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Resumo

Titulo do trabalho: ReacBes do mercado acionario brasileiro a greves dos caminhoneiros: um
estudo de evento.

Objetivo do estudo: Detectar a ocorréncia de retorno anormal significativo nos precos das
acOes dos diferentes setores empresariais relacionados na B3 na ocasido das rupturas
ocasionadas pelas principais greves dos caminhoneiros dos ultimos anos.
Metodologia/abordagem: Através do estudo de evento, foram analisadas quatro greves dos
caminhoneiros ocorridas nos ultimos anos no territorio brasileiro.
Originalidade/Relevancia: Nao foram encontrados artigos que analisaram os efeitos das
greves através do estudo de eventos no contexto brasileiro.

Principais resultados: Os resultados apontam que 0s setores reagiram de maneira diferente em
cada uma das greves. Ao analisar o resultado acumulado dos quatro eventos, foi constatada a
presenca de um retorno anormal negativo e significativo ao nivel de 10% na janela que
representa os seis dias acumulados antes dos eventos (-6, 0), 0 que aponta que 0 mercado
antecipou a reacao as greves.

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: Este trabalho contribui para o tema analisando o
comportamento do mercado acionario frente a rupturas na cadeia de suprimentos do tipo greves
dos caminhoneiros.

Palavras-chave: Estudo de evento; Gestdo de riscos na cadeia de suprimentos; Greve dos
caminhoneiros.

Abstract

Title of work: Reactions of the Brazilian stock market to truck drivers’ strikes: an event study
Objective of the study: Detect the occurrence of significant abnormal returns in the share
prices of the different business sectors listed on B3 at the time of disruptions caused by the main
truck drivers' strikes in recent years.

Methodology/approach: Through event study, four truck drivers' strikes that occurred in
recent years in Brazilian territory were analyzed.

Originality/Relevance: No articles were found that analyzed the effects of strikes through the
study of events in the Brazilian context.

Main results: The results show that the sectors reacted differently in each of the strikes. When
analyzing the accumulated result of the four events, the presence of a negative and significant
abnormal return at the level of 10% was found in the window that represents the six
accumulated days before the events (-6, 0), which indicates that the market anticipated the
reaction to strikes.

Theoretical/methodological contributions: This work contributes to the topic by analyzing
the behavior of the stock market in the face of disruptions in the supply chain such as truck
drivers' strikes.

Keywords: Event study; Supply chain risk management; Truckers' strike.
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Resumen

Titulo del trabajo: Reacciones de la bolsa brasilefia a las huelgas de camioneros: un estudio
de eventos

Objetivo del estudio: Detectar la aparicion de rentabilidades anormales significativas en las
cotizaciones de las acciones de los distintos sectores empresariales cotizados en B3 en el
momento de las perturbaciones provocadas por las principales huelgas de camioneros de los
ultimos afios.

Metodologia/enfoque: A través del estudio de eventos, se analizaron cuatro huelgas de
camioneros ocurridas en los ultimos afios en territorio brasilefio.

Originalidad/Relevancia: No se encontraron articulos que analizaran los efectos de las huelgas
a través del estudio de eventos en el contexto brasilefio.

Principales resultados: Los resultados muestran que los sectores reaccionaron de manera
diferente en cada uno de los paros. Al analizar el resultado acumulado de los cuatro eventos, se
encontrd la presencia de un retorno anormal negativo y significativo en el nivel del 10% en la
ventana que representa los seis dias acumulados antes de los eventos (-6, 0), lo que indica que
el mercado anticipd la reaccion a las huelgas.

Aportes tedricos/metodolégicos: Este trabajo contribuye al tema analizando el
comportamiento del mercado de valores ante disrupciones en la cadena de suministro como las
huelgas de camioneros.

Palabras clave: Estudio de eventos; Gestion de riesgos de la cadena de suministro; Huelga de
camioneros.

1 INTRODUCAO

As cadeias de suprimentos sao redes complexas, que passam por turbuléncias continuas,
criando oportunidades para interrupcdes 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 atencdo de pesquisadores e profissionais
para aperfeicoar o gerenciamento dos riscos e desastres (Dixit, Seshadrinath & Tiwari, 2016).

As consequéncias financeiras das rupturas nas cadeias de suprimentos podem ser
observadas com o declinio do mercado de a¢fes ap6s 0 anincio de uma interrupgdo, em virtude
da revisdo da expectativa de lucro por parte dos investidores, apos 0s 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 permanecem por cinco ou mais anos
(Handfield & Maccormack, 2007), o que enseja a escolha de abordar os riscos do tipo rupturas
neste trabalho.
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A finalidade de tratar a gestao de riscos de rupturas em cadeia de suprimentos é entender
0 comportamento dos eventos que causam tais interrupcbes e, assim, tentar reduzir a
probabilidade de ocorréncia das mesmas, além de criar condi¢cfes 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 diferencas econémicas e a qualidade de infraestrutura, como de redes rodoviarias e
ferroviarias, contribuem para que certos paises em desenvolvimento sejam mais suscetiveis a
algumas perturbacbes 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 sdo eventos que ocorrem com uma certa frequéncia e que,
geralmente, impactam o fluxo de suprimentos, em funcdo da dependéncia rodoviaria do sistema
logistico. De acordo com o boletim da Confederacdo Nacional dos Transportes (CNT)
publicado em fevereiro de 2019, o modal rodoviario era responsavel por 61,1% do transporte
de cargas em territério nacional (CNT, 2019). Sendo assim, o presente trabalho aborda
especificamente as rupturas do tipo greves que afetam diretamente o fluxo dos suprimentos.

