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Resumo

O objetivo da pesquisa é identificar os impactos econdmico-financeiros causados a companhias
responsabilizadas pela ocorréncia de desastres ambientais tomando como caso de analise o da
Vale S/A a partir dos desastres ambientais ocorridos em 2015 em Mariana (MG) e em 2019 em
Brumadinho (MG). A pesquisa se utilizou da analise documental das Demonstracdes Financeiras
e da andlise do comportamento dos indicadores de endividamento, liquidez, rentabilidade e
tamanho da companhia. O periodo de anélise é compreendido pelos trimestres de ocorréncia dos
desastres e por trés trimestres que 0s antecedem e trés que os sucedem, ou seja, para 0 €aso
Mariana do primeiro trimestre de 2015 ao terceiro de 2016 e para o caso Brumadinho do segundo
trimestre de 2018 ao quarto de 2019. Os principais resultados apontam que 0s desastres
ambientais causaram significativo aumento do endividamento de curto prazo e da participacdo do
capital de terceiros, reducdo da liquidez corrente e da liquidez seca e reducdo do tamanho da
companhia. Os impactos mais significativos percebido foram na rentabilidade: o ROE reduz em
até 87,8% e 0 ROA em 523,6%, em relacdo aos periodos anteriores aos desastres.

Palavras-chave: Contabilidade ambiental; Sustentabilidade; Desastres ambientais; Impactos.

Linha Tematica: Responsabilidade Social e Ambiental.
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1 Introducéo

Nos ultimos anos, dobrou o nimero de falhas em barragens de rejeitos que desencadearam
seus rompimentos (Armstrong, Petter, & Petter, 2019) e os anos de 2015 e 2019 foram marcados
pelos maiores desastres ambientais do Brasil: 0 rompimento da barragem de Fund&o, operada
pela Samarco Mineracdo S/A, ocorrido no dia 05 de novembro de 2015, no municipio de Mariana
(MG); e em 25 de janeiro de 2019, na cidade de Brumadinho (MG), o rompimento da barragem
da Mina Cdrrego do Feijao, ocasionando além de mortes e prejuizos ambientais irreversiveis e
imensuraveis, impactos na estrutura econdmico-financeira das principais companhias
responsabilizas pelos danos causados (Freitas, Silva, & Menezes, 2016; Rezende & Silva, 2019;
Domingues et al., 2020).

A atividade de mineracdo, atividade econémica desenvolvida pelas companhias citadas,
por suas caracteristicas de exploracdo e consumo de recursos ambientais, é de alta degradacéo e
impacto ambiental e, atrelado a esse aspecto, falhas de monitoramento e de analise de risco da
estrutura das barragens sdo comuns nos cenarios que antecedem os referidos desastres, resultando
em responsabilizacdo ambiental que gera obrigacdes ambientais relevantes para recuperacao dos
danos ambientais e demais impactos sociais que causar (Ribeiro & Toledo Junior, 2017; Rezende
& Silva, 2019; Armstrong, Patter, & Petter, 2019).

As consequéncias advindas de desastres ambientais, direta ou indiretamente relacionadas
as empresas que 0 causam, ndo sdo apenas de carater ambiental, mas também sociais e
financeiros e, neste Gltimo caso, referem-se a obrigacBes ambientais que envolvem todo “gasto,
investimento, desembolso com que a empresa tem que arcar para preservar a natureza ou reverter
os prejuizos causados” (Assis, Braz, & Santos, 2011, p. 15).

Essas consequéncias, quando possivel, devem ser identificadas, mensuradas, reconhecidas
e evidenciadas nos relatorios contabeis das empresas responsaveis, quer seja a empresa que
causou diretamente o desastre ou suas controladas e controladoras, considerando que 0s eventos
ambientais podem causar impactos econdmico-financeiros na estrutura patrimonial das
companhias e que a omissdo dessa divulgacdo pode comprometer a imagem dela perante a
sociedade e os stakeholders (Bertoli & Ribeiro, 2006; Ribeiro & Toledo Junior, 2017).

Estudos anteriores (Patten, 1992; Bertoli & Ribeiro, 2006; Varela & Milone, 2014,
Ferreira Neto et. al., 2015; Hefflin & Wallace, 2017; Ribeiro & Toledo Junior, 2017; Borges,
Ferreira, & Rover, 2017; Pereira, Lerner, Rodrigues & Vendruscolo, 2018) apontam que as
consequéncias e impactos advindos de desastres ambientais afetam diretamente a situacéo
econdmica e a estrutura patrimonial da companhia que o gera, mais diretamente os cenarios de
endividamento e rentabilidade, bem como a sua pratica de disclosure ambiental e de outras
empresas do mesmo setor, 0 que leva os investidores e a sociedade a se posicionarem com maior
preocupacdo com as questdes ambientais.

