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RESUMO

A busca por lucro em um setor altamente competitivo levou muitas empresas
mineradoras a intensificarem sua produtividade e diminuir seus custos em detrimento
de praticas responsaveis do ponto de vista ambiental e social. O rompimento de
barragens de rejeitos de mineragdo sao acontecimentos que geram diversas reagoes
no mercado financeiro, pois tais eventos podem afetar significativamente a empresa
responsavel e abalar a confianga dos investidores, sabendo que eles estdo na busca
por informagdes que possibilitem a avaliagcdo e o acompanhamento do avangco de
ativos adquiridos para a tomada de decisdes. Com base na metodologia do estudo de
eventos, analisou-se como o rompimento da barragem do Fundao (2015) em Mariana
e da barragem 1 da mina cérrego do feijao (2019) em Brumadinho afetaram as agbes
da Vale. Com resultados obtidos, constatou-se que os dois eventos tiveram um
impacto notavel no valor da agdo da Vale, ocasionando assim retornos anormais
acumulados negativos, no entanto, comparando os dois rompimentos, percebe-se que
o primeiro evento provocou o retorno anormal acumulado (CAR) de -24,12% durante
a janela de evento ou seja, o impacto foi maior e estendido, o que pode explicar o
efeito surpresa face ao tamanho do evento, ja na segunda ruptura, o impacto foi
perceptivel somente num curto periodo, a acdo da Vale apresentou grande queda no
dia do rompimento e se manteve estavel ao longo do tempo observado e o retorno
acumulado na janela do evento foi de -16,3%, insinuando uma certa aprendizagem da
parte do mercado face a esse tipo de evento. Observou-se também que a segunda
tragédia afetou fortemente as operagbes da Vale, pois as paradas de produgao
resultaram na reducao significativa de receitas da Vale. O aumento de custos, e
sobretudo as despesas arcadas pela mineradora para mitigar os impactos do
rompimento fizeram com que a empresa encerrasse o0 seu exercicio do ano de 2019
com prejuizo. O presente trabalho proporcionou uma compreensdo melhor sobre o
impacto do risco operacional (rompimento de barragens) no valor da acédo da Vale,
pois as repercussdes de ambos os rompimentos foram prejudiciais na esfera social,
ambiental e como também no mercado.

Palavras-chave: Mineragao; rompimento; barragens, mercado; valor; vale; impacto.



ABSTRACT

The pursuit of profit in a highly competitive sector has led many mining
companies to intensify their productivity and reduce their costs to the detriment of
environmentally and socially responsible practices. The collapse of mining tailings
dams are events that generate various reactions in the financial market, as such
occurrences can significantly affect the responsible company and shake investor
confidence, knowing that they are in search of information that enables the evaluation
and monitoring of the performance of acquired assets for decision-making purposes.
Based on the event study methodology, an analysis was conducted on how the
collapse of the Funddao dam (2015) in Mariana and Dam 1 of the Cdrrego do Feijao
mine (2019) in Brumadinho affected Vale’s stock. With the results obtained, it was
found that both events had a notable impact on Vale’s stock value, thus leading to
negative cumulative abnormal returns. However, when comparing the two dam
collapses, it is evident that the first event caused a cumulative abnormal return (CAR)
of -24.12% during the event window, meaning that the impact was greater and more
prolonged. This can be explained by the element of surprise given the magnitude of
the event. In contrast, during the second collapse, the impact was noticeable only over
a short period — Vale’s stock experienced a sharp decline on the day of the disaster
but remained stable throughout the subsequent period. The cumulative return during
this event window was -16.3%, suggesting a certain degree of market learning in
response to this type of event. It was also observed that the second tragedy
considerably affected Vale’s operations, as the production stoppages resulted in
reduced revenues. The increase in costs, and especially the expenses borne by the
mining company to mitigate the impacts of the collapse, led the company to close its
2019 fiscal year with a loss. This study provided a better understanding of the impact
of operational risk (dam collapses) on the value of Vale’s shares, as the consequences
of both collapses were significant in the social, environmental, and also market
spheres.

Keywords: Mining; collapse; dams; market; value; Vale; impact.
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1 INTRODUGAO

A mineracdo € um ramo de extrema importancia para o avangco de um pais.
Por meio dela, é possivel obter matéria-prima para bens de capital, assim como para
produtos de consumo. Essa atividade consiste na extracdo das minas subterrdneas
com o proposito de fornecer matéria-prima para inumeros empreendimentos e
industrias. Atualmente, os materiais que derivam dessa atividade estdo sendo
utiizados em muitas esferas de industrias, tais como: setores siderurgicos,
petroquimicas, metalurgia, entre outros (FERREIRA; RODRIGUES, 2017).

Segundo o Instituto Brasileiro de Mineragao (2018), entende-se que o setor
mineiro & uma das fontes sélidas da economia brasileira, contribuindo com 4% do PIB
nacional e com uma participagcado no saldo comercial brasileiro proporcional a 25%.
Essa é uma das areas que mais tém impacto consideravel na geragao de empregos
no pais, proporcionando cerca 180 mil trabalhos diretos e 2,2 milhdes de trabalho
indiretos.

No Brasil, a mineracdo remete a prépria historia de colonizagdo e a ampla
riqueza do solo brasileiro. O ramo desempenha um papel fundamental no equilibrio
socioecondémico e, atualmente, o pais se encontra no ranking dos maiores
exportadores de ferro do mundo. Em 2021, atingiu um superavit de US$ 41,2 bilhdes.
Vale ainda destacar o quanto esse setor tem demonstrado sua utilidade na vida
cotidiana a partir da fabricacdo dos produtos advindos dessas matérias-primas,
favorecendo, assim, o progresso da sociedade.

