacional. Diversos sao
também os motivos que levam a estas paralisagdes, desde a luta por melhores condigdes
de trabalho, como também melhores precos nos combustiveis.

Com o objetivo de obter informacdes mais recentes e, para fins de comparagao,
foram selecionadas quatro greves de maior relevancia ocorridas no periodo de 2012 a
2022, mais especificamente em: julho de 2012; julho de 2013; fevereiro de 2015; e maio
de 2018. Estas quatro greves selecionadas variam em duracdo e quantidade de rodovias
paralisadas, bem como com relagcdo aos motivos para as paralisacdes.

Na sequéncia, visando a contextualizacao e melhor entendimento sobre os eventos

considerados na pesquisa, foram relacionadas algumas informagdes de cada greve.

2.3.1 Greve de julho de 2012

A greve de julho de 2012 teve duracgao de 6 dias (25 a 31 de julho de 2012) e foi

motivada por mudangas realizadas pelo governo federal no setor de transporte rodoviario
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do pais, como a implementagdo do cartdo-frete (que formalizou a contratacdo dos
motoristas autdbnomos) e da lei que institui o controle de jornada de trabalho da categoria.
Segundo a lei federal n® 12.619, de 30 de abril de 2012, os caminhoneiros seriam
obrigados a parar por meia hora para descanso a cada quatro horas de trabalho e realizar
uma pausa de doze horas entre uma viagem e outra (GREVE..., 2012). Assim, a greve foi
organizada por entidades ligadas a motoristas autbnomos e obteve o apoio também de
empresas do setor de carga (FIM..., 2012).

Segundo o Movimento Unido Brasil Caminhoneiro (MUBC), 120 mil caminhdes
em doze estados participaram da paralisacdo, no entanto, a policia rodovidria federal
registrou congestionamentos em apenas seis estados (BITENCOURT; EXMAN;
MAXIMO; DIAS, 2012). Cada bloqueio ocorreu em um formato diferente, por exemplo,
em Santa Catarina foi permitida apenas a passagem de carros, Onibus, ambulancias e
veiculos com cargas pereciveis (ALVES, 2012), enquanto na Dutra, no Rio de Janeiro, a
via ficou completamente bloqueada por algumas horas. Funciondrios da fabrica de 6nibus
e caminhdes Man, de Resende, no Rio de Janeiro, foram dispensados no dia 30 de julho
por falta de suprimentos (PROTESTO..., 2012).

Segundo a Unido Brasileira de Avicultura (UBA) e a Associagao Brasileira de
Frigorificos (ABEF), os bloqueios afetaram o abastecimento de racdo para as criacdes e
também o transporte dos animais vivos para agroindustrias (FREITAS, 2012).

A Associacdo Gaucha de Laticinistas e Laticinios (AGL) estimou que os
produtores perderam cerca de R$ 5,6 milhoes pela falta de escoamento de leite na semana
da greve (PEREIRA, 2021).

A greve terminou apds uma reunido entre representantes do governo federal,
Ministério Publico do Trabalho e dos caminhoneiros. Entdo, ficou estabelecido que novas
reunides aconteceriam a partir de 8 de agosto e a conclusdo das negociagdes ocorreria em
30 dias (FIM..., 2012).

No grafico 1 pode ser observado como foi o comportamento do indice Ibovespa
no periodo da greve. A partir desses dados observou-se que o indice ndo registrou fortes

impactos negativos durante o evento.
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GRAFICO 1: IBOVESPA E A GREVE DE JULHO DE 2012
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Fonte: O autor (2023). indice Ibovespa retirado do site da B3 (IBOVESPA B3, 2022)

2.3.2 Greve de julho de 2013

A greve de julho de 2013 teve duracdo de 4 dias (1 a 4 de julho de 2013). Na
ocasido, os manifestantes reivindicaram subsidio no preco do 6leo diesel, suspensao da
cobranca de pedagio integral para caminhdes que estivessem com €iXos suspensos € a
criacdo da Secretaria do Transporte Rodoviario de Cargas (PROTESTO..., 2013).

No segundo dia de greve, a Policia Rodoviaria Federal havia registrado protestos
em 22 rodovias federais, em seis estados (PROTESTO..., 2013). A industria de alimentos
Aurora anunciou a interrup¢ao da produgao em algumas unidades ja nesse momento, em
consequéncia da falta de suprimentos (ROCHA, 2013). Os supermercados sofreram com
a falta de mercadorias, principalmente em cidades mineiras, tais como Divinopolis e
Igarapé. A Fiat chegou a paralisar as atividades em alguns setores de sua fabrica em
Betim, também em Minas Gerais (LEITE, 2018). A fabrica da Volkswagen em Sao
Bernardo do Campo parou por algumas horas, devido aos atrasos de funcionarios
ocasionados pela manifestagdo na rodovia. A operadora logistica Cargolift informou um
prejuizo de R$ 100 mil por dia de greve. As empresas procuraram rotas alternativas e,
quando possivel, optaram pelo envio das mercadorias por transporte aéreo (PUPO;
LAGUNA; BRUNO, 2013).

A Advocacia Geral da Unido (AGU) obteve liminar proibindo o bloqueio,
enquanto o governo anunciou que ndo negociaria ¢ aplicou uma multa de R$ 10 mil por

hora no caso de resisténcias (MORENO; TENENTE; REGADAS; FAJARDO, 2018). No
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grafico 2 é possivel observar como o indice Ibovespa se comportou no periodo da greve.
A partir dos dados, notou-se que o indice estava em queda desde o inicio de junho de

2013 e iniciou uma recuperacao semanas apos o periodo da manifestagao.

GRAFICO 2: IBOVESPA E A GREVE DE JULHO DE 2013
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Fonte: O autor (2023). indice Ibovespa retirado do site da B3 (IBOVESPA B3, 2022)

2.3.3 Greve de fevereiro de 2015

A greve de fevereiro de 2015 teve duragdo de 14 dias (18 de fevereiro a 3 de margo
de 2015). As paralisagdes pediam por reducdo no preco do diesel e do pedégio,
tabelamento dos fretes e a sangdo, por parte do governo federal, de mudangas na
legislagdo para que a jornada de trabalho seja flexibilizada (YAMADA; FREITAS;
AMORA, 2015).

Foram registrados bloqueios em 12 estados diferentes e a paralisagcdo afetou,
principalmente, e a producdo de aves e suinos. A cooperativa agricola C.Vale interrompeu
a produgdo em seu frigorifico de frangos no dia 26 de fevereiro (CAETANO, 2015).
Enquanto isso a JBS interrompeu a producado de carnes em oito unidades, o que provocou
a falta de produtos em varias regides, principalmente nos supermercados do Norte e do
Noroeste do Parané e Oeste de Santa Catarina. A greve reduziu também a oferta de frutas
no Ceagesp, em Sao Paulo (LEITE; BATISTA, 2018).