Assim, retomando a abordagem dos desastres ambientais ocorridos em 2015 e 2019 no
estado de Minas Gerais e as consequéncias econdmico-financeiras sofridas pelas companhias
responsabilizadas, o estudo pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: Quais 0s
impactos econémico-financeiros causados as companhias responsabilizadas pela ocorréncia
de desastres ambientais?
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O objetivo do estudo ¢ identificar os impactos econdmico-financeiros na Vale S/A a partir
dos desastres ambientais ocorridos em Mariana (MG) e Brumadinho (MG). Para alcancar a esse
objetivo, enumera-se ainda 0s seguintes objetivos especificos: analisar os indicadores econémicos
e financeiros do periodo em estudo e avaliar os impactos causados no endividamento, liquidez,
rentabilidade e tamanho da companhia.

O estudo se insere no ambito da tematica da contabilidade e gestdo socioambiental e
contribui para a compreensao e conscientizacdo da responsabilizacdo ambiental numa perspectiva
dos riscos e impactos financeiros que podem sofrer as companhias que agem de maneira
ilegitima. A atuacdo ambientalmente responsavel beneficia a todas as partes envolvidas e a
divulgacdo de informacBes ambientais por empresas que atuam com atividades potencialmente
poluidoras é indispensavel ao conhecimento dessa responsabilizacdo (Rover et al., 2008).

Estudos anteriores analisaram esses impactos econdmicos e financeiros considerando
desastres ambientais especificos e isolados; este estudo analisa, concomitantemente, dois
desastres ambientais tendo uma mesma companhia como a principal responsabilizadora e
compara, em ambos casos, a situagdo econémica e patrimonial da companhia, medidas pelos
indicadores financeiros de endividamento, liquidez, rentabilidade e tamanho da companhia, antes
e ap0s a ocorréncia dos desastres.

Além desta secdo introdutdria, o estudo contempla as seguintes se¢des: fundamentacédo
tedrica, que contextualiza e revisa a tematica socioambiental e a contabilidade ambiental,
abordagem em que se insere o estudo; os procedimentos metodoldgicos, que descreve o
delineamento da pesquisa, a coleta e o tratamento dos dados; resultados e discussdes, que
apresenta os principais achados da pesquisa e a discussdo com estudos anteriores; e, por fim, as
conclusdes do estudo.

2 Fundamentacéo Tedrica

Diante dos diversos desastres ambientais causados no mundo nos ultimos anos, a
preocupacdo da sociedade e das empresas com a responsabilidade socioambiental vem se
mostrando mais evidente, sobretudo pelos riscos inerente ao crescimento acelerado das
corporagdes e riscos socioambientais inerentes as atividades econémicas que desempenham
(Busch & Ribeiro, 2009; Assis, Braz, & Santos, 2010; Pereira & Lorandi, 2016; Ribeiro &
Toledo Junior, 2017; Pereira, Lerner, Rodrigues, & Vendruscolo, 2018).

Porém, ainda que as empresas sejam agentes responsaveis por maior parte do consumo de
recursos naturais e fontes de poluicdo e que as preocupac¢des ambientais tém encontrado espago
nos objetivos dessas companhias, ainda ha uma grande resisténcia, principalmente por parte dos
gestores e investidores, para lidar com a contabilidade e a responsabilidade socioambiental
(Carneiro, De Luca, & Oliveira, 2008; Assis, Braz, & Santos, 2010).

A contabilidade ambiental se preocupa com o meio ambiente e sua preservacdo, com o
reconhecimento, mensuracédo e evidenciacdo de informacg6es sociais, econémicas e ambientais e
com o estudo do patrimdénio ambiental; foi difundida no intuito de mensurar e avaliar o quanto
uma organizacdo pode contribuir e impactar a sociedade e o meio ambiente a partir de suas
atividades econémicas (Ribeiro, 1992; Assis, Braz, & Santos, 2010; Stasiskiene, 2019).
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A partir da contabilidade ambiental é possivel fornecer aos usuarios internos e externos
informacBes ambientais que servem como parametro em suas tomadas de decisdes e como base
para o conhecimento da conduta da empresa no que tange ao empenho da empresa sobre a
questdo (Bertoli & Ribeiro, 2006). A contabilidade ambiental € essencial por aplicar a
contabilidade financeira aos aspectos da gestdo da responsabilidade socioambiental, atuando
como protecdo para a sociedade e prevendo possiveis impactos causados pelo crescimento
econémico das corporagfes. (Busch & Ribeiro, 2009; Assis, Braz, & Santos, 2010; Barbieri &
Cajazeiras, 2010).