Apesar de todos os beneficios que a mineracao trouxe para a sociedade e a
economia, essa atividade pode suscitar diversos impactos no meio ambiente, pois a
exploracdo de minérios provoca alteragbes na natureza. Por essa razao, a atividade
deve ser executada conforme determinadas normas e regulamentos previamente
preestabelecidos, a fim de amenizar danos causados pela exploragdo de minérios,
assegurando, portanto, a conservagao e protecao do ecossistema (SOUZA, 2023).

Ao se realizar uma das atividades da mineragdo, como a lavra de minérios,
torna-se fundamental separar recursos minerais de interesse daqueles materiais que
sao imprescindiveis para a industria. Os itens descartados muitas vezes sdo minérios
pobres, lama, rejeitos, rochas etc. Essa purificagdo precisa ser feita sem alterar as
propriedades quimicas dos minérios, e o jeito mais recorrente e simples de proceder

€ por meio do beneficiamento, que representa o uso de agua na separagao de
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minérios uUteis dos elementos supérfluos. Os residuos decorrentes desse mecanismo
sao retidos a partir da construgao de barragens.

Percebe-se que, frequentemente, que as empresas optam por esse tipo de
beneficiamento pelo fato de ser uma técnica simples e antiga e, com isso, as
organizagdes visam reduzir despesas, contudo, quando o foco estd em cortar ao
maximo os custos, agdes importantes podem passar despercebidas ou até mesmo
ser ignoradas levando a empresa a menosprezar medidas que, em um curto espago
de tempo, ndo estdo diretamente atreladas a possiveis aumentos de receita. E isso
pode ser um fator determinante para comprometer a seguranca de barragens
(RIBEIRO et. al, 2017).

Percebe-se que o aumento da concorréncia dentro do mercado e as
exigéncias que decorrem dele sao capazes de interferir nas decisbes de muitas
organizagdes, fazendo com que elas se tornem um pouco mais agressivas a ponto de
fazer com que parametros de protecao extra venham em segundo lugar por acarretar
provaveis gastos aditivos (POTT; ESTRELA, 2017).

Diante dessas realidades, entende-se que, quando uma empresa reduz
custos além do que deveria, no intuito de apresentar os melhores resultados
possiveis, corre o risco de que essa reducdo forgcada de gastos resulte, algumas
vezes, em riscos operacionais, 0os quais podem vir a causar rompimentos de
barragens. Tais acontecimentos podem impactar a empresa e seu valor, levando a
reflexdo sobre se realmente compensou o lucro obtido anteriormente. Com base
nisso, este trabalho visa responder a seguinte pergunta: “Como os rompimentos da
barragem do Fundao e da mina 1 do cérrego de feijao afetaram o valor da mineradora
Vale S. A.?

Para atender a pergunta de pesquisa, foi definido como objetivo principal:
“Identificar o efeito dos rompimentos da barragem do Fundao e da mina 1 do cérrego
de feijao no valor da Vale S. A.” Para corroborar com o problema central da pesquisa,
desenvolve-se a seguinte trajetoria, através dos seguintes objetivos especificos
delineados:

a) levantar os rompimentos de barragens provocados pela mineradora Vale;

b) identificar as estimativas de danos decorrentes dos rompimentos de barragens

da mineradora;

c) avaliar o impacto financeiro decorrente da ruptura dessas barragens.
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d) Mensurar como os dois rompimentos impactaram os retornos das ag¢des da
Vale.

Com a metodologia do estudo de eventos, examinamos o impacto provocado
pelo rompimento das barragens da Vale na sua agdo, os resultados obtidos
evidenciaram a relevancia econémica dos dois eventos e suas implicagdes no valor
da acdo da Vale. O primeiro rompimento que é da barragem de Fundao em 2015,
chegou a impactar o retorno da agéo da Vale de uma maneira severa e isso por um
periodo prolongado, comparando com a ruptura da barragem 1 da Mina corrego de
feijao, em que o evento afetou fortemente a agdo da empresa no dia do rompimento,
sem efeito duradouro. Rompimento de barragens sao riscos operacionais com
impactos negativos socioecondmicos.

A relevancia desse estudo se da no entendimento de que o rompimento de
barragens no setor de mineragao causa grandes impactos negativos e ndo devem ser
atrelados somente a fatores casuais, pois certas praticas operacionais ao passar do
tempo, podem levar a esse tipo de risco, sem volta. Por isso, faz-se necessario
analisar a dimensao organizacional para melhor compreensao do que tem provocado
esses eventos e o efeito deles no valor da empresa responsavel. O estudo proposto
visa contribuir para a literatura académica existente sobre o tema, entendendo a
relevancia das questdes ambientais relacionadas a atividade de extragao de minérios
atualmente.

