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RESUMO

Este estudo analisa o efeito das provisdes relacionadas ao rompimento da
Barragem | do Cdrrego Feijao (Evento Brumadinho) nos indicadores de endividamento
e de rentabilidade da Vale SA. O reconhecimento de provisdes requer o uso de
estimativas e julgamentos. Consequentemente, as provisées podem ser revertidas ou
novas provisdes podem ser constituidas quando as premissas utilizadas forem revidas
ao desenrolar dos fatos. Os indicadores de endividamento e de rentabilidade foram
calculados com base nas informagdes divulgadas no balango patrimonial e na
demonstragao do resultado consolidados para o periodo de 2016 a 2022. Os
resultados obtidos demonstram que o efeito do reconhecimento das provisdes do
Evento Brumadinho nos indicadores de endividamento foi mais relevante em 2019 e
2020, enquanto nos indicadores de rentabilidade em 2019. Em 2020, a rentabilidade
do ativo e a rentabilidade do patriménio liquido retornaram ao patamar de 2018 e
foram superadas nos anos seguintes. No entanto, a recuperagao dos indicadores de
rentabilidade nos anos de 2020 e 2021 se deve ao crescimento das receitas, uma vez
que foram reconhecidas despesas adicionais do Evento Brumadinho no montante de
27 bilhdes e 14,3 bilhdes, respectivamente. Em 2019, as despesas do Evento

Brumadinho totalizaram R$ 28,8 bilhdes.

Palavras-chave: Passivos. Provisdes. Rentabilidade. Endividamento.



ABSTRACT

This study analyzes the effect of provisions related to the breach of Dam | in Cérrego
Feijao (Brumadinho Event) on the debt and profitability indicators of Vale SA. The
recognition of provisions requires the use of estimates and judgments. Consequently,
provisions can be reversed, or new provisions can be established when the
assumptions used to unfold of events are revised. The debt and profitability indicators
were calculated based on the information disclosed in the consolidated balance sheet
and income statement for the period from 2016 to 2022. The results obtained
demonstrated that the effect of recognizing the provisions for the Brumadinho Event
on the debt indicators was more significant in 2019 and 2020, while on the profitability
indicators, it was mainly in 2019. In 2020, the return on assets and return on equity
returned to the levels of 2018 and were exceeded in the following years. However, the
recovery of profitability indicators in 2020 and 2021 is due to revenue growth, as
expenses for the Brumadinho Event in the amounts of R$ 27 billion and R$ 14,3 billion,
respectively, were recognized. In 2019, expenses related to the Brumadinho Event
totaled R$ 28,8 billion.

Keywords: Liabilities. Provisions. Profitability. Debt.
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1 INTRODUGAO

As provisdes passivas sdo constituidas quando existe probabilidade razoavel
de desembolsos futuros para terceiros, desde que o valor referente ao desembolso
possa ser estimado. Essas provisdes, portanto, referem-se as obrigacdes e
compromissos assumidos pela empresa, mas cujo prazo ou valor sao incertos
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009).

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO TEMA

A Vale SA é uma empresa privada de capital aberto e esta entre as maiores
empresas globais no ramo da mineragao (SILVA, 2022). A empresa foi fundada em
1942 pelo Governo Federal Brasileiro com a denominagdo Companhia Vale do Rio
Doce SA, e privatizada em 1997. Atualmente, além da mineragéo
preponderantemente do minério de ferro, a empresa atua na area de logistica,
ferrovias, portos, energia e siderurgia (VALE, 2022).

Na ultima década a Vale SA esteve envolvida no rompimento de duas
barragens de rejeitos de minérios. Em 05 de novembro de 2015, ocorreu o rompimento
da barragem de Fundao, no municipio de Mariana — MG, administrada pela Samarco,
empresa de capital fechado e na qual a Vale SA detém participagdo acionaria
(SUPERINTENDENCIA REGIONAL DO TRABALHO E EMPREGO EM MINAS
GERAIS, 2016). Em 25 de janeiro de 2019, ocorreu o rompimento de Barragem | do
Cdrrego Feijao, no municipio de Brumadinho — MG, diretamente administrada pela
Vale SA (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).

O rompimento da Barragem | do Cérrego Feijao foi a que alcangou maior
propor¢ao de danos ambientais, econdmicos e sociais (SILVA et al., 2020). Nesse
episodio, ocorreu o despejo de 12 milhdes de metros cubicos de rejeitos de mineragao
na bacia do Rio Paraopeba e a morte de mais de 270 pessoas (MINISTERIO DA
ECONOMIA, 2019).