Apesar da grande quantidade de registros de eventos dessa natureza, o presente trabalho
limitou-se a analisar e comparar 0s 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. Desta maneira, 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.

O estudo de evento se faz a metodologia mais pertinente para a analise do impacto de
eventos especificos nos precos das acdes das companhias, detectando ou nao a ocorréncia de
retornos anormais (Brown & Warner, 1985). Desta maneira, através do estudo de evento, 0
presente trabalho faz uma andlise do impacto que algumas rupturas na cadeia de suprimentos
causaram na bolsa de valores brasileira, a B3, com a intencdo de detectar a presenca ou ndo de

retornos anormais nos precos das acdes dos diversos setores empresariais.
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Assim, este trabalho busca responder a seguinte questao de pesquisa: quais sdo as reagdes
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 acgdes dos diferentes setores empresariais
relacionados na B3 na ocasido das rupturas ocasionadas pelas principais greves dos
caminhoneiros dos ultimos anos.

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

A discussdao em torno do tema reforca também a importancia dos investidores em
fomentar uma reacdo competente por parte das empresas, em direcao a prevencado e a mitigacdo
dos impactos envolvendo rupturas ocasionadas por greves e paralisacbes na cadeia de

suprimentos.

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

O termo “cadeia de suprimentos” representa a gestio logistica empresarial. E um
conjunto de atividades funcionais que se repetem iniUmeras vezes ao longo do canal pelo qual
matérias-primas vao sendo convertidas em produtos acabados, aos quais se agrega valor ao
consumidor (Ballou, 2007).

Quando as interrupcBes acontecem, ja apds 0s impactos iniciais, a empresa deve buscar
a recuperacdo o mais rapido possivel, com a qualificacao e selecdo de novos fornecedores, além
de buscar meios de transporte e de recursos alternativos (Sheffi & Rice Jr, 2005).

Enquanto o acumulo de estoques pode proteger a empresa contra as rupturas, a
construcdo dessas reservas de forma indisciplinada aumenta os custos e prejudica o resultado
final (Chopra & Sochi, 2004).

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 esforcos
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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).

Muitas empresas ainda hoje tém a percepgdo equivocada de que investir em opcdes
duradouras de mitigacdo de rupturas, abordando riscos de alto impacto e baixa probabilidade
de ocorréncia, contraria os interesses de criacdo de valor no curto prazo para o acionista
(Snoeck, Udenio & Fransoo, 2019).

3 O ESTUDO DE EVENTO

A metodologia do estudo de evento pode ser aplicada em uma variedade de situacoes. O
primeiro estudo a utilizar o método foi realizado por Dolley em 1933, no qual o autor examinou
os efeitos sobre o preco na ocorréncia de um desdobramento de agdes. Com o decorrer dos anos,
outros autores contribuiram com pesquisas sobre o tema aumentando o nivel de sofisticacdo 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 informacoes referentes aos ganhos gerados
nos periodos e também removendo os efeitos simultdneos de aumentos nos dividendos das
empresas.

Shelor, Anderson e Cross (1990) analisaram os efeitos do terremoto de Séo 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 furacdo Andrew de 1992 sobre empresas de seguros. Os
resultados encontrados pelo autor suportam a hipo6tese de que o mercado interpretou de forma
eficiente as informacdes geradas pelo evento, detectando uma reacdo negativa significativa nos
precos das acdes 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 producdo ou na remessa. Ao utilizar uma amostra de 519 anuncios de
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falhas ocorridas durante 1989 a 2000, foi detectada uma diminuicdo anormal de 10,28% no
valor do acionista na ocasido das falhas.

O estudo de Kumar, Liu e Scutella (2015) analisou os impactos na riqueza dos acionistas
apos algumas interrupcOes 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. 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 interrupgdes (Kumar et al., 2015).

Além dos estudos mencionados acima, existem também diversos trabalhos nacionais que
utilizaram a metodologia do estudo de evento em suas analises. Barbosa e Barros (2021)
utilizaram a mesma metodologia para testar a eficiéncia de mercado e os impactos nas a¢des 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, 0 mercado reagiu
negativamente, porém, ndo 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 anélise, poucos sao
os trabalhos que utilizaram a metodologia do estudo de evento para avaliar os impactos de
rupturas na cadeia de suprimentos brasileira, o que reforca a importancia da propagacéo dessa

técnica, tal como foi proposto neste trabalho.

4 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 funcdo dessa dependéncia rodoviaria, as
paralisacOes e greves de caminhoneiros séo 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.

Com o objetivo de obter informagdes mais recentes e, para fins de comparacéo, foram

selecionadas quatro greves de maior relevancia ocorridas nos ultimos anos, mais
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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 relacdo aos motivos para as paralisacfes. A greve de julho de 2012 teve inicio no dia 25 e
durou 6 dias, a de julho de 2013 teve inicio no dia 1 e teve duragdo de 4 dias, a de fevereiro de
2015 teve inicio no dia 18 e teve duragdo de 14 dias e a greve de maio de 2018 teve inicio no
dia 21 e teve duracéo de 10 dias.