O presente trabalho esta apresentado da seguinte maneira: apos essa
introducdo, o préximo capitulo que compde o referencial tedrico tratara de
competitividade e da mineracao, a sua importancia no desenvolvimento de um pais
como também os riscos ligados a ela, o terceiro capitulo ira descrever os eventos que
sdo os rompimentos das barragens da Vale, e na sequéncia abordaremos a eficiéncia
de mercado e o estudo de eventos. O quarto capitulo esta relacionado a parte
metodoldgica, coleta de dados, e no ultimo capitulo serdo apresentados os resultados

da pesquisa e bem como sugestdes para trabalhos futuros.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nesta secao sao delineados os principais conceitos que contextualizam esta
pesquisa. Inicialmente, sera abordado o contexto da competitividade e mineragéo. Em
seguida, serao levantados os principais conceitos relacionados aos problemas
ambientais. Na sequéncia, os conceitos de responsabilidade ambiental das empresas
e a eficiéncia do mercado. Por fim, a organizagao estudada nesta pesquisa sera

apresentada.
2.1 COMPETITIVIDADE E MINERACAO

A alta competitividade atual em um mercado globalizado tem contribuido no
aumento significativo de producdo de mineradoras na busca incessante de lucro e,
por vezes, sem se atentar as consequéncias inerentes a atividade extrativa mineral.
Muitas companhias de mineragéo, com investimentos expandidos a nivel global, tém
utilizado os setores da economia numa dinamica de exploragcéo, que busca obter
maior produtividade, associada a elevados indices de lucratividade. Em suas
atividades, estdo constantemente procurando atender ao mercado interno e externo,
fazendo assim parte do mercado internacional (SILVA; GO; MOREIRA, 2021).

Diversos acontecimentos tragicos no universo empresarial sdo vistos e
informados como acidentes, que significam eventos casuais que n&éo poderiam ser
evitados ou antecipados. Essa percepc¢éo ocorre porque determinadas organizacdes
buscam se eximir da responsabilidade por tragédias decorrentes de suas decisoes,
estratégias ou até mesmo modus operandi, preservando, assim, a sua boa reputagéo
(WOHLEMBERG; STRASSBURG, 2023). Em busca da preservagao da imagem
organizacional, muitas tragédias-crimes ou, mais precisamente, inumeros crimes
corporativos acabam sendo difundidos como meras fatalidades, diante das quais
todos devem se resignar, por se tratar de organizagdes consideradas importantes para
a sociedade.

Nas ultimas décadas, os problemas com barragens de rejeitos tém se
intensificado. Uma das explicagbes apontadas pela literatura refere-se a exploragao
excessiva de minérios por parte das mineradoras, concomitante a alocagao
insuficiente de recursos na manutencédo de suas barragens. Como consequéncia,

observa-se um aumento anual no numero de acidentes envolvendo barragens, além
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da interdicdo frequente de estruturas de contencédo de rejeitos, em virtude dos
elevados riscos que passaram a representar (BOTELHO et al. 2023; SANTOS;
BRITO; MOREIRA, 2022; FOGACA; RAEDER; MARQUES, 2023).

A analise de desastres deve considerar suas causas mais profundas. Muitos
acidentes tém origem em fatores organizacionais, como decisbes gerenciais ou
procedimentos operacionais, que podem constituir o ponto de partida para uma
eventual tragédia. Segundo Silva e Andrade (2018), “a nao ocorréncia de um acidente
grave e boas performances podem esconder uma realidade mais inquietante, porque
a catastrofe pode ser lenta”. Dessa forma, ao investigar as causas desses eventos, é
fundamental ir além da identificacdo de erros humanos ou falhas técnicas,
incorporando também a analise da dimensao organizacional (SILVA; ANDRADE,
2018).

2.2 PROBLEMAS AMBIENTAIS

Ao se analisar a génese das questbes ambientais, remete-se particularmente
a meados do século XVIIl, quando, com a Revolugao Industrial, ocorreu uma transicao
significativa do trabalho bragal para o uso de maquinas (FERREIRA; FIORILLO,
2019). A Revolugao Industrial trouxe inumeras mudangas no sistema de producgao,
que consequentemente, com os avangos tecnolégicos e a expansdao econdmica,
fizeram com que as questdes ambientais fossem ignoradas por um longo periodo. O
surgimento das industrias e todas as transformagdes decorrentes dessa transicao
refletiram-se ndo apenas na estrutura organizacional, mas também na sociedade,
promovendo muitos avancos. No entanto, a produgao acelerada e em massa também
provocou diversos impactos no meio ambiente (SILVA; ANDRADE, 2017).

Nesse cenario, o foco principal estava no crescimento da economia, o que fez
com que fossem ignoradas as consequéncias do aumento de produc¢ao, a utilizagdo
de maquinas a vapor no local em que as pessoas estavam inseridas. A poluicao e os
impactos ambientais do desenvolvimento desordenado eram visiveis, mas o0s
beneficios proporcionados pelo progresso eram justificados como um mal necessario,
algo com que deveriamos nos resignar (MMA, 2009).

Foi apenas a partir da década de 1960 que cientistas, politicos e

representantes da industria, reunidos no Clube de Roma, iniciaram debates voltados
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as questbes ambientais. Percebeu-se, a época, que os empreendimentos em
desenvolvimento consideravam exclusivamente os beneficios econdmicos que
poderiam gerar, desconsiderando as possiveis repercussdes dessas atividades sobre
o meio ambiente. Ou seja, a analise e a selegdo de projetos baseavam-se unicamente
em critérios econdmicos, sem levar em conta os impactos socioambientais que
poderiam decorrer dessas decisdes.

A expressao “meio ambiente” passou a ser mencionada de forma mais
explicita durante os encontros do Clube de Roma, especialmente no contexto das
discussdes sobre a reconstrugado dos paises afetados pela guerra. A partir desse
periodo, comegaram a surgir instituicbes e iniciativas voltadas as questdes
ambientais, muitas delas associadas a protestos contra determinadas praticas
institucionais (MMA, 2009). Em 1969, foi criada, nos Estados Unidos, a National
Environmental Policy Act (NEPA), que introduziu oficialmente a Avaliagdo de Impacto
Ambiental (AIA) como uma ferramenta central da politica ambiental do pais.