Em Gravatai, no Rio Grande do Sul, a fabrica da General Motors foi paralisada
no dia 26 de fevereiro (LAGUNA, 2015). A unidade da Fiat em Minas Gerais, que opera

com um sistema just in time junto a seus fornecedores, paralisou a produgao por dois dias
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(SOUZA, 2015). Na sequéncia, o governo federal sancionou a Lei dos Caminhoneiros e,
a justica proibiu interdi¢des em rodovias. Foram feitas 140 prisdes, segundo informagoes
governamentais (MORENO; TENENTE; REGADAS; FAJARDO, 2018).

No grafico 3 pode ser observado o comportamento do indice Ibovespa durante a
greve de fevereiro de 2015. De acordo com os dados, observou-se que o indice ndo

registrou grandes oscilagdes no periodo do evento.

GRAFICO 3: IBOVESPA E A GREVE DE FEVEREIRO DE 2015
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Fonte: O autor (2023). Indice Ibovespa retirado do site da B3 (IBOVESPA B3, 2022)

2.3.4 Greve de maio de 2018

A greve de maio de 2018 teve duragdo de 10 dias (21 a 30 de maio de 2018). Na
ocasido, os manifestantes exigiam a isen¢ao da carga tributaria sobre o diesel. Tal evento
foi considerado como a maior manifestacdo da categoria ja realizada na historia do pais
(PEREIRA, 2021).

Foram registradas paralisagdes em todos os estados do pais, porém o fluxo das
rodovias ficou parcialmente liberado na maioria dos dias. Pela primeira vez, uma greve
de motoristas de caminhdes conseguiu afetar o abastecimento e o transporte publico de
diversas capitais e grandes cidades brasileiras. Além disso, a manifestagdo provocou
temor de escassez de alimentos na populacdo, fato que, nos eventos anteriores, limitou-
se basicamente a corrida por produtos em postos de gasolina (LEITE, 2018).

Segundo o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea), o prejuizo para o
setor agropecuario foi de mais de R$ 5 bilhdes no periodo (REIS, 2018). O Sindicato das
Agéncias de Navegacdo Maritima do Estado de Sdo Paulo (SINDAMAR) estimou um
prejuizo de R$ 1,54 bilhdo para o setor de navegagao no porto de Santos (REIS, 2018).
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Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a producao
industrial recuou 10,9% no més de maio de 2018 em relagao ao més de abril do mesmo
ano. Foi a maior queda registrada desde a crise de 2008. O nivel de produgdo chegou
préximo a valores de 2003 (RENAUX, 2018).

Apos negociagodes, o governo anunciou: a redugdo de R$ 0,46 no litro do diesel
por 60 dias; o estabelecimento de uma tabela minima dos fretes; a isencao da cobranga de
pedagio para eixo suspenso de caminhdes vazios; a contratacdo de auténomos pela
Companhia Nacional de Abastecimento (Conab); e a suspensao de multas. A AGU obteve
liminares e as tropas federais foram utilizadas para a liberagdo das rodovias apos as
tratativas (MORENO; TENENTE; REGADAS; FAJARDO, 2018).

No grafico 4 pode ser observado como o indice Ibovespa se comportou durante o

periodo do evento.

GRAFICO 4: IBOVESPA E A GREVE DE MAIO DE 2018
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3 METODOLOGIA

A pesquisa quantitativa pode ser interpretada como uma estratégia de pesquisa
que enfatiza a quantificacdo na coleta e analise de dados (BRYMAN; BELL, 2007). Dessa
maneira, o presente trabalho ¢ quantitativo e a estatistica descritiva foi utilizada para
apresentar os resultados obtidos.

O desenvolvimento da pesquisa ¢ do tipo ex-post facto, nao havendo a
possibilidade de manipulagdo das varidveis contidas nas bases de dados e a dimensao do
tempo da pesquisa ¢ do tipo “transversal”, que representa um instantaneo de um
determinado momento (COOPER; SCHINDLER, 2016).

O roteiro metodologico selecionado para a aplicagdo dos procedimentos de
calculo do estudo de evento foi baseado no trabalho de Campbell, Lo e Mackinley (1997),
os quais dividiram o processo em sete etapas principais: defini¢do do evento; critério de
selecdo; medicdo dos retornos normais e anormais; procedimento de estimativa;
procedimento de teste; resultados empiricos; interpretacdes e conclusoes.

A figura 1 ilustra a linha do tempo de um estudo de evento. O primeiro periodo ¢é

a janela de estimagao (7p a 77), o segundo ¢ a janela de evento (7;+/ a 7>) e o terceiro ¢

a janela pds-evento (7>+1 a T3). O evento ocorre no tempo (0 (BENNINGA, 2008).

FIGURA 1 - LINHA DO TEMPO DO ESTUDO DE EVENTO
T: T.A1 g T, T+l T

I I | I I 1
Dia inicial Dia final Diainicial Diado  Diafinal Dia inicial Dia final
da janela dajanela dajanela evento  dajanela dajanela da janela
de estimagao de estimagdo de evento de evento pds-evento pos-evento

J

Janela de estimagao Janela de evento Janela pos-evento
FONTE: Adaptado de Benninga (2008, p. 372)

A literatura ndo fornece orientacdo especifica sobre a duracdo apropriada do
periodo da janela de evento para interrupgdes do tipo greves. O trabalho de Jacobs e
Singhal (2017) usou um periodo de evento de onze dias para estudar a reagao do mercado
de agdes ao colapso do edificio Rana Plaza em Bangladesh, um dos piores acidentes
industriais ja registrados. Tielmann e Schiereck (2017) ¢ Ramiah, Pham e Moosa (2017)
examinaram a reagdo do mercado de agdes ao Brexit usando um periodo de evento de
quinze dias e um evento de onze, respectivamente. Carter ¢ Simkins (2004), usaram um

periodo de evento de seis dias para examinar a reagdo do mercado de ac¢des ao ataque de
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11 de setembro de 2001. Devido as caracteristicas e a extensdo das paralisacdes
selecionadas, o trabalho realizou a analise em onze diferentes janelas de tempo que se
alteram a cada trés dias. As janelas se iniciam com seis dias acumulados antes do evento
(-6, 0), e com o intuito de capturar todo o movimento do mercado, se estende até 24 dias
acumulados apds o evento (0, +24). Entre as onze diferentes janelas também ficou
evidenciada a janela que considera somente o dia do evento (0, 0).