N&o se pode pensar em um mundo sustentivel se a cultura atual das empresas ndo
incorpora a esséncia de novos métodos, técnicas, saberes e indicadores que irdo muito além do
fator financeiro e, nesse cenéario, a contabilidade ambiental exerce um papel na elaboracéo de
relatorios contébeis incentivando as empresas a implantarem gestdo ambiental, politicas
sustentaveis e a evidenciarem aos proprietarios as vantagens de tal acdo perante 0 meio ambiente
e a sociedade (Barbieri & Cajazeiras, 2010).

Uma preocupacédo socioambiental corporativa deve pautar-se na propriedade econémica,
na qualidade ambiental e na justica social. Essas medidas inserem as organizacdes num patamar
de legitimidade de suas operagdes ao demonstrarem preocupagdo com o0 meio ambiente e adogéo
de posturas socialmente responsaveis em relacdo as preocupacgdes ambientais (Busch & Ribeiro,
2009; Varela & Milone, 2014).

Toda atividade econdmica possui, em algum nivel, potencial de risco ambiental que esta
ligado as agressdes ambientais e sua forma de atuacdo, podendo desencadear risco financeiro,
aplicacdo de multas e tomada de acdes corretivas em caso de responsabilizacdo por danos
ambientais. A atuacdo corporativa no meio ambiente acarreta fatores de impacto social, ambiental
e financeiro (Carneiro, De Luca, & Oliveira, 2008; Varela & Milone, 2014; Pereira & Lorandi,
2016).

Estudos recentes (Varela & Milone, 2014; Pereira & Lorandi, 2016; Volpato & Tavares,
2016; Ribeiro & Toledo Junior, 2017; Pereira, Lerner, Rodrigues, & Vendruscolo, 2018; Torinelli
et al., 2020) tém se preocupado em medir 0 impacto de desastres ambientais na estrutura
econdmica e financeiras das organizacfes responsaveis por tais incidentes. E é possivel
identificar e inferir, a partir da revisdo de estudos anteriores que segue, a relevancia dessas
pesquisas € a preocupacdo com 0s impactos ambientais que a atuacdo empresarial causa a
sociedade e as companhias responsabilizadas.

2.1 Estudos anteriores

Varela e Milone (2014) afirmam que o risco ambiental esta diretamente ligado ao risco
financeiro, a incidéncia de multas e agdes corretivas e ocorréncia de custos significativos. O
estudo das autoras avaliou a reacdo do governo e dos acionistas em relagdo ao vazamento de
petréleo no Golfo do México, em 2010, ap6s um desastre envolvendo uma sonda petrolifera da
BP (The British Petroleum Company). Como resultado, identificam que a reagdo do governo, por
meio da aplicacdo de multas e restricdes, e dos acionistas causaram impactos negativos nos
resultados da empresa reduzindo a lucratividade em até 45% de 2010 a 2012 e em 55% o seu
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valor de mercado em relacdo a data do desastre.

Pereira e Lorandi (2016) verificaram como a contabilidade ambiental e a evidenciacdo de
resultados podem apresentar os impactos ambientais, os métodos de valoracdo e as medidas de
reparacdo apOs a ocorréncia de desastres ambientais. Apds analise das DemonstracGes
Financeiras da Samarco Mineradora S.A., identificaram que a companhia sofreu autuagdes por
orgaos ambientais devido o langamento de residuos solidos e degradacdo de recursos hidricos,
incorrendo em gastos de reparacdo, contensdo e compensacao de danos e que se responsabilizou
pelos impactos ambientais causados pelo rompimento da barragem demonstrando nos relatorios
contabeis os danos gerados, as medidas e programas criados para a recuperagao e 0S mecanismos
de prevencao.

Volpato e Tavares (2016) buscaram analisar as caracteristicas e procedimentos que as
companhias devem adotar no reconhecimento de passivos ambientais que advenham de desastres
ambientais. O estudo abrange o reconhecimento de provisdes e passivos ambientais gerados pelo
evento de Mariana em 2015 e em como as companhias Samarco e Vale S/A procederam a
respeito. Através da andlise das demonstracdes financeiras percebeu-se que a Samarco realizou
todos os procedimentos legais para o reconhecimento dos passivos e que a Vale S/A ndo cumpriu
com as exigéncias de reconhecimento desses passivos pelo método de equivaléncia patrimonial.