No Brasil, as questdes ambientais passaram a receber maior atencao a partir
da pressao exercida por instituicdes financeiras internacionais. Um dos principais
requisitos para a concessdo de financiamento a projetos governamentais era a
apresentacao de uma analise que identificasse os possiveis impactos ambientais da
iniciativa, bem como a descricdo das medidas preventivas a serem adotadas.
Somente apos essa avaliagao, os empréstimos poderiam ser concedidos (FERREIRA;
FIORILLO, 2019).

Com o tempo, fez-se necessario empregar alguns procedimentos para
empreendimentos cujas consequéncias poderiam causar impactos degenerativos no
ecossistema da natureza. Perante toda essa mobilizagdo por parte da sociedade e
das exigéncias oriundas de o6rgaos internacionais, na década de 1980 o governo
aprovou a Lei n°® 6.938, que instituiu a Politica Nacional do Meio Ambiente e criou o
SISNAMA, o Sistema Nacional do Meio Ambiente (FREITAS; SILVA; MENEZES,
2016).

Desde entdo, os problemas ambientais continuam sendo motivo de
preocupacgao. Embora fendmenos naturais possam afetar o ecossistema, diversas
atividades humanas apresentam potencial para provocar agressodes significativas ao
meio ambiente, muitas vezes resultando em impactos irreversiveis (VIEIRA;
REZENDE, 2015; FABRICIO et al., 2021). Ressalta-se que, apesar da existéncia de
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normas e regulamentos previamente estabelecidos para a execugado de
empreendimentos com potencial impacto ambiental, ainda € comum observar que
muitas empresas priorizam seus proprios interesses. Em um cenario competitivo,
decisbes sao frequentemente tomadas em detrimento da preservagdo ambiental
(SILVA; ANDRADE, 2017).

O Brasil conta com 6rgaos responsaveis por buscar o equilibrio entre o
desenvolvimento econdémico e a protegdo do meio ambiente. O Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis, comumente chamado de
IBAMA, foi fundado no dia 22 de fevereiro de 1989 através da Lei n® 7.735 e esta
diretamente relacionado ao Ministério do Meio Ambiente e Mudanca climatico atuando
como organismo encarregado pelo cumprimento da Politica Nacional do Meio
Ambiente abrangendo varias agdes no intuito de preservar patriménio natural, nisso
ele exerce o papel de agente fiscalizador no tocante ao aproveitamento desses
recursos ambientais (FREITAS et al., 2019)

Vale ressaltar que o IBAMA é responsavel pela liberagao do licenciamento
ambiental para a realizacdo de atividades que podem potencialmente alterar o
ecossistema, ou seja, é preciso de um licenciamento ambiental prévio da parte desse
orgao antes de iniciar com qualquer atividade ou empreendimento de tendéncia a
modificar a natureza (OLIVEIRA; SERRA, 2010).

O licenciamento ambiental constitui uma ferramenta da Politica Nacional de
Meio Ambiente, com o objetivo de promover o equilibrio entre o desenvolvimento
econdmico e social e a preservagao ambiental, e “ao exigir licenciamento ambiental
para determinadas atividades ou empreendimentos, busca-se estabelecer
mecanismos de controle ambiental nas intervencdes setoriais que possam vir a
comprometer a qualidade ambiental” (MMA, 2009, p. 9). O licenciamento ambiental foi
instituido ndo apenas como um instrumento restritivo, que determina o que nao deve
ser feito, mas também como uma diretriz orientadora, capaz de nortear empresas e
organizagdes sobre as medidas que devem ser adotadas para minimizar os impactos
ambientais.

De acordo com Silva (2017), o licenciamento ambiental compreende trés

diferentes fases, a saber:
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a) a Licengca Prévia (LP): diz respeito ao licenciamento providenciado
inicialmente apds analise do plano de um empreendimento, considerando o
impacto que a realizagao dessa atividade tera na esfera ambiental;

b) a Licenga de instalagao (LI): nessa etapa a empresa recebe a autorizagéo
para proceder a implementagao do estabelecimento; seguindo sempre o plano
apresentado na fase de delineamento/apresentacdo do projeto (SILVA;
KRAVETZ, 2017);

c) a Licenga de Operacao (LO) é concedida apds a verificagdo de que o
empreendimento foi corretamente instalado. Essa licengca permite que a
empresa inicie suas atividades. No entanto, dependendo do tipo e das
especificidades do projeto, outros tipos de licengas podem ser exigidos para a

realizacao da atividade.

2.3 RESPONSABILIDADE AMBIENTAL DAS EMPRESAS

Apos grandes tragédias envolvendo o setor da Mineragédo no Brasil, fez-se
necessario reavaliar a forma estrutural de minas e analisar melhor a sua configuragéao.
De acordo com o Relatério de 2018 da Fundacgao Estadual do meio ambiente (FEAM),
o Estado de Minas Gerais € uma regido do Brasil onde ha varias construgbes de
barragens com caracteristicas das precedentes barragens que se romperam. Neste
territério encontram-se cerca de 400 minas descuidadas, sem monitoramento
ambiental, ou seja, minas paralisadas (FREITAS CARLOS et. al, 2019)

ApoGs o diagnostico, observou-se que varias minas deixaram de seguir seus
projetos iniciais. Esse fator indica que elas ndo operavam mais de acordo com o
modelo previamente acordado para a construgao de suas barragens, muitas foram
ampliadas e aumentaram tanto em producao quanto em dimenséo.