Para obter os retornos de determinada acdo e do mercado, o primeiro passo € o
calculo do retorno didrio. A formula logaritmica pode ser adotada conforme sugere o

estudo de Soares, Rostagno e Soares (2002):

R = (5 )
AV

Onde: P, = Precgo de determinada agdo em ¢,
P;_; = Preco da mesma agdo em ¢-1;
R; = Retorno do titulo i (capitalizagdo continua).
De maneira simploria, o retorno anormal (RA4) para o estudo de evento pode ser

definido com a seguinte féormula:
RA = Retorno com o evento acontecendo — Retorno se o evento ndo tivesse acontecido

O retorno com o evento acontecendo ¢ o retorno real, que ¢ observavel e
mensuravel. O retorno se o evento ndo tivesse acontecido, por outro lado, ndo ¢
observavel e por isso deve ser estimado. O retorno anormal € a parte do retorno real que
pode ser atribuida ao evento. Portanto, ao calcular retornos anormais, esse procedimento
estima a diferenga entre os retornos em um mundo em que a ruptura aconteceu € em um
mundo em que ndo aconteceu. Dessa maneira, o estudo de evento ¢ avaliado usando um
indice de mercado de agdes para seu retorno, como por exemplo (CAMPBELL; LO;

MACKINLEY, 1997):
RA;t = Ry — E[R; | X¢]

Onde: RA;; = Retorno anormal para determinada ac¢ao no periodo ;

R;: = Retorno real para determinada acao no periodo
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E[R; | X;] = Retorno normal para determinada a¢@o no periodo ¢
X; = Informacao condicionante para o modelo de desempenho normal.

Trés sdo os métodos para o calculo dos retornos anormais: retorno ajustado a
média; retorno ajustado ao mercado; e o modelo de mercado. No retorno ajustado a média,
o valor de X; ¢ a constante, enquanto no modelo de mercado, o X; ¢ o retorno do
mercado (CAMPBELL; LO; MACKINLEY, 1997).

Soares, Rostagno e Soares (2002) buscaram verificar qual método melhor se
enquadra para o calculo do retorno anormal, dada as caracteristicas da bolsa de valores
brasileira. Os autores concluiram que o método de célculo ajustado ao risco e ao mercado
¢ o que melhor se enquadra a metodologia proposta. A formula do modelo ajustado ao

risco e ao mercado proposto €:
RA;t = Ryt — a; — BiRnt

Onde: a; e f; sao valores Ordinary Least Squares (OLS) para o periodo estimado,
ou seja, parametros da regressao linear envolvendo os retornos da acao e os retornos do
mercado. R,,;; ¢ o retorno real ex-post do mercado no instante t (SOARES; ROSTAGNO;
SOARES, 2002).

Para o calculo das estimativas de um modelo, deve ser utilizado um subconjunto
de dados da janela de estimativa. O periodo mais adequado para essa janela de estimativa
¢ o anterior a janela do evento (CAMPBELL; LO; MACKINLEY, 1997). Assim sendo,
o periodo de ocorréncia do evento nao deve ser incluido no periodo de estimativa, para
evitar que o evento interfira nas avaliagdes do modelo de desempenho normal.

Para obter a soma de todos os retornos anormais da janela de evento 77 até o dia ¢
em particular, o presente trabalho utilizou a formula de célculo do Retorno Anormal

Acumulado, do inglés Cumulative Abnormal Return (CAR) (BENNINGA, 2008).

t
CARt = Z ART1+]'
j=1

Para a andlise dos periodos agrupados como um todo, se faz necessario a

elaboracdo de um portfolio in event time. Esse portfolio ¢ uma média dos retornos
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anormais de cada agdo, para cada greve analisada, sendo que cada acdo possui 0 mesmo
peso.

A hipoétese estabelecida neste estudo de evento busca responder se as rupturas na
cadeia de suprimentos brasileira do tipo greve dos caminhoneiros afetam
significativamente o valor das ac¢des dos diferentes setores economicos relacionados na
B3. Dessa maneira:

Hy: Eventos do tipo greve dos caminhoneiros nao influenciam de maneira

significativa no retorno das ac¢des dos setores econdmicos relacionados na bolsa

de valores brasileira;

H;: Eventos do tipo greve dos caminhoneiros influenciam de maneira significativa

no retorno das acdes dos setores econOmicos relacionados na bolsa de valores

brasileira.

3.1 PROCEDIMENTOS DE CALCULO

A seguir sao apresentados os procedimentos de calculo do estudo de evento
utilizados neste trabalho conforme a metodologia proposta. Para a realizacao dos mesmos

foi utilizado o software Excel®.

3.1.1 Defini¢ao do Evento

Nessa primeira etapa do estudo de evento, sdo estabelecidos quais eventos serdo
investigados. Conforme ja contextualizado na secdo dois deste trabalho, dada a
importancia do modal rodovidrio para o sistema logistico brasileiro, foram selecionadas
quatro greves dos caminhoneiros de maior abrangéncia ocorridas nos ultimos anos em
territorio nacional.

As greves analisadas sdo: a de julho de 2012, com duracdo de 6 dias (25 a 31 de
julho); a de julho de 2013, com duragdo de 4 dias (1 a 4 de julho); a de fevereiro de 2015,
com duragdo de 14 dias (18 de fevereiro a 3 de marco); e a de maio de 2018, com duragao

de 10 dias (21 a 30 de maio).
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3.1.2 Critério de Selegao

Para a selegdo das acdes analisadas, primeiramente foi utilizada a plataforma
Economatica®, a fim de obter os precos de fechamento diarios. O arquivo com os valores
foi obtido em junho de 2022 e possuia os retornos das acdes de 2012 até 2018.

Na sequéncia, no software Excel®, os eventos foram separados e as agodes
deveriam ter informagdes de retorno durante cada periodo de evento proposto (186 dias
antes da data zero do evento e 24 dias ap0s).

O proximo passo foi eliminar as agdes de empresas que ndo possuiam negociagao
em, pelo menos, 90% dos dias nos periodos selecionados, o que resultou em: 181 acdes
para a greve de julho de 2012; 187 agdes para a greve de julho de 2013; 190 agdes para a
greve de fevereiro de 2015; e 211 agdes para a greve de 2018. A relagdo completa das
acOes selecionadas para essa analise encontra-se no Apéndice A.

Por meio do método da Repeti¢io da Ultima Cotagdo (RUC), foram preenchidas
as células na planilha do Excel® referentes aos dias em que nao houveram negociacdes,
repetindo o ultimo valor disponivel para um posterior calculo dos retornos e dos indices.
Cabe destacar que a utilizagdo do método RUC pode enviesar para baixo os betas
estimados dos ativos com muitos dias sem negociagdo, pois existe uma reducao da
variancia do retorno da agdo (DAMODARAN, 1997). Posteriormente, as agdes foram
divididas de acordo com o setor econdmico ao qual estavam registradas na B3 em junho

de 2022.