Ribeiro e Toledo Junior (2017) verificaram as evidenciacdes de provisdes e dos passivos
contingentes relacionados ao desastre de Mariana nas demonstragdes contabeis das empresas
Samarco, BHP Billinton Ltda e Vale S/A. Constatou-se que os valores definidos no Termo de
Transacdo e de Ajustamento de Conduta foram contabilizados e informados em notas
explicativas e exerceram efeitos expressivo no resultado e na situacdo do patrimonial das
companbhias.

Pereira, Lerner, Rodrigues & Vendruscolo (2018) analisaram os impactos econémicos e
financeiros no periodo de 2010 a 2016 das empresas responsabilizadas (Samarco, BHP Billinton
e Vale S/A) pelo desastre ambiental de Mariana — MG em 2015. O estudo identificou que os
principais impactos foi aumento do endividamento de curto prazo, e da estrutura de capital em
relacdo ao capital de terceiros, queda da liquidez, reducdo da margem liquida, reducdo de ROE e
ROA e consequente reducdo do preco da acdo das companhias. Os resultados apontam que 0s
maiores impactos foram causados a Samarco.

Torinelli et al. (2020) avaliam como o rompimento das barragens de Mariana e
Brumadinho impactaram o preco das acdes da Vale, suas finangas e os indices de sustentabilidade
relacionados. Os pesquisadores realizam uma anéalise histdrica desses elementos e os resultados
mostram que as agdes da Vale sofreram fortes quedas com 0s eventos, mas Se recuperou no curto
prazo apos 0s desastres, apesar de outros impactos reconhecidos nas demonstracdes financeiras
da companhia. Além disso, a participacdo da Vale impactou negativamente o ISE, o indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 apds os dois eventos.

A secdo seguinte trata dos procedimentos metodologicos adotados para atender aos
objetivos propostos e solucionar o problema de pesquisa proposto.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Uma pesquisa pautada em investigacdo e procedimentos cientificos pode ser classificada
guanta a sua natureza, quanto a abordagem do problema, aos objetivos e as técnicas (Ott, 2012;
Gil, 2019). Quanto a natureza, esta pesquisa classifica-se como aplicada, pois visa atender e
solucionar um problema de pesquisa; quanto a abordagem do problema, é qualitativa e
quantitativa, pois parte da analise documental para a analise estatistica e de dados numéricos; 0s
objetivos sdo descritivos e a técnica de pesquisa é a documental.

A Vale S/A compde o objeto de analise e investigacdo da pesquisa, escolhida de maneira
intencional e de acordo com os interesses da pesquisa. O periodo de investigacdo compreende 0s
trés trimestres que antecedem e que sucedem os desastres ambientais em Mariana (2015) e em
Brumadinho (2019) e o trimestre de ocorréncia dos eventos, a saber: para 0s casos Mariana 0s
trimestres de 1T2015 a 3T2016 e para o caso Brumadinho os trimestres de 2T2018 a 4T2019.

Para célculo e analise dos indicadores financeiros foram recuperadas as Demonstracdes
Financeiras Padronizadas e consolidadas trimestrais da Vale S/A (Balangco Patrimonial,
Demonstracdo de Resultado e as Notas Explicativas) do periodo de 2015 a 2016 e de 2018 a 2019
na base de dados da Brasil Bolsa Balcdo (B3). A partir dos dados coletadas nas Demonstracdes,
foram calculados os seguintes indicadores:

Tabela 1. Indicadores econdémico-financeiros analisados na pesquisa

Indicador Descricao Formula
o Passivo Circulante
End_CP Endividamento de curto prazo —
Exigivel Total
S . . Exigivel Total
PCT Participacdo do capital de terceiros M
Passivo Total
- Ativo Circulant
L Co Liquidez corrente “fo lr.cu ante
Passivo Circulante
L Ativo Circulante — Estoques
L_Se Liquidez seca - -
(Passivo Circulante)
L Ge Liquidez geral Ativo Circulamte + I?ealiz. Longo Prazo
Passivo Circulante
. Lucro Liquido
ROE Retorno sobre o patrimdnio liquido ———
Patrimoénio Liquido
. L Liquid
ROA Retorno sobre o ativo Zucro L quido
Ativo Total
Ativo Total, — Ativo Total;_4
Tam Tamanho -
Ativo Total,

Fonte: dos autores, com base em Martins, Diniz & Miranda (2018)
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Os indicadores foram calculados de acordo com o quadro 1 e organizados de maneira
longitudinal, separados por desastre ambiental e classificados em indicadores de endividamento,
de liquidez, de rentabilidade e tamanho, utilizando o software Excel. Para célculo da estatistica
descritiva (média e desvio padrdo), foram utilizadas as formulas de média (MEDIA) e desvio
padréo amostral (DESVPAD.A) do software.