As barragens podem sofrer modificacbes por diversas razdes, mas essas
alteragbes devem ter como base o plano original de construgdo, o qual contempla
analises geoldgicas, a estruturacdo da barragem e os diferentes materiais e
equipamentos previstos para sua execucdo. Todos esses elementos, entre outros
compdem o projeto avaliado pela Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) (SANTOS,
2022).

Considerando riscos operacionais relacionados a mineragdo, o0

armazenamento de rejeitos, ainda que seja uma das etapas finais do processo de
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extracao e envolva materiais de baixo valor econémico, ndo deve ser realizado de
forma negligente. Mesmo em caso de modificagdes nas barragens, as empresas
devem apresentar aos orgaos fiscalizadores o projeto original ou o plano inicial da
estrutura (ARAUJO; SOARES; ABREU, 2018).

A Secretaria do Estado de Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentavel de
Minas Gerais € encarregada pela fiscalizagao das barragens. Ja a Fundacgéo Estadual
do Meio Ambiente, atua como suporte (6rgéo apoiador) do Conselho Estadual de
Politica Ambiental (COPAM).

De acordo com o Sistema Nacional de Informag¢des sobre Seguranca de
Barragens (SNISB), as barragens de mineracéo se classificam em categoria de risco
e dano potencial. Quando se trata da categoria de risco € possivel identificar as
barragens de baixo, médio e alto risco e, em relagéo ao dano potencial temos os niveis
baixos, médio e alto. Eventualmente, uma barragem que se encontra na categoria de
risco alto tera também o potencial de dano alto, todavia existem barragens com nivel
de risco baixo, mas que apresentam um potencial de dano ou estrago bem elevado e
vice-versa.

O Estado de Minas Gerais abriga barragens consideradas pela Agéncia
Nacional de Mineragdo com potencial alto dano a elas ligado (SILVA; ANDRADE,
2017), tais como: Barragens Mina Engenho e Barragem Il Mina Engenho, da
Mineradora Mundo Mineracdo LTDA que explora minério de Ouro primario; a
barragem B1 e IPE da Emicon Mineragdo e Terraplanagem LTDA, tendo como
principal minério o ferro; Barragem Plana da Promética Mineragao LTDA — Minério de
Zinco. Barragem Ca02 propriedade da Metalmig Mineragdo Industria e Comércio
LTDA — minério de areia e Barragem Minar da Minar Mineracdo Aredes LTDA com

minério de ferro.
24 VALE S.A.

A Vale S.A., conhecida antigamente como Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD), é uma mineradora multinacional brasileira, que foi criada como uma empresa
estatal durante o governo Vargas, no dia 1 de junho de 1942, na cidade de ltabira no
Estado de Minas Gerais. Ao longo do tempo, a CVRD tornou-se privatizada no
governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, em 1997, a partir do Programa

Nacional de Desestatizacdo (PND), iniciativa do Fernando Collor, ex-presidente do
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Brasil. Atualmente, a mineradora multinacional é considerada como uma das maiores
a nivel mundial ocupando a terceira posigao, liderando na produ¢ao de minério de
ferro, pelotas e niquel, como também produz outros minérios (VALE, 2024).

A Vale S.A. atua principalmente no setor da mineragao e nas areas de logistica
e energia, sendo assim responsavel por 54% do seu consumo energético. Atualmente,
conta com aproximadamente 120 mil empregados e terceiros espalhados no mundo
inteiro e esta presente em 20 paises. A Vale S.A. é uma companhia de capital aberto
com agdes cotadas na B3, em Sao Paulo, na NYSE, Bolsa de valores de Nova York,
na LATIBEX bolsa de valores de Madrid (ARAUJO; SOARES; ABREU, 2018).

De acordo com o Steel Statistical Yearbook (2018), entre os cinco paises
fundamentais de exportagdo de minério de ferro destacam-se a China, com 1.229
milhdes de toneladas em 2018, a Australia com 883 milhdes de toneladas métricas e
o Brasil, que exportou 435 milhdes de toneladas.

O Brasil e a Australia fazem parte do ranking dos paises com grandes empresas
de producdo mineral, e a empresa Vale S.A. entra na categoria das maiores
produtoras de ferro, o que corresponde a 10% da produgdo mundial de ferro e
representa 10,6% da composicao da Ibovespa. Ja na Australia, o Rio Tinto Group e
BHP Billiton (uma joint venture) contempla uma produ¢do mundial equivalente a
aproximadamente 21% de ferro, totalizando assim cerca 8,5% do Produto Interno
Bruto da Australia (PIB) (STEEL STATISTICAL YEARBOOK, 2018).