3.1.3 Medicao dos Retornos Normais ¢ Anormais

Para obter os retornos normais foi aplicada a férmula logaritmica sobre os precos
de fechamento diario das agdes selecionadas, conforme proposto por Soares, Rostagno e
Soares (2002). Na sequéncia, os retornos normais dos setores econdmicos, foram
calculados por meio da média dos retornos entre as empresas participantes de cada um
dos grupos.

Para o calculo dos retornos anormais foi aplicado o modelo de retorno ajustado ao
risco € ao mercado para cada setor econdmico conforme sugere também o trabalho de
Soares, Rostagno e Soares (2002). Foram considerados os valores diarios do Ibovespa
para os mesmos periodos como o proxy (variavel para calculos estatisticos) para

representar o desempenho do mercado.
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3.1.4 Procedimento de Estimativa

Geralmente, os anuncios de uma greve iniciam-se semanas antes do evento em si,
dificultando a defini¢do de uma data inicial precisa para o calculo de suas consequéncias.
Os impactos das greves, gradualmente, desdobram-se ao longo de vérios dias, o que
também dificulta determinar com precisdo sua data de término. Como padrio, para o
calculo das estimativas, o presente estudo utilizou as datas fornecidas por noticiarios de
relevancia nacional, tais como Valor Economico e Folha de Sao Paulo.

A janela de estimacdo selecionada foi de 180 dias antes da janela de evento e tal
quantidade de dias foi determinada para que outros eventos de grande impacto nao
interferissem na analise. Para Benninga (2008), o ideal ¢ que a janela de estimagao tenha
no minimo 160 dias uteis. O procedimento de estimativa ¢ baseado no calculo do a e do
p através das formulas do Excel/® “Interceptacdo” e “Inclinacdo”, respectivamente.

Conforme mencionado na metodologia, devido as caracteristicas e a extensao das
paralisacdes selecionadas, o trabalho realizou a andlise em onze diferentes janelas
acumuladas de tempo, que se alteram a cada trés dias. As janelas foram representadas nas
tabelas com os resultados na se¢ao quatro da seguinte maneira: (-6, 0); (-3, 0); (0, 0); (0,

+3); (0, +6); (0, +9); (0, +12); (0, +15); (0, +18); (0, +21); e (0, +24).

3.1.5 Procedimento de Teste

Apo6s o calculo das estimativas e do retorno normal e anormal, foi necessario
aplicar o teste de significancia nos resultados. Para isso, foi utilizado o teste ¢ através da
divisao do retorno acumulado obtido em cada periodo pelo erro padrdo, conforme sugere
Benninga (2008). Todos os retornos acumulados obtidos foram testados aos niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%.

Uma limitac¢ao do uso do erro padrdo, a partir da féormula do Exce/® “Epadyx”, ¢
que a variagdo fica ligeiramente subestimada. Como o trabalho usou 180 pregdes na
janela de estimag¢do, o efeito do erro amostral ¢ minimo, sendo praticamente

desconsiderado no calculo da variancia dos retornos anormais (BENNINGA, 2008).
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4 RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados obtidos apos os procedimentos de calculo e de teste do estudo de
evento sdo apresentados nas tabelas 1 a 7.

Conforme apresentado na secdo trés, foram analisadas diferentes janelas de
evento, com diferentes quantidades de dias. A analise inicia na janela -6, 0, que representa
os resultados dos seis dias acumulados antes da data zero do evento, que € a data de inicio
das paralisagdes e se estende até a janela 0, +24, que representa os resultados acumulado
dos 24 dias apds o inicio das paralisacdes. Para cada janela de evento analisada, sdo
apresentados os retornos anormais acumulados obtidos nos periodos e, na linha de baixo
de cada um desses retornos, sdo apresentados os resultados do teste t de significancia.
Todos os retornos obtidos foram testados aos niveis de confianca de 1%, 5% ¢ 10% e,
identificados com trés asteriscos (***), caso o retorno acumulado obtido seja
estatisticamente significativo ao nivel de 1%, dois asteriscos (**), caso o retorno
acumulado obtido seja estatisticamente significativo ao nivel de 5%, e um asterisco (*)
caso o retorno acumulado obtido seja estatisticamente significativo ao nivel de 10%.

No cabecalho de cada tabela também ¢ apresentada a quantidade de agdes que
compdem cada coluna. Cabe ressaltar que essas quantidades sdo resultantes da aplicacio

dos critérios de sele¢ao estabelecidos na segao trés deste trabalho.

4.1 RETORNO ANORMAL POR SETOR ECONOMICO

Os resultados por setor econdmico, para cada greve, assim como os testes de
significancia ¢ foram relacionados nas tabelas de 1 a 4.

Dada as caracteristicas das greves, os efeitos na economia e no mercado de a¢des
foram surgindo de acordo com as novas informagdes disponibilizadas, o que pode
explicar o fato de que os eventos ndo tiveram um grande impacto geral na janela que
representa o inicio das paralisa¢des (0, 0). Cabe destacar que nas quatro greves alguns
setores obtiveram retornos significativos dias antes do inicio das greves, conforme pode
ser observado nas tabelas. Reagdes significativas antes dos eventos podem apontar que o
mercado antecipou os eventos, reagindo as ameagas de greves noticiadas pela imprensa.

Ficou evidente também, na greve de 2018, que os setores de bens industriais,

consumo ciclico, financeiro e petréleo apresentaram tanto retornos anormais negativos
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significativos, quanto retornos anormais positivos significativos, sugerindo uma alta
volatilidade nas janelas de evento analisadas.

Nas tabelas 1 e 3, que representam as greves de julho de 2012 e de fevereiro de
2015, respectivamente, notou-se que poucos setores perceberam retornos anormais
significativos. De acordo com os noticidrios, essas duas greves foram eventos que nao
obtiveram uma grande adesdao por parte dos caminhoneiros, se comparadas as
manifestagdes de julho de 2013 e maio de 2018 (tabelas 2 ¢ 4).

Na tabela 4, observou-se que a greve de maio de 2018 foi a mais impactante entre
as manifestacdes aqui analisadas, pois apresentou diversos retornos acumulados
significativos. Os setores de bens industriais, consumo ciclico, financeiro e de petroleo,
gas e biocombustiveis obtiveram retornos anormais acumulados positivos significativos
e negativos significativos em diferentes janelas, o que indica uma grande volatilidade
durante o periodo. Os setores de saude e de tecnologia da informagdo, por sua vez,
obtiveram retornos anormais acumulados negativos significativos em diferentes janelas e
os setores de consumo nao ciclico e de materiais basicos obtiverem retornos anormais
acumulados positivos significativos também em diferentes periodos.