Apds o rompimento da Barragem | do Cérrego Feijdo em Brumadinho/MG, a
Vale SA registrou 10,3 bilhdes de reais em provisdes mais despesas de reparacao e
despesas incorridas de 18,5 bilhdes de reais relacionados aos danos ambientais, de

infraestrutura e humanos e a interrupcéo das operag¢des em outras dez barragens, o



que contribuiu para apuragéo de prejuizo consolidado de R$ 8,697 bilhdes em 2019
(VALE, 2019).

1.2 OBJETIVO GERAL DO ESTUDO

Com base nesse contexto, o objetivo desse estudo & analisar o efeito das
provisdes relacionadas ao rompimento da Barragem | do Corrego Feijao (Evento

Brumadinho) nos indicadores de endividamento e de rentabilidade da Vale SA.

1.3 IMPORTANCIA PRATICA DO ESTUDO

Alteracbes abruptas no passivo das empresas provocadas por fatos
contingentes que culminam no registro de provisdées, podem comprometer a geragao
de caixa das empresas. O registro das provisbes aumenta o passivo das empresas e
as despesas operacionais, impactando no resultado das empresas (FERREIRA,
ROVER, 2019; SALOTTI et al., 2019). O registro de provisdes, portanto, altera a
percepcao de risco operacional dos usuarios da informacédo contabil e prové
informacéao util para a tomada de decisao (LEITE, 2018; FONTELES et al., 2013;
COSTA et al., 2017).

Contudo, a materialidade € um fator subjetivo no processo de reconhecimento
das provisdes e divulgacdo de contingéncias passivas, e sobre o qual a administragao
da empresa tem a prerrogativa do julgamento na classificagdo de chance de perda
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011; FERREIRA, ROVER,
2019). Além disso, até a extingdo da provisdo, a cada elaboracdo do balango
patrimonial a provisao deve ser revista para refletir a melhor estimativa presente.
Como resultado, a revisdo pode requerer que a provisdo seja parcialmente revertida
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009; SALOTTI et al., 2019).

Esses aspectos, por conseguinte, reforcam a necessidade de os investidores
e credores, atuais e em potencial, e administradores avaliarem o impacto das
provisdes sobre indicadores de endividamento e rentabilidade para tornar a alocacao
de recursos consistente ao processo decisorio.

A utilizagao de indicadores econémico-financeiros permite verificar padroes e
extrair tendéncias acerca da origem e aplicacédo de recursos necessarios para a

manutencgao das atividades operacionais, da capacidade de pagamento e de geragao



de resultados, apontando para oportunidades de investimento ou para possiveis
ineficiéncias de gestao (ASSAF NETO, 2015; MARTINS et al., 2017).

1.4 ASPECTOS CONCEITUAIS SOBRE O TEMA

Com base no Pronunciamento Técnico 25, a provisao &

“Um passivo de prazo um passivo de prazo ou de valor incertos. E uma
obrigacao presente da entidade, derivada de eventos ja ocorridos, cuja
liquidacao se espera que resulte em saida de recursos da entidade capazes
de gerar beneficios econémicos.” (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2009).

O reconhecimento de provisdes, portanto, € o resultado de eventos que criam
uma obrigagao legal ou n&o formalizada e para a qual a empresa nédo tem alternativa
sendo liquidar essa obrigacdo (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2009).

Ressalta-se que o termo provisdo, portanto, ndao se refere a passivos com
reconhecimento por competéncia (accruals). Dessa forma, as provisdes diferem de
outros passivos como fornecedores e empréstimos devido a incerteza em relagao ao
prazo e/ou valor de liquidagao (LEITE, 2018; NASCIMENTO et al., 2015).

As provisdes tém a causa como unica variavel conhecida, pois € uma obrigagao
que deriva de eventos passados. Sendo assim, o prazo e o montante sao incertos,
ambos sao estimados (SALOTTI et al., 2019).

Os passivos contingentes se distinguem das provisbes por serem uma
obrigacao possivel que resulta de eventos passados e cuja existéncia depende de
confirmacéao pela ocorréncia de eventos futuros incertos que nao estao totalmente sob
controle da empresa (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009). Além
disso, para passivos contingentes o valor da obrigagdo ndo pode ser mensurado com
suficiente confiabilidade (SALOTTI et al., 2019).