Barbosa (2020) aponta que, a partir da década de 1940 até ano de 2010,
ocorreram cerca de 67 graves desastres envolvendo barragens de mineragao, sendo
que 33 destes aconteceram de 1990 em diante e os dois ultimos grandes desastres
ambientais, que se passaram com os rompimentos da barragem de Funddo em 2015
e a da Mina cérrego de Feijao em 2019, ambas da mineradora Vale S.A, figuram na
lista dos maiores incidentes globais voltados a mineragédo ocorridos nos ultimos 10

anos.
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3 DESCRICAO DE EVENTOS

Apesar das informagdes citadas sobre a mineradora, ndo se pode negar que a
sua histdria foi marcada principalmente por essas duas grandes tragédias referentes
ao rompimento das suas barragens no estado de Minas Gerais (SANTOS, 2022). Os
dois rompimentos das barragens da Vale S.A., sdo eventos ambientais que mexeram
principalmente com o Brasil nos ultimos 10 anos. Nesta seg¢ao, serdo abordados com

mais detalhes os dois desastres como também, os danos ocasionados por eles.
3.1 ROMPIMENTO DA BARRAGEM FUNDAO

A barragem do Fundao/Mariana-MG, situa-se na regiao Sudeste do Brasil,
considerada como o sol mais rico do Brasil devido a toda riqueza de minérios que
possui, desde a época colonial com a exploragdo de commodities minerais (BORGES,
2018). A barragem do Fundao é parte da empresa de mineragdo Samarco, existente
ha mais de 45 anos, uma mineradora atrelada a duas grandes empresas mundiais do
setor da mineragao: a Vale S.A. e a BHP Billiton, mineradora Anglo-australiana, em
que ambas possuem 50% de agdes.

De acordo com o Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis (IBAMA, 2016), a barragem do Fundao rompeu-se no dia 5 de novembro
de 2015, evacuando assim uma corrente de lama de rejeitos de minérios que se
espalhou de forma t&o rapida, que afetou aproximadamente 47 municipios do Estado
de Minas Gerais e ocasionando mortes no total de 18 individuos, com um individuo

desaparecido. A Figura 1 apresenta a imagem resultante da corrente de lama.
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_ FIURA 1 — Resultado do rompimento da barragem do Fundao
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Fonte: Corpo de Bombeiros-MG (2015).

Conforme destacam os autores Passos, Coelho e Dias (2017), a ruptura da
barragem do Fundao, é conhecida mundialmente como um dos maiores acidentes
ambientais devido a quantidade de lama de rejeitos que se espalharam. O rompimento
da barragem do Fundao resultou em inumeros impactos sociais, ambientais e
econdmicos. No que tange ao meio ambiente, os residuos de ferro liberados com o
rompimento foram de mais de 56 milhdes de m*, que atingiram o Rio Doce e, com
isso, a flora e a fauna do Rio doce foram impactadas na distancia de 660 km entre
Minas Gerais e Espirito Santo e depois do ocorrido retirou-se 11 toneladas de peixes

mortos.

3.2 ROMPIMENTO DA BARRAGEM 1 DA MINA CORREGO DE FEIJAO

Segundo o IBGE (2016), o municipio de Brumadinho estéa localizado na regiao
metropolitana de Belo Horizonte, Capital de Minas Gerais e foi fundado no dia 17 de
dezembro de 1938. A cidade de Brumadinho conta com um numero de
aproximadamente 40.000 moradores, e € chamada também de quadrilatero ferrifero
e considerado como um dos lugares mais ricos do mundo pela importancia da riqueza

em recursos minerais. Nesta provincia, a extracdo mineral tem sido uma das
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atividades econdémicas fundamentais, considerando também seu potencial, esta é a
provincia mais importante de minérios no Brasil. E uma zona ou territdrio que é
expendido no centro sul de Minas Gerais, entre Ouro preto e Belo Horizonte, incluindo
algumas cidades que a compdem: Santa Barbara, Rio Piracicaba, Congonhas,
Mariana, Caeté e Itauna etc.

O rompimento da barragem 1 da mina do Cérrego do Feijao aconteceu na tarde
do dia 25 de janeiro do ano 2019, em Brumadinho. Essa tragédia causou a morte de
centenas de pessoas, entre elas 179 obitos e cerca de 129 individuos desaparecidos,
contabilizando um total 308 vitimas (IBAMA, 2019).

O rompimento da barragem do Cérrego do Feijao liberou um intenso fluxo de
lama de rejeitos, que atingiu a area administrativa da prépria mineradora, incluindo o
refeitorio. O desastre destruiu estabelecimentos, danificou ruas, vias, obras e pontes,
além de comprometer uma parte consideravel da vegetagao local (VANESSA et al.,

2024), conforme ilustrado na Figura 2.

FIGURA 2 - Resultado do rompimento da barragem de Brumadinho

g\ U v -

Fonte: Ambipar Compliance Solutions (2019).

Com essa ruptura, espalhou-se também uma porgao de aproximadamente 11,7
milhdes de metros cubicos de residuos que chegaram até o Rio Paraopeba, que é
uma das correntes fundamentais do Rio Sao Francisco. Do ponto de vista hidrografico
do Brasil, € conhecido como um dos mais influentes da bacia (de drenagem) brasileiro

e, ao ser contaminado, afeta a vida de quem faz o seu uso (THOMPSON et al., 2019).
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Miranda et. al (2017) adiciona que o espalhamento de residuos matou diversos
animais e plantas.

ApOs esse desastre, a policia do Estado de Minas Gerais bloqueou uma quantia
de 5 bilhdes de reais da mineradora para custear gastos ambientais. O pedido foi
realizado pelo procurador geral do Ministério Publico Estadual, Anténio Sérgio Tonet.
No dia 25 de janeiro do mesmo ano, também foi bloqueado o valor de 1 bilhdo de reais
para amparar as pessoas vitimas e tentar amenizar certas repercussoées (FREITAS,
et al., 2021).