Na sequéncia, os indicadores foram descritos e analisados a partir das técnicas de analise
de indicadores da andlise de balancos. Os resultados e discussdes sdo apresentados na secéo
seguinte.

4  Resultados e discussao

Nesta secdo se apresentam os resultados e as estatisticas descritivas dos indicadores
econdmico-financeiros que serdo analisados na identificacdo dos impactos causados pelos
desastres de Mariana e Brumadinho no endividamento, liquidez, rentabilidade, tamanho e preco
da acdo da Vale S/A, a partir daqui mencionada apenas como Vale, e a discussao desses achados.

A Tabela 2 apresenta os resultados para o periodo de analise do primeiro trimestre do ano
de 2015 (1T2015) ao terceiro trimestre do ano de 2016 (3T2016), periodo em que serdo
analisados os impactos causados pelo desastre de Mariana, ocorrido em 05 de novembro de 2015,
no quarto trimestre de 2015 (4T2015).

Tabela 2. Indicadores econdmico-financeiros Vale S/A (172015 - 3T2016)

Endividamento 1T2015 2T2015 3T2015 4T2015 1T2016 2T2016 3T2016 | Média Desv.pad
End_CP 17,83 18,02 18,75 1998 20,17 19,41 18,00 | 18,88 0,982
PCT 54,16 53,54 55,06 59,65 59,30 58,92 59,02 | 57,09 2,702
Liquidez 1T2015 2T2015 3T2015 4T2015 1T2016 2T2016 3T2016 | Média Desv.pad
L_Co 1,77 1,74 1,73 1,47 1,51 1,58 1,80 1,66 0,134
L_Se 1,36 1,32 1,36 1,13 1,18 1,25 1,44 1,29 0,109
L_Ge 0,50 0,44 0,52 0,49 0,49 0,49 0,50 0,49 0,024
Rentabilidade 1T2015 2T2015 3T2015 4T2015 1T2016 2T2016 3T2016 | Média Desv.pad
ROE -6,25 3,23 -401  -3299 4,59 2,73 137 | -448 13,191
ROA -2,89 1,50 -1,80 -1331 1,87 1,12 0,56 | -1,85 5,356
Variagdo do Tamanho 2T2015 3T2015 4T2015 1T2016 2T2016 3T2016 - -
Tam -0,7% 153% -139% -19% -46% 22% - -

Fonte: dos autores, a partir dos dados da pesquisa (2020).

Observa-se que o endividamento de curto prazo durante o periodo foi de em média
18,88% com desvio padrdo de 0,982. Este indicador se manteve em crescimento do 172015
(17,83%) ao 1T2016 (20,17%), reduzindo para 19,41% e 18,00% nos trimestres seguintes. Os
periodos de maiores graus de endividamento de curto prazo sao os trimestres 4T2015, periodo de
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ocorréncia do desastre, e o trimestre 1T2016, trimestre seguinte. Este fato indica que a companhia
contraiu maiores niveis de divida de curto prazo no periodo.

Em termos de endividamento de curto prazo, a Vale e BHP Billiton foram menos
impactadas do que a Samarco, controlada daquelas. Segundo Pereira, Lerner, Rodrigues &
Vendruscolo (2018), a Samarco passou de um endividamento de curto prazo de 15,29% em 2015
para 99,95% em 2016.

Em relacdo a dependéncia de capitais de terceiros, o indicador apresenta média de 57,09%
e desvio padrdo de 2,702. No periodo, o indicador apresenta oscilacdo: de 54,16% (1T2015),
reduz para 53,54% e aumenta para 55,06% no trimestre seguinte. No trimestre de ocorréncia do
desastre e no trimestre posterior apresenta, respectivamente, participacdo de capital de terceiros
de 59,65% e 59,30%, sendo os maiores indices do periodo. Esse aumento pode ser devido ao
aumento dos financiamentos necessarios ao pagamento de dividas decorrentes do desastre
ambiental.