O registro de provisdes requer a identificacdo da obrigagdo presente que
resultara na saida de recursos para liquidar essa obrigagdo, por exemplo, na
obrigacao por responsabilidade trabalhista, tributaria, civel e ambiental (SALOTTI et
al., 2019).
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O valor da provisdo é uma estimativa de desembolso do valor (SALOTTI et al.,
2019). Uma provisao é registrada apenas quando a estimativa de desembolso é
provavel. A estimativa de valor, apesar de existir duvidas sobre a exatidao, ndo deve
provocar uma superavaliagdo deliberada de passivos. Caso o desembolso seja
apenas possivel, a situacédo deve ser relatada em notas explicativas (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009).

Estimativas podem conter erros em premissas utilizadas para o calculo, o
registro de provisées no balango patrimonial afeta o resultado das empresas em razao
do registro da contrapartida como despesa (LEITE, 2018; NASCIMENTO et al., 2015;
SALOTTI et al., 2019).

Provisbes e contingéncias devem ser mensuradas com base na melhor
estimativa. Estimativas sdo determinadas por julgamento da administracédo que pode
ser formada a partir de relatérios de especialistas. Para a mensuragao sao utilizados
conceitos matematicos de valor esperado e ajuste a valor presente, quando aplicavel
para estimativas de longo prazo (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2009; LEITE, 2018; NASCIMENTO et al., 2015; SALOTTI et al., 2019).

A Figura 1 apresenta o tratamento contabil para o reconhecimento e divulgagao

de provisdes e passivos contingentes.

FIGURA 1 - FLUXOGRAMA PARA RECONHECIMENTO E DIVULGAGAO

Obrigacdo presente
derivada de evenio
ja ocomido?

Saida Estimativa Reconhecer passivo /
provavel confidvel Fazer provisdo

Obrigagéo Saida | o Divulgar Passivo
possivel Remota Conlingente

Ndo reconhecer /
Ndo divulgar

FONTE: Leite (2018).

Ha duas abordagens para mensuragao de provisées (SALOTTI et al., 2019). O
valor esperado, refere-se a soma de valores ponderados em fungao da probabilidade

de uma gama de possiveis valores de perda (probabilidade de cada cenario e usa a
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probabilidade para ponderar o valor da perda em cada cenario). O valor mais provavel,
como o unico valor provavel de uma gama de possiveis valores de perda. Pelo valor
mais provavel ndo ha varios cenarios, mas apenas um cenario (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009; SALOTTI et al., 2019).

As provisdes devem ser revistas a cada elaboracao do balango patrimonial para
refletir a atual e melhor estimativa. Se ja ndo é provavel que uma saida de recursos
sera necessaria para estabelecer uma obrigagdo, a provisdo devera ser revertida
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009; SALOTTl et al., 2019). Uma
provisdo deve ser usada somente para gastos relacionados a provisao originalmente
constituida (LEITE, 2018; NASCIMENTO et al., 2015; SALOTTI et al., 2019).

Quando for provavel, o reconhecimento e divulgacdo sao exigidos para
provisdo. Quando for possivel, apenas a divulgagédo € exigida para a contingéncia.
Quando for remota, nenhum reconhecimento ou evidenciacdo ocorre (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009; LEITE, 2018).

Em nota explicativa, as empresas divulgam informagdes sobre as provisées,
incluindo a base de calculo a estimativa dos valores envolvidos, os prazos de
liquidacao e as incertezas que envolvem essas estimativas. Deve constar também o
valor da provisdo no inicio e no final do periodo, as mudangas ocorridas durante o
periodo e as despesas ou receitas que afetam a provisdo, devem incluir a natureza
da obrigagcdo e as principais incertezas envolvidas nas estimativas dos valores.
(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2009).

Pereira et al. (2018) analisou os indicadores econémico-financeiros da Vale
SA para o periodo de 2010 a 2016 e demonstrou que o registro de provisdes
decorrentes do rompimento da Barragem de Funddao em Mariana — MG afetaram
negativamente os indicadores de estrutura de capital.