ApOs investigacao sobre fatores que ocasionaram o rompimento da barragem
1 da mina Cdrrego de Feijao, descobriu-se que o rompimento poderia ser evitado se
houvesse uma boa fiscalizagao por parte dos érgaos ambientais, como também se as
empresas aceitassem arcar com certos custos financeiros em prol de boa manutengao
da barragem. De acordo com o Ibama, (2019) no caso da barragem de corrego do
Feijao, algum tempo antes da tragédia o engenheiro noticiou a empresa de uma
possivel ocorréncia de rompimento. No entanto este fato foi negligenciado e poderia
ter evitado a tragédia.

A companhia Vale S.A. tem se destacado no mercado global pela atuagéo na
extracdo de ferro. Atualmente, participa de um cenario de alta competitividade e
realiza investimentos em nivel internacional. Em busca de valorizar suas a¢des na
bolsa de valores e manter-se em posi¢cao de destaque, a empresa tende a assumir
riscos elevados, adotando determinados métodos e procedimentos estratégicos em
suas operagoes. No entanto, tais praticas podem aumentar a probabilidade de
ocorréncia de eventos similares aos dois ultimos rompimentos de barragens
(BOTELHO et al., 2023).

Percebe-se que os problemas relacionados a barragem 1 da Mina do Corrego
do Feijao ocorreram em fungao do aumento do volume e do valor do minério de ferro
exportado apos 2010. Com a queda nos precos das commodities minerais e o
aumento da produgao, a barragem passou a receber uma quantidade maior de rejeitos
do que anteriormente. Conforme Wanderley (2017, p. 3): “No pds-boom, o minério de
ferro teve uma forte retragdo em seu precgo, obrigando as mineradoras a mudarem
suas estratégias, dentre elas a redugdo de custos operacionais e o aumento da

produtividade.”
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A auséncia de vistorias adequadas e a falta de analise das possiveis
consequéncias da acumulagdo de rejeitos expuseram a barragem a riscos
irreversiveis. Vale destacar ainda que houve uma reducgdo significativa nos
investimentos voltados a manutengéo de barragens: entre 2014 e 2017, os recursos
aplicados pela empresa cairam de 4 bilhdes para 2 bilhdes de dolares (MINISTERIO
DA ECONOMIA, 2019).

Esses danos muitas vezes séo irreparaveis, pois pessoas que perderam entes
queridos, bens, entre outros, ficam com marcas que talvez nunca sejam apagadas ou
até mesmo marcas que levaram anos para serem saradas (CARVALHO et al., 2017),
"Quanto Vale(m) vidas? Quanto Vale a natureza e o ecossistema? Quanto Vale a
agua? Quanto Vale o trabalho? Quanto Vale o lucro?" (TEIXEIRA, et al., 2020, p. 376).
Da tragédia de Mariana a tragédia de Brumadinho, percebe-se que enquanto muitas
familias estavam ainda nos processos judiciais contra a empresa Vale S.A. e se
recuperando de uma das maiores tragédias ambientais que ja ocorreram, deparam-
se com outro acidente, tanto da mesma natureza quanto da mesma companhia. Ou
seja, mesmo apos uma grande tragédia, houve negligéncia na fiscalizagdo e ou
manutencéo das demais barragens (BOTELHO, et al.,2021).

Comparando os dois rompimentos, observa-se que a barragem de Fundao, em
Mariana, liberou uma quantidade de lama aproximadamente cinco vezes maior do que
o volume liberado no rompimento da barragem do Cérrego do Feijao. Ainda assim, no
caso de Mariana, nenhuma pessoa ou empresa foi presa pela tragédia. Por outro lado,
0s Orgaos ambientais aplicaram multas as companhias responsaveis, no valor
aproximado de R$ 610 milhdes dos quais apenas R$ 41 milhdes foram efetivamente
pagos.

Ja no caso do rompimento da barragem do Cdrrego do Feijao, a mineradora foi
multada em R$ 499 milhdes, e cinco engenheiros foram condenados por terem
atestado que a barragem estava segura (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2019).

Ao examinar possiveis causas desses rompimentos, percebe-se que é
decorrente de varios elementos. Com o passar do tempo, a atividade mineral vem se
tornando cada vez mais um motivo de preocupagao quando se trata de atividade que
gera grandes impactos ambientais, com todas as implicagbes que ela tem causado,

sobretudo com a utilizagdo de certos mecanismos na criagdo de barragens que sao
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de baixo custo e ao mesmo tempo menos eficaz (JUNIOR; ALVARENGA; GARCIA,
2018).

Ainda que o setor da mineragao seja uma das bases mais solidas da economia
brasileira, é fundamental que se priorize a seguranga na realizagdo desse processo.
Observa-se, no entanto, uma preocupacdo predominante com o crescimento
econdmico do pais, em detrimento da protecido dos ambientes onde essas operagdes
ocorrem (REZENDE; SILVA, 2019).

E evidente que a atividade mineradora tem se tornado motivo de crescente
preocupacao, especialmente considerando que em menos de cinco anos, o Brasil
enfrentou duas grandes tragédias. Destaca-se ainda que os préprios mecanismos
utilizados na exploragcdo de minérios representam, por si so, riscos e uma ameaca
significativa ao meio ambiente. Essa ameaca precisa ser minimizada por meio de
agdes que reduzam os impactos futuros e garantam a seguranga. Além disso, por se
tratar de uma atividade com elevado potencial de prejuizo e degradagdo ambiental, a
mineracao exige maior cuidado e, sobretudo, maior rigor por parte dos orgaos
responsaveis pelo licenciamento e fiscalizacao.