Cabe destacar que a greve de maio de 2018 é considerada a maior manifestacdo da
categoria ja realizada na histéria do pais (Pereira, 2021). Segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a producdo industrial recuou 10,9% no més de maio de 2018
em relacdo ao més de abril do mesmo ano. Foi a maior queda registrada desde a crise de 2008.

O nivel de producéo chegou proximo a valores de 2003 (Renaux, 2018).

5 METODOLOGIA

O roteiro metodoldgico selecionado para a aplicacdo dos procedimentos de calculo do
estudo de evento foi baseado no trabalho de Campbell et al., (1997), os quais dividiram o
processo em sete etapas principais: definicdo do evento; critério de selecdo; medicdo dos
retornos normais e anormais; procedimento de estimativa; procedimento de teste; resultados
empiricos; interpretacdes e conclusées.

Devido as caracteristicas e a extensdo das paralisa¢fes 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 ap6s 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, 0 primeiro passo € o calculo
do retorno diario. A formula logaritmica pode ser adotada conforme sugere o estudo de Soares,

Rostagno e Soares (2002):

Ri = Ln () (1)

Pty
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Onde: P, =Preco de determinada agdo em t; P,_; = Preco da mesma agdo em t-1; R; =
Retorno do titulo i (capitalizacdo continua).

De maneira simploria, o retorno anormal (RA) para o estudo de evento pode ser definido
como sendo o retorno com o evento acontecendo menos o retorno se o0 evento ndo tivesse
acontecido.

O retorno com o evento acontecendo € o retorno real, que é observavel e mensuravel. O
retorno se o evento nao 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 onde a ruptura aconteceu e em um mundo onde ndo aconteceu. Dessa maneira, 0 estudo
de evento € avaliado usando um indice de mercado de a¢6es para seu retorno, como por exemplo
(Campbell et al., 1997):

RA;t = Ry — E[R; | X¢] (2)

Onde: RA;; = Retorno anormal para determinada acdo no periodo t; R;; = Retorno real
para determinada acdo no periodo t; E[R; | X;] = Retorno normal para determinada acdo no
periodo t; X; = Informacdo condicionante para 0 modelo de desempenho normal.

Soares et al. (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 é o que melhor se enquadra a
metodologia proposta. A formula do modelo ajustado ao risco e ao mercado proposto é:

RA;t = Rit — a; — BiRm; (3)

Onde: ai e Bi sdo valores Ordinary Least Squares (OLS) para o periodo estimado, ou
seja, parametros da regressao linear envolvendo os retornos da acéo e os retornos do mercado.

R,,,; € o retorno real ex-post do mercado no instante t (Soares et al., 2002).
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Para obter a soma de todos os retornos anormais da janela de evento T1 até o dia t em
particular, o presente trabalho utilizou a formula de calculo do Retorno Anormal Acumulado,
do inglés Cumulative Abnormal Return (CAR) (Benninga, 2008).

CAR, = Z§'=1ART1+j 4)

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 anormais de cada acéo,
para cada greve analisada, sendo que cada acdo possui 0 mesmo peso.

A hipotese 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 acdes dos diferentes setores econémicos relacionados na B3. Dessa maneira:

HO: Eventos do tipo greve dos caminhoneiros ndo influenciam de maneira significativa
no retorno das a¢Oes dos setores econdmicos relacionados na bolsa de valores brasileira;
H1: Eventos do tipo greve dos caminhoneiros influenciam de maneira significativa no

retorno das acdes dos setores econdémicos relacionados na bolsa de valores brasileira.

6 PROCEDIMENTOS DE CALCULO
A seguir sdo apresentados os procedimentos de calculo do estudo de evento utilizados
neste trabalho conforme a metodologia proposta. Para a realizacdo dos mesmos foi utilizado o

software Excel®.

6.1 Definicéo do evento

Nessa primeira etapa do estudo de evento, sdo estabelecidos quais eventos serdo
investigados. Conforme ja contextualizado na secéo dois deste trabalho, dada a importancia do
modal rodoviario para o sistema logistico brasileiro, foram selecionadas quatro greves dos

caminhoneiros de maior abrangéncia ocorridas nos Gltimos anos em territorio nacional.

6.2 Critério de selecéo
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Para a selecdo das acOes analisadas, primeiramente foi utilizada a plataforma
Economatica®, a fim de obter os precos de fechamento diarios. Na sequéncia, no software
Excel®, os eventos foram separados e as acdes deveriam ter informacdes de retorno durante
cada periodo de evento proposto (186 dias antes da data zero do evento e 24 dias ap0s).

O préximo passo foi eliminar as acBes de empresas que ndo possuiam negociagao em,
pelo menos, 90% dos dias nos periodos selecionados, o que resultou em: 181 acOes para a greve
de julho de 2012; 187 ac¢des para a greve de julho de 2013; 190 a¢es para a greve de fevereiro
de 2015; e 211 acdes para a greve de 2018.

6.3 Medicao dos retornos normais e anormais

Para obter os retornos normais foi aplicada a formula logaritmica sobre os precos de
fechamento diario das acdes selecionadas, conforme proposto por Soares et al. (2002). Na
sequéncia, 0s retornos normais dos setores econdémicos, foram calculados por meio da média
dos retornos entre as empresas participantes de cada um dos grupos.