Apds o rompimento da Barragem | do Cérrego Feijao em Brumadinho, Costa
e Faria (2020) observaram um aumento no endividamento e diminuigdo do retorno
sobre o capital investido na empresa Vale SA. Esse efeito é descrito como o resultado

do reconhecimento de provisdes e do aumento dos custos operacionais.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS E DESCRIGAO DOS RESULTADOS

2.1 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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Para analisar o efeito do registro das provisbes decorrentes do rompimento
da Barragem | do Corrego Feijdo (Evento Brumadinho) nos indicadores de
endividamento e de rentabilidade da Vale SA, foram coletados dados do balanco
patrimonial consolidado, da demonstracao do resultado consolidada e das notas
explicativas abrangendo o periodo de 2016 a 2022. As demonstragdes contabeis e as
notas explicativas foram acessadas no website da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

O balangco patrimonial apresenta a posicdo financeira da empresa em
determinado periodo. Ele € estruturado para informar sobre o ativo, passivo e o
patriménio liquido (COMITE DE PROMUNCIAMENTO CONTABEIS, 2011).

A demonstracao do resultado apresenta o desempenho financeiro da empresa
em determinado periodo. Essa demonstracao esta estruturada para informar as
receitas geradas e as despesas incorridas com base no regime de competéncia,
consideradas na apuragdo do resultado (COMITE DE PROMUNCIAMENTO
CONTABEIS, 2011).

Os indicadores de endividamento e rentabilidade foram calculados para o
periodo de 2016 a 2022 e sao analisados de forma descritiva. Os dados foram
coletados a partir de 2016, que € o primeiro ano apos o reconhecimento das provisdes
relacionadas ao rompimento da barragem em Mariana — MG, de responsabilidade da
Samarco, mas cujos efeitos aparecem nas demonstragdes consolidadas da Vale SA.

O Quadro 1 apresenta os indicadores de endividamento utilizados neste

estudo.
QUADRO 1 - INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Indicador Férmula Interpretacao
Expressa quanto dos recursos
préprios (patriménio liquido) é

Participagao do Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

capital de S exigido para saldar dividas com

terceiros Patrimonio Liquido terceiros (passivos circulantes e
ndo circulantes)

Composicao do Passivo Circulante Expressa _quan’to d_a ’d|’V|da total

endividamento Passivo Circulante + Passivo nao Circulante | O™ terceiros & exigivel no
curto prazo

Expressa a dependéncia da
empresa ao capital de terceiros,
ou seja, a proporgéao de

Total do Ativo recursos de terceiros que
financia os ativos.

FONTE: Assaf Neto (2015) e Martins et al. (2017).

Endividamento
geral Passivo Circulante + Passivo nio Circulante




13

Os indicadores de endividamento permitem avaliar a estrutura de capital das
empresas, ou seja, as fontes de financiamento usadas para financiar o ativo (ASSAF
NETO, 2015). O uso do capital de terceiros aumenta o risco de faléncia das empresas.
Portanto, a analise do endividamento da empresa reflete 0 quanto as operag¢des da
empresa sao dependentes de capital de terceiros (MARTINS et al., 2017).

O Quadro 2 apresenta os indicadores de rentabilidade utilizados neste estudo.
Indicadores de rentabilidade medem o retorno do investimento realizado em raz&o dos
recursos totais (ativos) ou proprios (patriménio liquido) aplicados nas operagdes. A
rentabilidade é afetada pelo nivel de endividamento de duas formas. Primeiro, pelo
reconhecimento das despesas financeiras quando do calculo do retorno sobre o
patrimdnio liquido. Segundo, pelo reconhecimento de despesas com provisdes e de

sua reversao no caso do retorno sobre o ativo total (ASSAF NETO, 2015).

QUADRO 2 - INDICADORES DE RENTABILIDADE

Indicador Férmula Interpretacao
Rentabilidade Resultado Operacional Demonstra a capacidade de a
do ativo T _ empresa gerar lucro com suas

Total do Ativo operacdes
Rentabilidade Lucro Liquido Demonstra a capacidade de a
do patriménio Patriménio Liquido em t — 1 pres i P
liquido que fpl |[1\{est|do pelos
proprietarios.

FONTE: Assaf Neto (2015) e Martins et al. (2017).

A rentabilidade do ativo (return on assets — ROA) é um indicador de
desempenho que mede a eficiéncia com que uma empresa utiliza seus ativos para
gerar resultado operacional. A rentabilidade do patriménio liquido (return on equity —
ROE) demonstra a eficacia na geracao de retorno para os acionistas (ASSAF NETO,
2015).