Durante a greve de julho de 2012, entre as 181 agdes da amostra, apenas 77
(42,54%) apresentaram algum retorno anormal significativo durante as janelas de evento
analisadas. Na greve de julho de 2013, entre as 187 acdes avaliadas, o nimero de agdes
com algum retorno anormal significativo foi de 105 (56,15%). Em 2015, entre as 190
acoes da amostra, apenas 86 (45,26%) apresentaram algum retorno anormal significativo.
Ja em 2018, a greve mais impactante, entre as 211 ac¢des selecionadas para estudo, 134
(63,51%) apresentaram algum retorno anormal significativo. Tais resultados demonstram
que cada greve apresentou um resultado diferente, ou seja, nem sempre uma greve
impactara a maioria das empresas listadas.

Foi realizado também um estudo de evento segregando as mesmas agdes deste
trabalho por seus respectivos niveis de governanga, a fim de testar se o nivel de
governancga influéncia nos retornos das empresas. Para cada grave, um resultado diferente
foi obtido, sem apresentar um padrdo, ou seja, os resultados indicam que o nivel de
governanga nao influenciou nos retornos das agdes analisadas.

Em 2013, o setor de materiais basicos obteve retornos anormais positivos e
significativos a partir da janela 0, +3. Estes retornos sao influenciados principalmente
pela valorizacdo das agdes da empresa Gerdau apos o Bank of America Merril Lynch

elevar a sua recomendacao de compra (TOLOTTI, 2013).
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4.2 RETORNO ANORMAL ACUMULADO POR EVENTO

Na tabela 5 a seguir, pode ser observado o retorno obtido pelo portfolio in event
time que representa a média de todas as empresas da amostra para cada evento. A greve
de julho de 2013 obteve retornos anormais negativos significativos ao nivel de 5% nas
janelas (0, +3) e (0, +6). Além disso, vale ressaltar que os retornos negativos, apesar de
nao significativos, se prolongaram até o fim da janela analisada.

A greve de maio de 2018 obteve retorno anormal negativo significativo na janela
anterior ao evento (-6, 0) o que pode indicar que o mercado antecipou o evento de acordo
com as ameagcas de greve por parte dos caminhoneiros. Na janela do dia do evento (0, 0)
foi obtido um retorno anormal positivo significativo ao nivel de 5%, enquanto que na
janela (0, +12) foi obtido um retorno anormal negativo significativo ao nivel de 5%,
indicando uma alta volatilidade no periodo. Os retornos negativos também se
prolongaram até o fim da janela analisada e, apesar de ndo serem significativos,
demonstram que os efeitos da greve perduraram em um periodo superior ao analisado na

presente pesquisa.

TABELA 5 — RETORNO ANORMAL ACUMULADO POR EVENTO

Janela de evento 2012 2013 2015 2018
(181) (187) (190) 211)
6. 0) 0,2260% 0,2134%  -0,7884%  -1,9291%%*
0,2441 -0,2494 -0,6502 -1,9402
(3.0) 0,1378% 0,7089% 0,4835% 0,3069%
0,1970 1,0960 0,5275 0,4084
©.0 0,0444% -0,1748%  0,5090% 0,8585%**
0,1270 -0,5405 1,1107 2,2843
O (o 0% o 131
0, +6) 1,4828% -1,9085%**  1,4700% -1,2145%
1,6018 -2,2305 1,2124 -1,2215
©.4+9) 1,3328% -1,4757%  0,7392% 0,5853%
1,2045 -1,4429 0,5100 0,4925
0, +12) 1,0623% -0,7681%  1,0701% -2,8997%**
0,8420 -0,6587 0,6476 -2,1400
0.415) 1,2630% -0,2587%  0,5118% -1,9918%
’ 0,9024 -0,2000 0,2792 -1,3250
0, +18) 1,2600% 0,6117%  1,8685% -2,3413%
0,8261 -0,4339 0,9354 -1,4293
©.421) 1,2005% 0,0531% 2,2712% -2,1593%
0,7315 0,0350 1,0566 -1,2250
0, +24) 1,7012% 0,2784%  3,5008% -2,0320%
0,9724 -0,1722 1,5278 -1,0814

FONTE: O autor (2023)
NOTA: #** ** ¢ * 530 significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente
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4.3 RETORNO ANORMAL ACUMULADO NOS QUATRO EVENTOS POR SETOR

Na tabela 6 a seguir, foram relacionados os retornos anormais obtidos por setor,
ao se considerar os quatro eventos acumulados.

A maioria dos setores (7 de 10, 70%) apresentaram retornos anormais
significativos, o que indica que tais eventos impactaram diversas empresas positivamente
ou negativamente.

Destaca-se o fato de que os setores de bens industriais e de petroleo, gés e
biocombustiveis foram penalizados com um grande periodo de retornos anormais
negativos significativos. O setor de bens industriais € composto, principalmente, por
empresas de exploracao de rodovias, producdo de artefatos para a construgao e de demais
suprimentos para as industrias. Isso significa que uma ruptura no modal rodoviario afeta
diretamente tal setor, assim como o setor de petroleo, gas e biocombustiveis, tanto pela
restricdo na circulagdo de veiculos, como também pela interrup¢do da distribui¢do de
combustiveis. Ambos setores apresentaram resultados negativos até o fim da janela de
tempo analisada, ndo sendo possivel apontar quanto tempo estes setores levaram para uma
recuperacao.

Os setores de consumo ciclico, satide e utilidade publica apresentaram retornos
anormais negativos significativos na janela -6, 0, o que pode indicar uma reagdo do

mercado antes da paralisacao iniciar (0, 0).
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4.4 RETORNO ANORMAL ACUMULADO GERAL

A tabela 7 apresenta o resultado geral acumulado envolvendo os quatro eventos e
todos os setores analisados.

Os dados indicam que o mercado pode ter reagido negativamente as ameacas ¢
rumores de greves, ou seja, antes do evento iniciar. Verificou-se um retorno anormal
negativo marginalmente significativo no nivel de 10% ja na janela (-6, 0), que representa
os seis dias acumulados anteriores as greves. Dessa maneira, a hipotese nula (Ho)
estabelecida anteriormente foi rejeitada. Cabe destacar que as ameagas e rumores dessas
greves se iniciaram semanas, € até meses antes dos eventos acontecerem.

Além disso, vale destacar que, como as greves de 2012 e de 2015 nao
apresentaram muitos retornos anormais significativos, esses eventos podem ter

amenizado os resultados negativos que os eventos do tipo greve podem demonstrar.