Para o célculo dos retornos anormais foi aplicado o0 modelo de retorno ajustado ao risco
e ao mercado para cada setor econdmico conforme sugere também o trabalho de Soares et al.
(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.

6.4 Procedimento de estimativa
Geralmente, os anincios de uma greve iniciam-se semanas antes do evento em si,
dificultando a definicdo de uma data inicial precisa para o calculo de suas consequéncias. Os
impactos das greves, gradualmente, desdobram-se ao longo de varios dias, 0 que também
dificulta determinar com precisdo sua data de término. Como padréo, para o célculo das
estimativas, o presente estudo utilizou as datas fornecidas por noticiarios de relevancia nacional.
A janela de estimacdo selecionada foi de 180 dias antes da janela de evento e tal
guantidade de dias foi determinada para que outros eventos de grande impacto nao interferissem
na anélise. O procedimento de estimativa é baseado no célculo do a e do  atraves das formulas

do Excel® “Interceptacdo” e “Inclinagdo”, respectivamente.
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Conforme mencionado na metodologia, devido as caracteristicas e a extensdo das
paralisacdes selecionadas, o trabalho realizou a analise em onze diferentes janelas acumuladas
de tempo, que se alteram a cada trés dias. As janelas foram representadas nas tabelas com os
resultados na secdo 7 da seguinte maneira: (-6, 0); (-3, 0); (0, 0); (0, +3); (0, +6); (0, +9); (O,
+12); (0, +15); (0, +18); (0, +21); e (0, +24).

6.5 Procedimento de teste

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

7 RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados obtidos ap6s os procedimentos de calculo e de teste do estudo de evento
sdo apresentados nas tabelas 1 a 7. No cabecalho de cada tabela € apresentada a quantidade de
acoes que compdem cada coluna.

Conforme apresentado na se¢do 6, 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 paralisacdes e
se estende até a janela (0, +24), que representa os resultados acumulado dos 24 dias ap6s o
inicio das paralisacdes. Para cada janela de evento analisada, sdo apresentados os retornos
anormais acumulados obtidos nos periodos. Todos o0s retornos obtidos foram testados aos niveis
de confianca de 1%, 5% e 10% e, identificados com trés asteriscos (***), caso o0 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%.

7.1 Retorno anormal por setor econdmico
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Os resultados por setor econdmico, para cada greve, assim como os resultados dos testes

de significancia t foram relacionados nas tabelas de 1 a 4.

Tabela 1
Retorno anormal acumulado na greve de julho de 2012 por setor

Janelade  Bens industriais Comunicacdes (5) Consumo Consumo ndo ciclico  Financeiro
evento (26) ciclico (39) (13) (35)
(-6, 0) 0,8780% -3,6537% 0,8256% -0,1382% 0,5596%
(-3,0) 1,4473% 0,5546% -0,7245% -1,0502% 1,1969%
(0, 0) 0,6797% -0,7655% 0,1005% 0,1540% 0,0304%
(0, +3) 1,8226% 1,8586% 1,3020% 1,4170% 0,6726%
(0, +6) 2,3582% -0,9271% 3,2084%* 1,0901% 2,0923%
(0, +9) 1,5261% -3,2187% 3,5511%* 1,7555% 2,0452%

(0, +12) 2,9241% -3,2017% 3,4920% -0,0873% 1,6088%

(0, +15) 1,5120% -6,4650% 4,1547% 0,8689% 2,3322%

(0, +18) 1,8793% -9,7572%* 5,3864%* 1,1144% 2,0454%

(0, +21) 2,1491% -12,1266%** 5,3516%* 0,6193% 1,9320%

(0, +24) 1,0753% -12,7334%** 7,5915%** 3,0819% 2,8119%

Janela de  Materiais basicos Petroleo gas e bio- Satide (7) Tecnologia da Utilidade
evento (22) combustiveis (9) informacdo (2) publica (23)
(-6, 0) -0,5909% 0,0468% -1,6511% 5,2383% 0,0010%
(-3,0) -1,7263% 0,7396% 0,4922% 7,0315%** -0,0706%
(0, 0) -0,6433% -0,8196% -0,1447% 0,2563% 0,4018%
(0, +3) -1,3041% -3,4212%* -2,2328% -3,2358% 0,4170%
(0, +6) 1,1302% -1,6042% -1,9909% -2,6807% 0,3504%
(0, +9) 1,1717% -1,9009% -3,2215% -3,0784% 0,2084%

(0, +12) 0,4506% -3,6228% -4,5071% -6,6175% 0,3637%

(0, +15) 0,3644% -3,6826% -2,2540% -5,0646% 0,7689%

(0, +18) 0,0412% -3,7330% -2,0698% -8,8642% -0,1412%

(0, +21) 0,2436% -1,8209% -2,2671% -8,0439% -0,8412%

(0, +24) -0,7905% -1,1942% -0,8037% -9,4680% -1,6618%

Fonte: O autor (2023).

Nota: ***, ** e * s3o significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente.