2.2 DESCRICAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1, Painel B, apresenta os indicadores de endividamento. O ano de
2018, que antecede ao rompimento da barragem de Brumadinho, apresenta os
menores percentuais para os indicadores de endividamento. Os indicadores de
endividamento dos anos de 2019 e 2020 foram os mais impactados pelo

reconhecimento de provisdes.
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Entre os anos de 2016 e 2018, o indicador da participacao do capital de
terceiros diminuiu. Em 2018 o capital de terceiros era menor do que o capital préprio,
quando 97% dos recursos proprios eram exigidos para saldar dividas com terceiros.
Em 2019, o indicador de participagéo do capital de terceiros € de 135%, apresentando
um acréscimo de 40% em relacdo a 2018. O acréscimo foi de 21% de 2019 a 2020.
Com excecao de 2018, a maior parte dos recursos aplicados pela Vale SA é
proveniente de capital de terceiros. Portanto, entre 2019 e 2022, o capital préprio
novamente se mostrou insuficiente para cobrir as dividas, atingindo os maiores
patamares entre 2020 e 2021.

A proporgao de divida de curto prazo em relagdo a divida de longo prazo
aumentou no periodo analisado. Entre 2019 e 2022, a proporcao da divida de curto
prazo atingiu os maiores patamares. Em 2019, 26% do capital de terceiros
correspondia a divida de curto prazo, passando para 28% em 2022.

O endividamento geral em 2016 era de 59% e nos anos de 2017 a 2018
apresentou os menores indices, sendo de 55% e 49%, respectivamente. Isso
demonstra que, nesses dois anos, a empresa conseguiu diminuir seu grau de
dependéncia de capital de terceiros. No entanto, a partir de 2019, seu grau de
dependéncia de capital de terceiros aumentou, chegando a 62% em 2020, o que
significa que 62% do ativo total da empresa estava comprometido com o custeio de
dividas.

Observa-se que devido ao Evento Brumadinho, apenas nos anos de 2019 e
2020 a Vale SA altera a sua estrutura de capital, apresentando as maiores variagdes
nos indicadores de endividamento. Isso demonstra que as provisdes, por serem
passivos de prazo ou valor incertos, tiveram maior impacto em 2019 e em 2020.

O evento de rompimento da barragem de Brumadinho acarretou diversas
despesas, além de processos judiciais (civeis, trabalhistas e ambientais). A Vale SA
teve que reconhecer provisdbes com base nas suas melhores estimativas e premissas
para mitigar os danos causados. Dessa forma, em 2019, a Vale SA destaca as
obrigagcdes com provisdes relacionadas ao evento de Brumadinho no passivo
circulante pelo montante de R$ 8,791 bilhdes e no passivo ndo circulante pelo
montante de R$ 5,703 bilhdes (Tabela 1, Painel A).

Em 2019, o total das provisdes no passivo circulante aumentou 291%, e em
2020 aumentou 85%, enquanto o passivo circulante aumentou 57% em 2019 e 36%

em 2020. As provisdes relacionadas especificamente ao evento de Brumadinho no
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passivo circulante aumentaram 47% em 2020 e diminuiram nos dois anos seguintes.
As provisdes relacionadas ao Evento Brumadinho representam aproximadamente
16% do passivo circulante em 2019 e 17% em 2018. Nos anos de 2021 e 2022, esses
percentuais sdo de aproximadamente 12%.

As provisdes relacionadas a descaracterizagéo de barragens s&o as principais
responsaveis pelo incremento do total das provisbes do Evento Brumadinho
registradas no passivo nao circulante.

Observa-se na Tabela 1, Painel A, que o passivo ndo circulante aumentou 18%
em 2019 e 41% em 2020, enquanto o total das provisdes no passivo nao circulante
aumentou 37% em 2019 e 46% 2020, e as provisdes relacionadas a Brumadinho no
passivo nao circulante aumentaram 51% em 2019 e 57% em 2020.

A Vale SA informa na nota explicativa n° 3 as demonstracbes contabeis
consolidadas de 2019 que a contingéncia passiva relativa aos acordos poderia resultar
um uma provisao adicional variando de R$ 4 milhdes a R$ 8 milhdes para 2020. Além
disso, informa que houve o bloqueio de R$ 6,480 bilhdes de ativos, sendo cerca de
R$ 504 em conta bancaria e R$ 5,976 bilhdes convertidos em depdsitos judiciais, mais
R$ 5,626 bilhdes apresentadas em juizo para liberar o valor em depésito judicial e que
incorreu em multas administrativas de R$ 181 milhdes e notificagdo de multas
ambientais em R$ 250 milhdes (VALE SA, 2019).