TABELA 7 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO GERAL

Janela de evento Acumulado quatro greves

(769)
-0,9000%*
('65 O)
-1,7321
0,2504%
(_3’ 0)
0,6374
0,2774%
(0, 0)
1,4125
-0,0181%
(0, +3) ’
-0,0461
-0,3923%
(0, +6)
-0,7550
0,0375%
(0,+9)
0,0603
-1,0176%
(0, +12)
-1,4371
-0,8490%
(0, +15)
-1,0807
-0,8406%
(0, +18)
-0,9820
-0,4429%
(0, +21)
-0,4808
-0,1499%
(0, +24)
-0,1527

FONTE: O autor (2023)
NOTA: *** ** ¢ * s30 significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente
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4.5 RETORNO ANORMAL ACUMULADO NAS GREVES DE 2013 E DE 2018

A tabela 8 apresenta os retornos anormais acumulados considerando somente as
greves que apresentaram a maior quantidade de retornos anormais significativos, que
foram as greves de 2013 e de 2018.

Ao considerar apenas o valor acumulado entre estas duas greves, pode-se observar
que todos os retornos anormais obtidos durante as janelas analisadas foram negativos,
sendo estatisticamente significativos em 8 das 11 janelas.

Os resultados aqui encontrados apontam que os retornos anormais gerados por
duas greves de impacto podem prejudicar significativamente o valor do mercado como

um todo e estes efeitos podem se prolongar por diversos dias.

TABELA 8 - RETORNO ANORMAL ACUMULADO NAS GREVES DE 2013 E DE 2018
Acumulado 2013 € 2018

Janela de evento

(398)
-3,3277%**
(_6’ 0)
-2,3286
-0,7406%
(_3’ 0)
-0,6856
-0,2639%
(0,0)
-0,4885
2,1472%%*
(0,+3)
-1,9876
-5,5632%***
(0, +6)
-3,8929
-2,5370%
(0, +9)
-1,4853
-5,7720%***
0, +12)
-2,9638
-5,1013%%**
(0, +15)
-2,3611
-6,1043%***
(0, +18)
-2,5927
-5,5891%**
(0, +21)
22,2061
-6,1510%**
(0, +24)
22776

FONTE: O autor (2023)
NOTA: *** ** ¢ * 30 significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente
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4.6 VARIANCIA

Sequencialmente, o trabalho apresenta na tabela 9 as variancias obtidas durante as
janelas de evento selecionadas (-6, +24), e compara com as variancias obtidas nas janelas
de estimacao (180 pregdes antes do evento). Foi adotado o teste F de Fisher-Snedecor ao
nivel de erro de 5% para esta analise.

Durante as greves de 2012 e de 2015, apenas um setor (satde em 2012) apresentou
uma variancia estatisticamente diferente entre a janela de evento e a janela de estimagao.

Em contrapartida, durante as greves de 2013 e 2018, a grande maioria dos setores
apresentaram diferengas significativas. Todos os setores apresentaram uma variancia
maior na janela de evento do que na janela de estima¢do sendo que somente o setor de
consumo nao ciclico em 2013 e o setor de comunicagdes em 2018 ndo apresentaram uma
diferenca significativa.

Os resultados aqui obtidos acompanham os resultados apresentados no estudo de
evento, onde as greves de 2013 e de 2018 foram significativamente mais impactantes do

que as greves de 2012 e de 2015.
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4.7 LUCROS

O presente estudo expde na tabela 10 os lucros das empresas selecionadas para
este trabalho, reunidos em seus respectivos setores. Na tabela, pode ser observado o lucro
obtido no trimestre em que cada uma das greves ocorreu € uma comparagao com o0 mesmo
trimestre de cada ano anterior, para cada setor. A tabela também apresenta a inflagdao
acumulada entre os periodos.

Os lucros foram obtidos na plataforma Thomson Reuters®. Para as empresas que
ndo estavam presentes na plataforma, os valores foram retirados diretamente dos sites de
relacionamento com o investidor das empresas. A inflagdo acumulada foi obtida no site
IBGE.

Pode-se observar que nos trimestres 2T12, 3T13, e 1T15, os resultados globais,
analisando-se todos os setores em conjunto, foram negativos. Em contrapartida, para o
trimestre 2T18, quando ocorreu a maior greve dos caminhoneiros registrada na historia
recente nacional, os lucros apresentados foram consideravelmente superiores que os
lucros do mesmo trimestre no ano anterior (2T17). Cabe destacar que o resultado da
empresa do setor de petroleo Petrobras distorce a analise global, pois sozinha, obteve um
aumento de mais de trés mil porcento, porém, ao desconsiderar a empresa, o resultado do
trimestre continua positivo em 24,72% em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

No resultado das quatro greves agrupadas, foi obtida uma variagdo negativa nos
resultados de -16,48%, o que indica que, geralmente, uma greve pode afetar o resultado
do trimestre. E importante ressaltar que esta anélise considera apenas as empresas

selecionadas para o estudo de evento, e ndo o mercado como um todo.
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5 INTERPRETACOES E CONCLUSOES

Respondendo a questdo de pesquisa definida inicialmente, os impactos obtidos
para cada setor econdmico das agdes listadas na bolsa de valores brasileira, a B3, foram
diferentes para cada uma das quatro greves analisadas, porém em todos os eventos foram
percebidos retornos anormais significativos, sejam eles positivos ou negativos.

Vérios fatores podem ter influenciado cada um dos resultados, como as
caracteristicas dos eventos, as caracteristicas dos setores econdmicos ¢ a volatilidade de
cada uma das empresas de cada setor.

Os resultados da analise das quatro greves em conjunto apontam que o mercado
antecipou a reacao as mas noticias geradas pela greve acusando um retorno anormal
negativo significativo ja na janela (-6, 0).

Foi possivel observar também que uma ruptura na cadeia de suprimentos do tipo
greve ndo necessariamente apresenta resultados anormais negativos significativos para
todas as companhias, porém, para alguns setores, o tipo de manifestacdo pode ser
extremamente prejudicial.

As greves mais impactantes foram as greves de julho de 2013 e de maio de 2018,
provavelmente devido a uma maior repercussao das noticias e maior adesdo por parte dos
caminhoneiros. Os resultados da analise da variancia acompanham os resultados do
estudo de evento, ou seja, apontam que em 2013 e 2018 os impactos foram superiores.

Ao agrupar somente os resultados obtidos no estudo de evento com as greves de
2013 e de 2018, pode-se observar retornos anormais negativos significativos em quase
toda a extensdo do periodo analisado, o que aponta que dois eventos deste tipo, de maior
abrangéncia, podem impactar significativamente o mercado como um todo.