Dada as caracteristicas das greves, os efeitos na economia e no mercado de a¢des foram
surgindo de acordo com as novas informacdes disponibilizadas, o que pode explicar o fato de
gue os eventos ndo tiveram um grande impacto geral na janela que representa o inicio das
paralisacdes (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. Reac¢des
significativas antes dos eventos podem apontar que o mercado antecipou 0s eventos, reagindo
as ameacas de greves noticiadas pela imprensa.

Ficou evidente também, na greve de 2018, que os setores de bens industriais, consumo
ciclico, financeiro e petroleo apresentaram tanto retornos anormais negativos significativos,
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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 noticiarios, essas duas greves foram eventos que ndo obtiveram uma grande
adesdo por parte dos caminhoneiros, se comparadas as manifestacdes de julho de 2013 e maio
de 2018 (tabelas 2 e 4).

Tabela 2
Retorno anormal acumulado na greve de julho de 2013 por setor
Janelade  Bens industriais Comunicacdes (5) Consumo ciclico Consumo ndo ciclico Financeiro
evento (27) (42) (12) (35)
(-6, 0) -0,4594% 3,0424% -0,8256% 3,3802% 0,7302%
(-3,0) 0,9904% 1,6277% -0,8772% 2,0342% 1,5584%
0,0) -0,7357% -0,2263% -0,6075% -0,2150% 0,1416%
(0, +3) -3,5239%** -1,9535% -2,3896%** -2,0936% -2,0683%**
(0, +6) -5,3484%*** -3,5530% -3,2480%** -1,8176% -3,1736%**
(0, +9) -5,5972%** -2,5179% -2,4057% -2,5682% -2,6273%*
(0, +12) -3,0121% -4,4440% -1,5366% -3,4200% -2,7289%
(0, +15) -2,1457% 1,6057% -0,9243% -3,4916% -2,4457%
(0, +18) -3,1328% 5,9405% -1,3140% -5,1978% -4,1303%*
(0, +21) -3,2305% 1,3906% -1,1228% -1,7176% -2,4170%
(0, +24) -4,4053% 4,6606% -0,6099% -1,1687% -2,4249%
Janelade Materiais basicos Petroleo gas e bio- Satide (7) Tecnologia da Utilidade
evento (23) combustiveis (9) informacdo (2) publica (25)
(-6, 0) -0,2780% -1,0818% 0,7473% 0,0741% -2,5365%
(-3,0) -0,1122% 0,2473% 3,4479%** 7,5293%*** 0,6696%
0,0) 0,9711% -1,6147% 0,2226% 1,7917% -0,0601%
(0, +3) 3,8565%*** -5,1524%* -0,5469% -1,7724% -0,4128%
(0, +6) 2,8812% -2,3116% -1,3944% 1,1259% 1,4648%
(0, +9) 3,2343% -0,5203% 1,8267% 1,3012% 1,0591%
(0, +12) 4,7225%** -1,9723% 4,5106% 5,6549% 1,0897%
(0, +15) 5,1467%* -3,6917% 4,4653% 4,8665% 1,6683%
(0, +18) 6,6808%** -3,6415% 5,2728% 6,6131% 1,2635%
(0, +21) 7,9119%** -2,1104% 5,1887% 3,4183% 1,4571%
(0, +24) 6,8187%** -3,3977% 4,5944% 6,6156% -0,1422%

Fonte: O autor (2023).
Nota: ***, ** e * s3o significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente.

Durante a greve de julho de 2012, entre as 181 acGes 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, 0 numero de a¢des com algum retorno
anormal significativo foi de 105 (56,15%). Em 2015, entre as 190 a¢des da amostra, apenas 86
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(45,26%) apresentaram algum retorno anormal significativo. Ja em 2018, a greve mais
impactante, entre as 211 a¢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.

Em 2013, o setor de materiais basicos obteve retornos anormais positivos e significativos
a partir da janela (0, +3). Estes retornos séo influenciados principalmente pela valorizacao das
acOes da empresa Gerdau apos o Bank of America Merril Lynch elevar a sua recomendacao de
compra (Tolotti, 2013).

Tabela 3
Retorno anormal acumulado na greve de fevereiro de 2015 por setor
Janelade Bens industriais Comunicacdes (5) Consumo Consumo ndo ciclico Financeiro (33)
evento (26) ciclico (45) (13)
(-6, 0) -4,0774% 13,2607%** -1,9325% -1,3422% 0,0446%
(-3,0) 0,2606% 10,7332%** 0,4009% -0,9734% -0,3157%
(0, 0) 0,5683% 3,0287% 0,9981% 0,1456% -0,3034%
(0, +3) 2,3470% -5,9531% 0,6995% 3,4204% 0,2244%
(0, +6) 1,6813% -5,5115% 2,2315% 4,3005% 1,9432%
(0, +9) -1,8907% -2,4776% 0,8895% 0,4968% 3,4136%**
(0, +12) -2,5967% -1,0131% 1,1342% 0,6253% 4,3655%**
(0, +15) -3,9524% -0,6661% 0,3342% 0,3671% 4,2679%**
(0, +18) 0,2176% 3,5242% 0,5211% 0,8514% 4,4859%*
(0, +21) -1,3537% 0,9889% 2,0320% 1,4888% 4,5666%*
(0, +24) 2,1151% -2,3932% 3,3188% 3,6636% 3,7032%
Janela de Materiais Petroleo gas e bio- Saiide (7) Tecnologia da Utilidade
evento bésicos (25) combustiveis (9) informagdo (3) publica (24)
(-6, 0) 2,7076% 0,3751% -3,3831% -0,7978% -2,1721%
(-3,0) 1,3531% 3,2255% -1,0393% -1,6255% -0,5939%
(0, 0) 0,1944% 0,8465% 1,0263% -0,3469% 0,4738%
(0, +3) -0,9544% -1,7086% -0,1892% -0,2478% -0,3679%
(0, +6) -0,1804% -5,3274% 1,3043% 2,3234% 3,2939%
(0, +9) 0,8913% -3,5121% 2,5937% -3,0817% 1,8029%
(0, +12) 1,0990% -2,4622% 3,1476% 0,6814% 1,8033%
(0, +15) 1,6123% -4,3336% 2,9708% 0,4121% 0,8063%
(0, +18) 4,9420% -5,5553% 3,8138% -2,6412% 2,3695%
(0, +21) 5,3678% -4,2083% 4,1349% -0,9391% 3,2432%
(0, +24) 6,3215% -2,0479% 2,7179% -3,3004% 6,4255%