Ao analisar a liquidez corrente, nota-se que a companhia apresenta um indice médio de
1,66 e desvio padréo de 0,134. A companhia mantinha nos trimestres anteriores ao desastre,
liquidez corrente acima de 1,70: 1,77 (1T2015), 1,74 (2T2015) e 1,73 (3T2015). Nos dois
trimestres seguintes os indices caem para 1,47 e 1,51, respectivamente. No 3T2016 apresenta o
maior indice do periodo de 1,80. A liquidez seca apresenta um indice médio de 1,29 e desvio
padrdo de 0,109. Comportamento semelhante a liquidez corrente é observado: indices acima de
1,30 nos trés trimestres anteriores ao desastre: 1,36 (1T2015), 1,32 (2T2015) e 1,36 (3T2015) e
no trimestre de ocorréncia reducdo para 1,13 e aumento para 1,18. De igual modo, o maior indice
€ 0 do 372016, de 1,44.

A reducdo de liquidez corrente e liquidez seca nos trimestres 472015 e 1T2016 se
justifica pelo aumento da divida de curto prazo no periodo que impacta diretamente a capacidade
de pagamento da empresa, medida pelos indicadores de liquidez.

A liquidez geral se apresenta abaixo de 1,0 em todo o periodo de analise, 0 que indica
auséncia de liquidez no longo prazo. A média do indice é de 0,49 e o desvio padrdo de 0,024.
N&o é possivel observar um impacto significativo do evento ambiental em estudo na liquidez
geral da Vale, pois os indices do periodo se apresentam bem préximo da média ndo havendo
variacdes consideraveis no periodo em analise. A reducdo nos trimestres 472015 e 1T2016
provavelmente ocorreram pelo aumento do endividamento no periodo.

Os efeitos de um desastre ambiental causado por uma companhia podem reduzir
significativamente sua lucratividade (Varela & Milone, 2014). Nesse contexto, ao analisar a
rentabilidade da Vale, percebeu-se que o ROE meédio do periodo é de -4,48% e o desvio padrao
de 13,191. A partir do desvio padrdo ja é possivel afirmar alta variacdo dos indicadores
encontrados no periodo em relacdo a média.

No periodo de ocorréncia do desastre ambiental, a Vale apresentou prejuizo liquido
consolidado de quase R$ 46 bilhdes, o que gerou um ROE de -32,99% (reducdo de 87,8%). Nos
trimestres anteriores a companhia ja apresentava baixos indicadores para ROE: -6,25% (1T2015),
3,23% (2T2015) e -4,01% (3T2015), mas nédo tdo significativo como o prejuizo do trimestre
4T2015. Em relacdo ao ROA, a companhia apresenta um indice de -13,31% no trimestre do
desastre em Mariana (reducdo de 86,5%). Anteriormente, ja apresentava ROA negativo no
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172015 (-2,89%) e 372015 (-1,80%).

Para analisar a variacdo do tamanho da companhia foi calculado a variacdo do Ativo Total
de um trimestre para o outro. Assim, percebeu-se que o0 desastres ambiental em Mariana
impactou o tamanho da Vale, reduzindo-o em 13,9%, sendo a maior e mais significativa reducéo
do Ativo no periodo. Isso se deu em virtude da reducdo a zero da participacdo societaria na
Samarco, conforme as Notas Explicativas de 2015 da companhia. Os riscos e consequéncias de
desastres ambientais impactam diretamente o posicionamento da companhia no mercado
financeiro, gerando uma queda imediata no valor das acdes e consequente reducdo do valor de
mercado e na posicdo patrimonial (Varela & Milone, 2014).

A Samarco é controlada em conjunto pela Vale e BHP Billiton Brasil por 50% de
participagdo societdria de cada companhia controladora. Em consequéncia do rompimento da
barragem em Mariana, a Samarco incorreu em despesas, baixa de ativos, paralisacdo de
operacdes e reconheceu provisdes que afetaram sua estrutura patrimonial. De acordo com a Nota
4, (a), das Notas Explicativas de 2015 da Vale, o investimento na Samarco foi reduzido a zero e
nenhum passivo foi registrado nas demonstragGes da controladora e a companhia ndo sofreu
nenhum efeito no fluxo de caixa em dezembro de 2015.

Nesse sentido, ndo é possivel afirmar que o desastre ambiental tenha afetado o
endividamento e a liquidez da Vale, em virtude de nenhum passivo ter sido reconhecido e da nédo
identificacdo de efeitos no fluxo de caixa da companhia, apesar de percebido aumento do
endividamento e reducdo da liquidez evidenciados pelos indicadores analisados. Entretanto, é
possivel observar impacto significativo do evento na rentabilidade e no valor da companhia, em
virtude da paralisacdo das operacdes da Samarco e da reducdo a zero da participacdo societaria.