Alguns setores econdmicos obtiveram retornos anormais significativos antes
mesmo do evento em si iniciar, enquanto outros obtiveram uma resposta mais tardia ao
evento. Alguns setores também se recuperaram mais rapidamente que outros.

O setor de petrdleo, gas e biocombustiveis obteve retornos anormais negativos
significativos durante as greves de julho de 2012, julho de 2013 e maio de 2018. Na greve
de fevereiro de 2015, apesar de ter obtido também retornos anormais negativos em todas
as janelas apos o evento, os valores ndo foram significativos. Na greve de maio de 2018,
na janela (0, +24), o setor ainda nao havia se recuperado, o que sinaliza que os impactos

da greve duraram mais tempo que a janela analisada.
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Setores como o de utilidade publica, que contam basicamente com empresas de
energia elétrica, gas, agua e saneamento, o setor de saude e o setor de consumo ciclico
reagiram negativamente antes do inicio dos eventos.

Por outro lado, os setores de comunicagdes, de consumo ciclico ¢ financeiro se
comportaram de maneira diferente para cada uma das greves analisadas. Tais setores
apresentaram retornos anormais negativos e positivos significativos em diferentes janelas
do evento.

O setor de bens industriais, altamente dependente do modal rodoviario, foi
fortemente impactado pelas rupturas em sua cadeia de suprimentos. Na analise agrupada
das quatro greves, verificou-se que esse setor comecou a ter resultados anormais
negativos significativos na janela (0, +6) e assim permaneceu at¢ o fim da janela
analisada, o que indica que os resultados negativos podem ter continuado por mais tempo.

Ao analisar os lucros trimestrais das empresas, no periodo das greves de 2012,
2013 e de 2015, os setores apresentaram um resultado global inferior do que em seus
respectivos anos anteriores. Ja em 2018, o lucro obtido no trimestre do evento foi superior
do que no mesmo periodo em 2017. Ao somar o acumulado das quatro greves, foi obtido
um resultado 16,48% menor do que nos mesmos trimestres dos anos anteriores, 0 que
aponta que de fato estas rupturas impactam também na lucratividade das empresas.

No que diz respeito a postura das empresas, ter clareza sobre os riscos de rupturas
que a cadeia de suprimentos estd envolvida nao € suficiente, embora seja extremamente
importante, ¢ necessario ter habilidade para tomar as decisdes corretivas necessarias,
respondendo efetivamente, de maneira precisa, para retomar o processo logistico
otimizando a tomada de decisdo e a recuperagdo das companhias, o que,
consequentemente, permite as empresas gerar valor.

A relagdo entre investimento em cadeias de suprimentos resilientes e a geracao de
valor ao acionista ¢ um tema complexo ainda a ser desenvolvido mais profundamente.
Sob o ponto de vista tedrico, o empenho em resiliéncia pode muitas vezes representar
uma despesa para as companhias, o que afeta seu desempenho financeiro. No entanto, por
outro lado, tal investimento pode garantir uma certa protecao ao valor do acionista contra
alguns tipos de rupturas e gerar maior atratividade para novos investidores, o que acarreta
em um melhor desempenho financeiro a longo prazo. Certos eventos, que geram um
impacto disruptivo significativo nas cadeias de suprimentos, ocorrerdo, de fato,

independentemente do planejamento de risco. Como resultado, os gerentes continuardo a
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enfrentar o desafio critico de se recuperar de interrup¢des na cadeia de suprimentos e
tentar minimizar seu impacto.

Apesar dos extensos esforcos de pesquisa, a literatura sobre o gerenciamento de
cadeias de suprimentos estd quase que inteiramente focada nas economias desenvolvidas.
Vale destacar que os estudos direcionados para a resiliéncia e gerenciamento de riscos
nas economias em desenvolvimento podem ser valiosos, pois existe um efeito cascata,
que se estende por varios paises, quando uma grande ruptura ocorre em paises menos
desenvolvidos.

Portanto, o presente trabalho concentrou-se principalmente nos retornos das agdes
para o calculo do estudo de evento, ndo abordando outras medidas como a volatilidade
do faturamento das empresas durante os periodos analisados, assim como outras medidas

ndo financeiras de desempenho, ficando essa drea como sugestao para trabalhos futuros.
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APENDICE A - ACOES

Codigo Empresa Setor Codigo Empresa Setor
AALR3 Alliar S CGAS3 Comgas UP
ABCB4 ABC Brasil F CGAS5 Comgas UP
ABEV3 Ambev CNC CGRA3 Grazziotin CcC
AESB3 AES Brasil UP CGRA4 Grazziotin CcC
AGRO3 Brasilagro CNC CIEL3 Cielo F
ALPA4 Alpargatas CC CLSC4 Celesc UP
ALSO3 Alianscsonae F CMIG3 Cemig UP
ALUPI11 Alupar UP CMIG4 Cemig UP
AMAR3 Lojas Marisa ccC COCE3 Coelce uP
AMER3 Americanas CcC COCE5 Coelce uUpP
ANIM3 Anima CcC Codigo Empresa Setor
APER3 Alper F COGN3 Cogna CC
ARZZ3 Arezzo CcC CPFE3 CPFL Energia UP
ATMP3 Atmasa BI CPLE3 Copel uP
AZUL4 Azul BI CPLE6 Copel (0]
B3SA3 B3 F CRDE3 CR2 CcC
BAZA3 Amazonia F CRPGS5 Cristal MB
BBAS3 Banco do Brasil F CSAN3 Cosan PGB
BBDC3 Bradesco F CSMG3 Copasa UP
BBDC4 Bradesco F CSNA3 Sid Nacional MB
BBRK3 BR Brokers F CVCB3 CcvC CC
BBSE3 BB Seguridade F CYRE3 Cyrela Realt CcC
BEEF3 Minerva CNC DASA3 Dasa S
BEES3 Banestes F DEXP3 Dexxos Par MB
BIOM3 Biomm S DIRR3 Direcional CC
BMEB4 Merc Brasil F DMMO3 Dommo PGB
BOBR4 Bombril CNC DTEX3 Duratex MB
BPACI1 BTGP Banco F ECOR3 Ecorodovias BI
BPAN4 Banco Pan F EGIE3 Engie Brasil uUP
BRAP3 Bradespar MB ELET3 Eletrobras UP
BRAP4 Bradespar MB ELET6 Eletrobras [0)
BRFS3 BRF SA CNC EMBR3 Embraer BI
BRKM3 Braskem MB ENAT3 Enauta PGB
BRKMS5 Braskem MB ENBR3 Energias BR UP
BRML3 BR Malls F ENEV3 Eneva (0]
BRPR3 BR Propert F ENGI11 Energisa [0)
BRSR6 Banrisul F EQTL3 Equatorial UP
CARD3 Csu Cardsyst BI ESTR4 Estrela CC
CCPR3 Cyre Com-Ccp F ETER3 Eternit BI
CCRO3 CCR SA BI EUCA4 Eucatex MB
CESP3 Cesp UP EVEN3 Even CcC
CESP6 Cesp UP EZTC3 Eztec CcC