Fonte: O autor (2023).
Nota: ***, ** e * s3o significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente.

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 petréleo, gas e biocombustiveis
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obtiveram retornos anormais acumulados positivos significativos e negativos significativos em

diferentes janelas, o que indica uma grande volatilidade para estes setores durante o periodo.

Tabela 4

Retorno anormal acumulado na greve de maio de 2018 por setor
Janelade Bens industriais Comunicagdes  Consumo ciclico  Consumo nao ciclico

evento (33) ) (48) (12) Financeiro (38)
(-6, 0) -1,5246% 0,1075% -4,0763%** -0,7672% -4,1183%***
(-3,0) 0,1969% 0,8839% -0,2337% -1,3578% -0,2633%

(0, 0) 1,5201%** -0,0433% 1,3430%** 0,6539% 0,0010%
(0, +3) -0,7766% -0,8760% 2,8080%** 3,5516%*** 1,5427%*
(0, +6) -4,4390%** -6,1007% -0,1088% 3,8004%** 0,5415%
(0, +9) -2,1941% -0,4019% 1,4530% 5,9771%*** 2,3438%*
(0, +12) -6,4893%** 0,6250% -4,6924%** 4,8320%** -0,9014%
(0, +15) -4,6087% -0,5244% -4,1617% 5,6920%** 0,1910%
(0, +18) -5,5005%* -0,3857% -4,7142% 4,6397% -0,8486%
(0, +21) -5,5060% 0,7448% -3,9698% 3,0143% -0,2517%
(0, +24) -4,0247% 1,8625% -5,3834% 4,0115% 0,9275%

Tabela 4 (Continuacao)

Janela de Materiais Petréleo gés e bio- Satide (10) Tecnologia da Utilidade
evento bésicos (23)  combustiveis (9) informacdo (3) publica (30)
(-6, 0) 4,2010%** 8,0766% -7,3849%*** -3,9399% -2,6515%
(-3,0) 3,4114%** 3,9272%* -2,8915%* -0,0669% 0,2223%
(0, 0) 1,3358%* 0,5905% 0,7315% -0,0918% 0,5255%
(0, +3) 0,8249% -4,7756%** 0,3228% -2,6954% 1,0719%
(0, +6) -2,4213% -5,0889%* -1,4464% -4,8418% -0,3252%
(0, +9) -0,7526% -12,0242%*** 1,5938% -0,8125% 2,6471%
(0, +12) -0,2936% -12,3698%*** -2,2731% -7,1509% -1,2345%

(0, +15) -0,1504% -10,5300%** 0,8420% -11,6011%** -0,5586%

(0, +18) -0,4123% -8,5299%* 1,5687% -13,2880%** 0,0905%

(0, +21) -1,5963% -8,6394%* 3,4472% -13,5990%** 0,2364%

(0, +24) -2,5468% -10,4341%** 3,6909% -13,1365%** 0,8250%

Fonte: O autor (2023).
Nota: ***, ** e * s3o significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente.
7.2 Retorno anormal acumulado por evento

Na tabela 5, pode ser observado o retorno obtido pelo portfélio 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 o0s retornos negativos, apesar de ndo significativos, se

prolongaram até o fim da janela analisada.
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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 o0 evento de acordo com as
ameacas 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 (181) 2013 (187) 2015 (190) 2018 (211)
(-6, 0) 0,2260% -0,2134% -0,7884% -1,9291%*
(-3,0) 0,1378% 0,7089% 0,4835% 0,3069%
(0, 0) 0,0444% -0,1748% 0,5090% 0,8585%™**
(0, +3) 0,4411% -1,4874%** 0,3393% 0,9920%
(0, +6) 1,4828% -1,9085%%** 1,4700% -1,2145%
(0, +9) 1,3328% -1,4757% 0,7392% 0,5853%
(0, +12) 1,0623% -0,7681% 1,0701% -2,8997%%**
(0, +15) 1,2630% -0,2587% 0,5118% -1,9918%
(0, +18) 1,2600% -0,6117% 1,8685% -2,3413%
(0, +21) 1,2005% 0,0531% 2,2712% -2,1593%
(0, +24) 1,7012% -0,2784% 3,5008% -2,0320%

Fonte: O autor (2023).
Nota: ***, ** e * s3o significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente.
7.3 Retorno anormal acumulado nos quatro eventos por setor

Na tabela 6 a seguir, foram relacionados 0s retornos anormais obtidos por setor, ao se
considerar os quatro eventos acumulados.