A tabela 3 apresenta os indicadores econdmico-financeiros da Vale para o caso
Brumadinho (2019), tendo como periodo de andlise do segundo trimestre de 2018 ao quarto
trimestre de 2019.

Tabela 3. Indicadores econdmico-financeiros Vale S/A (272018 - 4T2019)

Endividamento 2T2018 3T2018 4T2018 1T2019 2T2019 3T2019 4T2019 | Média Desv.pad
End_CP 20,32 20,91 21,14 2446 2448 26,22 26,26 | 23,40 2,557
PCT 51,32 51,30 49,17 54,14 5476 54,55 57,49 | 53,25 2,796
Liquidez 2T2018 3T2018 4T2018 1T2019 2T2019 3T2019 4T2019 | Média Desv.pad
L_Co 1,68 1,65 1,67 1,21 1,24 1,38 1,23 1,44 0,222
L_Se 1,25 1,21 1,18 0,82 0,87 1,03 0,92 1,04 0,175
L_Ge 0,62 0,62 0,66 0,64 0,64 0,66 0,64 0,64 0,016
Rentabilidade 2T2018 3T2018 4T2018 1T2019 2T2019 3T2019 4T2019 | Média Desv.pad
ROE 0,20 3,36 14,84  -3,89 -0,25 3,64 -5,63 | 1,77 6,692
ROA 0,10 1,64 7,54 -1,78 -0,11 1,65 -2,35 | 0,96 3,281
Variacao do Tamanho 3T2018 4T2018 1T2019 2T2019 3T2019 4T2019 - -
Tam 08% -02% 69% 0,002% 6,2% -58% - -
Fonte: dos autores, a partir dos dados da pesquisa (2020).
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O endividamento de curto prazo para o periodo é de em média 23,4% com desvio padrdo
de 2,557. O indice se mantém em constante crescimento no periodo, iniciando com 20,325 em
2T2018 até 26,26 em 4T2019. No periodo de ocorréncia do desastre em Brumadinho, 172019,
companhia apresenta aumento de 13,57% de endividamento em relacdo ao periodo anterior e de
16,935 em relagdo ao inicio do periodo.

Estes aumentos, que perduram até o final do periodo em andlise, sdo decorrentes do
aumento de obrigacOes que advieram com o desastre: A Vale reconheceu em seu Passivo
Circulante, no periodo 1T2016, provisdes no valor de R$ 6,4 bilh6es na conta “Passivos
relacionados a Brumadinho”, o que representa 18,3% da divida de curto prazo, e R$ 2,91 bilhdes
no Passivo N&o Circulante, o que representa 2,07% da divida de longo prazo.

Tais fatores acarretaram consequente aumento de dependéncia de capitais de terceiros,
indicador que apresenta média no periodo de 53,25% e desvio padrdo de 2,796. A partir da
média, percebe-se que mais da metade das fontes de financiamento da companhia depende de
capitais de terceiros. Essa realidade aumenta de 51,32% no inicio do periodo para 57,49% no
trimestre 4T2019, aumento que inicia com maior relevancia no trimestre do desastre (172019).

Nos trimestres seguintes (2T2016, 3T2016 e 4T2016) ha reconhecimento de valores
relativos a Brumadinhos no montante de R$ 8,9, R$ 8,7 e R$ 6,4 bilhdes na divida de curto prazo,
respectivamente, e na divida de longo prazo: R$ 4,7, R$ 3,6 e R$ 5,8 bilhdes, respectivamente.

A companhia apresenta liquidez corrente média 1,44 e desvio padrdo de 0,222; liquidez
seca média de 1,04 e desvio padréo de 0,175 e liquidez geral média de 0,64 e média de 0,016. A
liquidez corrente e a liquidez seca da companhia reduzem a partir do trimestre 1T2019,
permanecendo a companhia sem liquidez seca nos trimestres 272019 e 4T20109.

A companhia apresente ROE médio de 1,77% e desvio padréo de 6,692 e ROA médio de
0,96% e desvio padrdo de 3,281. Ambos indicadores apresentam alta oscilacdo no periodo, com
desvios padrdes superiores a média. No trimestre que antecede o desastre, a companhia tem ROA
de 7,54% e ROE de 14,84%, realidade que € transformada no trimestre seguinte: ROA de -1,78%
e ROE de -3,89%, que permanecem baixos e/ou negativos nos trimestres seguintes como
resultado do prejuizo causado pela ocorréncia do desastre. O ROE reduz no trimestre de
ocorréncia do acidente em 481,5% e o ROA em 523,6%.