No resultado do exercicio, o impacto do rompimento da barragem foi de R$
28,818 bilhdes. Desse valor, apenas R$ 3,529 milhdes foram pagos no mesmo ano.
Dessa forma foi provisionado 25,445 bilhées.

A Tabela 2, Painel A, mostra que a margem operacional sai de 32% em 2018
para 9% em 2019, mas recupera os patamares anteriores nos anos seguintes. O
mesmo acontece com a margem liquida, que fica negativa em 2019. Nos anos
seguintes, a margem liquida é recuperada e em 2021 e 2022 fica acima de 40%. Além
disso, nota-se que a receita de vendas em 2019 apresentou o menor crescimento no
periodo analisado.

Observa-se na Tabela 2, Painel B, que a rentabilidade do ativo apresenta o
menor patamar para o periodo em 2019, sendo de 3%. Em 2020 a rentabilidade do
ativo volta ao patamar de 2018, e nos anos de 2021 e 2022 apresenta os maiores
percentuais no periodo analisado.

A rentabilidade do patriménio liquido foi negativa em 2019. O prejuizo liquido

registrado em 2019 foi de R$ 6,7 bilhdées, comparado a um lucro liquido de R$ 25,7
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bilhdes em 2018, o que representou o segundo prejuizo registrado nos ultimos 20
anos (VALE, 2019). Isso demonstra que em 2019 as despesas do Evento Brumadinho
no montante de R$ 28,818 bilhdes foram as que mais contribuiram para o prejuizo
liquido registrado. Soma-se a isso, as despesas com perda pela n&do recuperabilidade
de ativos e o resultado liquido de operagdes descontinuadas, que também
aumentaram devido ao Evento Brumadinho.

Em 2020 o retorno sobre o capital préprio voltou ao patamar de 2018, apesar
do registro de 27,016 bilhées de despesas relacionadas ao rompimento da Barragem
em Brumadinho nesse ano. No entanto, ressalta-se que em 2020 as receitas de
vendas cresceram aproximadamente 42%, impulsionadas também pela alta do ddlar.
Em 2021, o retorno sobre o capital préprio foi de 67% e em 2022 de 49%, enquanto
as despesas relacionadas ao rompimento da Barragem em Brumadinho eram de R$

14,379 bilhdes e de 5,966 bilhdes, respectivamente.

3 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo analisa o efeito das provisbes do Evento Brumadinho nos
indicadores de endividamento e de rentabilidade da Vale SA. Os dados para o calculo
do indicadores foram obtidos nas demonstragcées contabeis consolidadas divulgadas
no site da CVM para o periodo de 2016 a 2022.

O efeito das provisbes do Evento Brumadinho nos indicadores de
endividamento foi mais relevante em 2019 e 2020. Ressalta-se que, devido ao Evento
Brumadinho ter ocorrido no inicio do exercicio social de 2019, houve tempo para
revisdbes nas estimativas e julgamentos para preparar as demonstracdes contabeis
desse ano, tornando o efeito do reconhecimento dessas provisdées mais limitado a
esses dois anos.

A analise do indicadores de rentabilidade demonstra que o efeito das despesas
com provisées do Evento Brumadinho nos indicadores de rentabilidade ficou mais
restrito ao resultado consolidado de 2019. Essas provisbes foram reconhecidas no
resultado operacional da empresa, resultando em uma reducdo de 73% na
rentabilidade do ativo em relacdo a 2018. A rentabilidade sobre o patriménio liquido
em relacao a 2018 reduziu 129%. Em 2020, a rentabilidade do ativo e a rentabilidade

do patriménio liquido voltaram ao patamar de 2018.
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Ressalta-se que em 2020, houve o reconhecimento de provisdes relacionadas
predominantemente aos passivos contingentes do Evento Brumadinho e de revisdes
das estimativas. Dessa forma, a recuperagao dos indicadores de rentabilidade nos
anos de 2020 e 2021 ocorre devido ao crescimento das receitas, frente a magnitude
das despesas relacionadas ao Evento Brumadinho que foram reconhecidas nesses
anos.

Este estudo possui algumas limitagdes, pois abordou apenas alguns
indicadores de endividamento e rentabilidade com énfase nas provisbes e contas
relacionadas ao Evento Brumadinho, deixando de lado outras variagdes que podem

ter influenciado os indicadores analisados mesmo que indiretamente.
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