Destaca-se o fato de que os setores de bens industriais e de petroleo, gas e
biocombustiveis foram penalizados com um grande periodo de retornos anormais negativos
significativos. O setor de bens industriais € composto, principalmente, por empresas de
exploracdo de rodovias, produgéo de artefatos para a construcdo 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 circulacédo de

veiculos, como também pela interrupcdo da distribuicdo de combustiveis. Ambos setores
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apresentaram resultados negativos até o fim da janela de tempo analisada, ndo sendo possivel
apontar quanto tempo estes setores levaram para uma recuperagao.

Os setores de consumo ciclico, satde e utilidade publica apresentaram retornos anormais
negativos significativos na janela (-6, 0), o que pode indicar uma reacdo do mercado antes da
paralisacéo iniciar (0, 0).

Tabela 6

Retorno anormal acumulado nos guatro eventos por setor

Janelade  Bens industriais s Consumo ciclico Consumo nao Financeiro
evento (112) Comunicagges (20) (174) ciclico (50) (141)
(-6, 0) -1,6647% 3,0790% -1,8700%** 0,3275% -0,7583%
(-3,0) 0,3640% 3,5258%* -0,6124% -0,3635% 0,5086%

’ ’ 0 ’ 0 ’ 0 y 0 Y, 0
(0,0) 0,4511% 0,4559% 0,4305% 0,2100% 0,0211%
(0, +3) -0,3960% -2,1356% 0,7061% 1,7620%** 0,1915%
(0, +6) -2,3075%** -4,4224%* 0,2772% 2,0402%* 0,3397%

, + ] Y & 0 ’ 0 ) 0 ’ 0
(0, +9) 2,7088%** 2,5142% 0,7476% 1,4501% 1,1964%
0, +12 -3,8148%*** -2,4034% -0,9380% 0,4090% 0,1657%

(

(0, +15) -3,9302%** -1,7564% -0,8525% 0,6426% 0,5129%

(0, +18) -3,7101%** -0,4422% -0,8964% 0,1104% -0,3262%

(0, +21) -3,82609%** -2,5920% -0,1755% 0,7178% 0,4266%

(0, +24) -3,3032%* -2,4942% 0,2698% 2,2750% 0,7109%

Janela de Materiais Petroleo gas e bio- Satde (31) Tecnologia da Utilidade
evento basicos (93) combustiveis (36) informagdo (10) publica (102)
(-6, 0) 1,0491% 2,1606% -3,56882%0*** -0,5357% -2,0539%**
(-3,0) 0,2574% 2,3731% -0,5709% 2,1353% 0,2401%
0,0) 0,3280% -0,1673% 0,4219% 0,2306% 0,2876%
(0, +3) 0,4345% -3,6942%** -0,5415% -1,8208% -0,3663%
(0, +6) -0,1530% -3,3916%* -1,1931% -1,1668% 0,3469%
(0, +9) 1,0272% -4,6009%* 0,6474% -1,5731% 0,7524%

(0, +12) 1,4761% -5,4159%** -0,4541% -2,3023% -0,9463%

(0, +15) 1,8677% -5,9993%** 0,8376% -3,6574% -0,8440%

(0, +18) 3,0165%* -5,8943%* 1,3454% -5,5691%* -0,8514%

(0, +21) 2,8890% -4,4586% 2,0556% -5,6303%* -0,4173%

(0, +24) 2,2997% -4,4996% 1,9056% -5,9253%* -0,1386%

Fonte: O autor (2023).

Nota: ***, ** e * s3o significativos em 1%, 5% e 10% respectivamente.

7.4 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 e 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 0s

seis dias acumulados anteriores as greves. Dessa maneira, a hipotese nula (Ho) estabelecida
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anteriormente foi rejeitada. Cabe destacar que as ameagas e rumores dessas greves se iniciaram
semanas, e até meses antes dos eventos acontecerem.

Além disso, vale destacar que, como as greves de 2012 e de 2015 ndo 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) Janela de evento Acumulado quatro greves (769)
(-6, 0) -0,9000%* (0, +12) -1,0176%
(-3,0) 0,2504% (0, +15) -0,8490%
0,0) 0,2774% (0, +18) -0,8406%
(0, +3) -0,0181% (0, +21) -0,4429%
(0, +6) -0,3923% (0, +24) -0,1499%
(0, +9) 0,0375%

Fonte: O autor (2023).
Nota: * é significativo em 10%.
7.5 Variancia

Sequencialmente, o trabalho apresenta na tabela 8 as variancias obtidas durante as janelas
de evento selecionadas (-6, +24), e compara com as variancias obtidas nas janelas de estimagéo
(180 preg0es antes do evento). Foi adotado o teste F de Fisher-Snedecor ao nivel de erro de 5%
para esta anélise.