Na Demonstracdo do Resultado do 1T2016, a Vale reconheceu em outras despesas
operacionais, na conta “Evento de Brumadinho”, despesas no valor de R$ 17,32 bilhdes, valor
superior a sua receita liquida no periodo. A companhia apresentou prejuizo de R$ 6,5 bilhdes no
trimestre de ocorréncia do desastre em Brumadinho e isso impactou significativamente sua
rentabilidade. Reconheceu ainda despesas operacionais de R$ 5,92, R$ 0,9 e R$ 4,7 bilhdes nos
periodos seguintes.

Os achados do estudo coadunam e colaboram com os estudos anteriores: 0s impactos no
endividamento e na liquidez foram mais significativos para o caso Brumadinho, tendo em vista
que a Vale ndo sofreu impactos diretos no patrimdnio em decorréncia do evento de Mariana,
conforme o estudo de Pereira, Lerner, Rodrigues & Vendruscolo (2018) e de Volpato e Tavares
(2016). Em relacdo ao tamanho, impactado pelo preco da agéo e valor de mercado da companbhia,
ambos eventos podem ter impactado negativamente o ativo da Vale, como identificado por Souza
et al. (2019), Varela & Milone (2014) e Torinelli et al. (2020).
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Os impactos mais significativos sdo os percebidos na rentabilidade da companhia em
virtude da reducdo de receitas, aumento de custos operacionais e despesas para recuperacao,
indenizagdo e atendimento a obrigagfes governamentais que advieram com 0s desastres
ambientais em estudo. Os estudos de Varela e Milone (2014), Volpato e Tavares (2016), Ribeiro
e Toledo Junior (2017) e Pereira, Lerner, Rodrigues & Vendruscolo (2018) contribuem com esses
achados.

5  Conclusbes

Esta pesquisa teve como objetivo identificar quais os impactos econémico-financeiros
causados a companhias responsabilizadas pela ocorréncia de desastres ambientais tomando como
caso de analise o da Vale S/A a partir dos desastres ambientais ocorridos em 2015 em Mariana
(MG) e em 2019 em Brumadinho (MG). Para atingir esse objetivo foram analisadas as
Demonstracdes Financeira Padronizadas trimestrais e consolidadas do periodo de 2015 a 2016 e
de 2018 a 2019 e o comportamento dos indicadores de endividamento, liquidez, rentabilidade e
tamanho da companhia antes e ap6s a ocorréncia dos desastres.

Os resultados indicam que os impactos econémico-financeiros mais significativos
causados a companhias responsabilizadas por desastres ambientais ocorrem na estrutura de
capital (aumento do endividamento de curto prazo e da dependéncia do capital de terceiros), na
rentabilidade (reducdo de ROA e de ROE) e no tamanho da companhia, em virtude da
desvalorizacdo do valor das acOes. Esses achados estdo de acordo com os estudos anteriores que
abordaram objetivos similares.

No caso em estudo, o desastre em Mariana ndo impactou diretamente a estrutura
patrimonial da companhia em virtude do ndo reconhecimento de passivos e saidas de caixa pelo
método de equivaléncia patrimonial, tendo em vista que a principal responsabilizada foi a
Samarco, controlada da Vale. Mas, o0 evento impactou a rentabilidade da companhia, em virtude
da reducdo de receitas pela paralisacdo das atividades da Samarco e pela reducdo a zero da
participacdo societaria da controladora na controlada. O caso Brumadinho apresentou impactos
mais significativos ja que a Vale foi a principal responsabilizada: aumento de endividamento,
reducdo de liquidez, reducdo expressiva da rentabilidade, queda no preco das acGes e reducdo do
tamanho da companhia.

A pesquisa contribui com os estudos que identificam as consequéncias financeiras, tanto
em aspectos gerenciais quanto de mercado, advindas da responsabilizacdo por desastres
ambientais causados por empresas. O estudo teve como limitagdo analisar somente 0s impactos
causados a Vale nos desastres ambientais de Mariana e Brumadinho e, portanto, os resultados
podem néo ser generalizados para outras companhias. Sugere-se para pesquisas futuras analisar
como empresas do mesmo setor foram impactadas com esses desastres ambientais e como outras
companhias brasileiras envolvidas em outros desastres ambientais foram impactadas
financeiramente, além da possibilidade de analisar mais periodos apds a ocorréncia dos desastres.
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