BI = Bens Industriais; C = Comunicagdes; CC = Consumo ciclico; CNC = Consumo nao ciclico;
F = Financeiro; MB = Materiais basicos; PGB = Petroleo, gas e biocombustiveis; S = Saude;
TI = Tecnologia da informagao; UP = Utilidade publica.
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Continuagao
Codigo Empresa Setor Codigo Empresa Setor
FESA4 Ferbasa MB LREN3 Lojas Renner CcC
FHER3 Fer Heringer MB LUPA3 Lupatech PGB
FLRY3 Fleury S MDIA3 M.Diasbranco CNC
FRAS3 Fras-Le BI MEALS3 Imc SA CcC
FRIO3 Metalfrio BI MGELA4 Mangels Indl MB
FRTA3 Pomifrutas CNC MGLU3 Magzine Luiza CC
GFSA3 Gafisa cc MILS3 Mills BI
GGBR3 Gerdau MB MMXM3 MMX MB
GGBR4 Gerdau MB MNDL3 Mundial CC
GOAU3 Gerdau Met MB MNPR3 Minupar CNC
GOAU4 Gerdau Met MB MOVI3 Movida CC
GOLL4 Gol BI MRFG3 Marfrig CNC
GPIV33 GP Invest F MRVE3 MRV CcC
GRND3 Grendene CcC MTIG4 Metal Iguagu MB
GSHP3 Generalshopp F MTSA4 Metisa BI
GUAR3 Guararapes CcC MULT3 Multiplan F
HAGA4 Haga SA BI MYPK3 Iochp-Maxion CC
HBOR3 Helbor CcC NTCO3 Grupo Natura CNC
HGTX3 Hering CcC ODPV3 Odontoprev S
HOOT4 Hoteis Othon CcC OFSA3 Ourofino S
HYPE3 Hypera S OIBR3 Oi C
IGBR3 IGB SA F OIBR4 Oi C
IGTA3 Iguatemi F OSXB3 OSX PGB
INEP3 Inepar BI PARD3 Ihpardini S
INEP4 Inepar BI PDGR3 PDG Realt CC
ITSA3 Itausa F PDTC3 Padtec F
ITSA4 Itausa F PETR3 Petrobras PGB
ITUB3 Itau F PETR4 Petrobras PGB
ITUB4 Itau F PFRM3 Profarma S
JBSS3 IJBS CNC PINE4 Pine F
JHSF3 JHSF Part CcC PLAS3 Plascar Part CC
KEPL3 Kepler Weber BI PMAM3 Paranapanema MB
KLBNI11 Klabin SA MB POMO3 Marcopolo BI
KLBN3 Klabin SA MB POMO4 Marcopolo BI
KLBN4 Klabin SA MB POSI3 Positivo TI
LAME3  Lojas Americanas CcC PPLAI1l PPLA F
LAME4 Lojas Americanas CcC PRIO3 Petrorio PGB
LAND3 Terrasanta CNC PSSA3 Porto Seguro F
LCAM3 Locamerica CC PTBL3 Portobello BI
LEVE3 Metal Leve cC PTNT4 Pettenati CcC
LIGT3 Light SA UP QUAL3 Qualicorp S
LLIS3 Le Lis Blanc CcC RADLS3 Raia Drogasil S
LOGN3 Log-in BI RAIL3 Rumo BI
LPSB3 Lopes Brasil F RAPT3 Randon Part BI

BI = Bens Industriais; C = Comunica¢des; CC = Consumo ciclico; CNC = Consumo nao ciclico;
F = Financeiro; MB = Materiais basicos; PGB = Petroleo, gas e biocombustiveis; S = Saude;
TI = Tecnologia da informacao; UP = Utilidade publica.



Continuagao

Codigo Empresa Setor Codigo Empresa Setor
RAPT4 Randon Part BI TUPY3 Tupy BI

RCSL4 Recrusul BI UCAS3 Unicasa CC

RDNI3 RNI CcC UGPA3 Ultrapar PGB
RENTS3 Localiza CC UNIP3 Unipar MB
RNEW11 Renova UP UNIPS5 Unipar MB
RNEW3 Renova UP UNIP6 Unipar MB
RNEW4 Renova UP USIM3 Usiminas MB
ROMI3 Inds Romi BI USIMS Usiminas MB
RPMG3 Pet Manguinhos PGB VALE3 Vale SA MB

RSID3 Rossi Resid CcC VIVR3 Viver CC
SANBI11 Santander F VIVT3 Telef Brasil C
SANB3 Santander F VLID3 Valid BI
SANB4 Santander F VULC3 Vulcabras CC

SAPR3 Sanepar UP VVAR3 Viavarejo CC

SAPR4 Sanepar UP WEGE3 Wege BI

SBSP3 Sabesp uUP WHRL4 Whirlpool CC

SCAR3 Sdo Carlos F WIZS3 Wiz F

SEER3 Ser Educa cC WSON33 Wilson Sons BI

SGPS3 Springs CcC YDUQ3 Ydugs Part CC
SHOW3 Time For Fun CcC

SHUL4 Schulz BI

SIMH3 Simpar F

SLCE3 SLC Agricola CNC

SLED4 Saraiva CcC

SMTO3 Sao Martinho CNC

SNSYS5 Sansuy MB

SQIA3 Singia TI

STBP3 Santos Brp BI

SULAI1 Sul America F

TAEEI1 Taesa UP

TASA4 Taurus Armas BI

TCNO3 Tecnosolo BI

TCNO4 Tecnosolo BI

TCSA3 Tecnisa CcC

TECN3 Technos CcC

TEKA4 Teka CC

TELB4 Telebras C

TEND3 Tenda CcC

TGMA3 Tegma BI

TIMS3 Tim C

TOTS3 Totvs TI

TPIS3 Triunfo Part BI

TRIS3 Trisul CcC

TRPL4 Tran Paulist UP

BI = Bens Industriais; C = Comunica¢des; CC = Consumo ciclico; CNC = Consumo nao ciclico;
F = Financeiro; MB = Materiais basicos; PGB = Petroleo, gas e biocombustiveis; S = Saude;
TI = Tecnologia da informacao; UP = Utilidade publica.