Durante as greves de 2012 e de 2015, apenas um setor (saude em 2012) apresentou uma
variancia estatisticamente diferente entre a janela de evento e a janela de estimagdo. Em
contrapartida, durante as greves de 2013 e 2018, a grande maioria dos setores apresentaram
diferengas significativas. Todos 0s setores apresentaram uma variancia maior na janela de
evento do que na janela de estimacdo 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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Tabela 8
Variancia nas janelas de evento e nas janelas de estimacao
BI COM cC CNC  Finan. MB PGB Saide T UP

Greve de julho de 2012
(@ 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,000 0,0002 0,0002 0,000 0,0003 0,0001
(b) 0,0000 0,0002 0,0002 0,000 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0004 0,0000
F 06602 08627 08037 0,8252 12163 0,8117 1,5468 1,8969* 0,8184 1,1148
Greve de julho de 2013
(@) 0,0001 0,0003 0,0001 0,0001 0,000 0,0002 0,0003 0,0001 0,0002 0,0001
(b) 0,0002 0,0009 0,0002 0,0001 0,0001 0,0003 0,0006 0,0001 0,0006 0,0001
F 0,3369* 0,3852* 0,4253* 0,6639 0,5083* 0,5196* 0,5572* 0,5566* 0,2947* 0,6530*
Greve de fevereiro de 2015
(@ 0,0002 0,0007 0,0000 0,0002 0,0002 0,0002 0,0008 0,0001 0,0002 0,0002
(b) 0,0003 0,0006 0,0000 0,0002 0,0001 0,0001 0,0006 0,0001 0,0002 0,0002
F 06800 12420 10,9825 1,1863 16095 14009 12395 15278 0,9012 11,0797
Greve de maio de 2018
(@ 0,0001 0,0003 0,0000 0,0001 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001
(b) 0,0003 0,0004 0,0004 0,0001 0,0002 0,0003 0,0008 0,0003 0,0003 0,0002
F 0,3456* 10,7851 0,2804* 0,6390* 0,2743* 0,5661* 0,2683* 0,2947* 0,5168* 0,3340*
Fonte: O autor (2023).
Nota: (a) € a variancia na janela de estimacao, (b) € a variancia na janela do evento, F é o resultado do teste F de
Fisher-Snedecor, * é significante ao nivel de 5%. Bl = Bens Industriais, COM = Comunicag¢des, CC = Consumo
ciclico, CNC = Consumo nao ciclico, MB = Materiais basicos, PGB = Petrdleo, gas e biocombustiveis, Tl =
Tecnologia da informacdo, UP = Utilidade publica.

7.6 Lucros

O presente estudo expde na tabela 9 os lucros das empresas selecionadas para este
trabalho, reunidos através de seus respectivos setores. Na tabela, pode ser observado o
somatdrio do lucro obtido nos trimestres em que as quatro greves ocorreram e uma comparagao
com o somatdrio dos mesmos trimestres do ano anterior, para cada setor.

Os lucros foram obtidos através da 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.

No resultado das quatro greves agrupadas, foi obtida uma variacdo negativa de 16,48%,
0 que indica que, geralmente, uma greve pode afetar o resultado do trimestre, com destaque
para o setor de bens industriais que obteve uma reducdo de 148,13% em seu resultado nos

trimestres em que as greves ocorreram.
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Tabela 9
Resultado acumulado dos setores nos trimestres das greves (em milhdes de reais)
Bl COM CC CNC Finan. MB PGB Saide TI UP  Total

(t-1) 2152 2.092 9.648 11580 64.600 10.643 56.891 1.010 4.366 17.310 180.292
(t) -1.036 5.667 5.836 10.289 72445 3.965 32.032 1.381 2.072 17.921 150.572
A(%) -148,13 170,81 -39,51 -11,15 12,14 -62,75 -43,70 36,79 -5255 353 -16,48
Fonte: O autor (2023).
Nota: (t) representa o somatério dos trimestres em que as greves ocorreram e (t-1) representa o0 somatorio dos
mesmos trimestres nos anos anteriores as greves. Bl = Bens Industriais, COM = Comunicagdes, CC = Consumo
ciclico, CNC = Consumo ndo ciclico, MB = Materiais basicos, PGB = Petrdleo, gas e biocombustiveis, TI =
Tecnologia da informacao, UP = Utilidade publica.

8 INTERPRETAGOES E CONCLUSOES

Respondendo a questdo de pesquisa definida inicialmente, os impactos obtidos para cada
setor econdmico das acdes 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.

Varios fatores podem ter influenciado cada um dos resultados, como as caracteristicas
dos eventos, as caracteristicas dos setores econdémicos e a volatilidade de cada uma das
empresas de cada setor. 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.

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

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 andlise da variancia acompanham os resultados do estudo de
evento, ou seja, apontam que em 2013 e 2018 os impactos foram superiores.

O setor de petréleo, 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,
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+24), o setor ainda n&o havia se recuperado, o que sinaliza que os impactos da greve duraram
mais tempo que a janela analisada.

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

Ao analisar os lucros acumulados durante os trimestres em que ocorreram as 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 0s riscos de rupturas que a
cadeia de suprimentos esta envolvida ndo é suficiente, embora seja extremamente importante,
é 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 recuperacdo das companhias, 0 que, consequentemente, permite as empresas gerar
valor.

A relacdo entre investimento em cadeias de suprimentos resilientes e a geracdo 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 protecdo 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 enfrentar o desafio critico de

se recuperar de interrupgdes na cadeia de suprimentos e tentar minimizar seu impacto.
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