De acordo com Pereira et al. (2023), eventos como esses, especialmente as
rupturas envolvendo as barragens da Vale S.A. ndo devem ser vistos como meros
acidentes. Conforme os autores, acidentes sdo eventos aleatérios, ou seja, nao
podem ser previstos ou evitados, no entanto, nos dois ultimos desastres ocorridos no
Brasil, houve diversos fatores que contribuiram para os rompimentos, mais
precisamente, sinais de alerta que foram ignorados.

Silva, Go e Moreira (2021) destacam que a Vale S.A. possui um Conselho de
Administracdo com cinco comités de assessoramento, entre os quais se encontram o
Comité de Governanga, Conformidade e Riscos, e o Comité de Auditoria. Dessa
forma, o Conselho de Administracao nao poderia alegar desconhecimento sobre os
problemas relacionados aos riscos. Ou seja, a empresa nao poderia deixar de divulgar
informacdes sobre as condi¢des e/ou vulnerabilidades a que estava exposta.

As causas desses rompimentos ndo sao monofatoriais, mas resultam da
combinagao de diversos elementos que, a curto e longo prazo (sendo muitas vezes
ao longo do tempo), contribuem para esse tipo de desastre. Esses fatores envolvem

desde falhas no processo de concesséao do licenciamento ambiental, passando pela
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responsabilidade das empresas mineradoras, até deficiéncias na fiscalizacao e,
sobretudo, pela falta de rigor na puni¢cao de crimes ambientais.

Assim como as causas do rompimento de barragens sao diversas, suas
consequéncias costumam ser grandiosas e, muitas vezes, imensuraveis. O colapso
de uma barragem de mineragdo nao apenas causa severa degradagao ambiental,
mas também afeta profundamente a sociedade, a economia local, as dindmicas

politicas e o proprio mercado no qual a empresa esta inserida.

3.3 EFICIENCIA DO MERCADO

Os mercados de capitais tém papel fundamental na expansao econémica de
um pais, ao viabilizar a alocacéo eficiente de recursos (FAMA, 1991). Nesse sentido,
funcionam como importantes intermediadores financeiros, aproximando os
tomadores, ou seja, agentes que buscam captar recursos para financiar projetos ou
realizar determinadas atividades dos investidores, que dispdem desses recursos e
desejam aplica-los de forma estratégica.

Muitos investidores tém buscado alocar seus recursos em empresas que sao
ambientalmente responsaveis, isso porque, com o0 passar do tempo, a
sustentabilidade tornou-se um dos critérios fundamentais de avaliagdo de uma
empresa por parte de stakeholders e shareholders antes de tomar a decisdo de
investir nela.

Conforme mencionado anteriormente, os rompimentos de barragens geram
inumeras consequéncias. Esse tipo de tragédia provoca repercussdes simultaneas
em diversas areas, inclusive no mercado financeiro, que tende a reagir de forma
complexa diante dessas ocorréncias. A prépria empresa responsavel pode ser
penalizada, inclusive com a desvalorizacdo de suas acdes, como foi o caso da Vale
S.A. Logo ap6s a divulgagado do rompimento da barragem de Fund&o, operada pela
Samarco, suas agdes sofreram uma queda de precos de aproximadamente 30%. Os
papéis, que estavam sendo cotados a R$ 15,00, passaram a valer R$ 10,38 no dia 8
de dezembro daquele mesmo ano (BARBOSA, 2020).

Cabe ressaltar que, com os avangos tecnoldgicos, as midias sociais e
demasiadas fontes de informagdes, uma noticia que antigamente poderia levar horas
para ser espalhada, é agora difundida em questdo de segundos/minutos. Tais eventos

tém impacto direto na reputagdo da empresa causadora e pode atingir
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desfavoravelmente a imagem de uma companhia. Sendo assim, muitas empresas tém
buscado oportunidades para agregar a pauta de sustentabilidade em suas operagoes,
pois “os impactos ambientais geram repercussdes que abalam a confianga dos
investidores, acionistas, consumidores e outros grupos sociais, acarretando prejuizos
as empresas” (NOGUEIRA; ANGOTTI, 2011, p.70).

Além disso, investidores buscam por informacdes que lhe permitam avaliar e
acompanhar a evolugéo de seu(s) ativo(s), que se apropriaram no mercado e essas
informagdes abrangem e variam desde informagbes politicas e econdbmicas as
informagdes sociais e ambientais para tomada de decisédo relativas a determinado
investimento. Os mercados de capitais oferecem sinais pertinentes para a precificagcao
dos titulos, que por sua vez tem que transmitir as informacgdes presentes no sistema
econdmico em todo momento (BARBOSA; BARROS, 2021).

Do ponto de vista da Teoria Moderna das Financgas, observa-se que, a medida
que novas informagdes surgem no mercado e dependendo da relevancia e natureza
do evento que as originou, os investidores tendem a utiliza-las para otimizar seus
rendimentos. Por serem considerados agentes racionais, esses investidores se valem
dessas informacdes para tomar decisdes mais acertadas, contribuindo para que o
mercado atinja um nivel de eficiéncia em que os precos se ajustam rapidamente ao
novo equilibrio (STRASSBURG; WOHLEMBERG, 2023).

Em contrapartida, pela ética das finangas comportamentais, percebe-se que
nem sempre as informagdes fornecidas no mercado fardo com que esses investidores
tomem decisbes assertivas, isso porque o comportamento do investidor pode ser
impulsionado por vieses cognitivos, fruto de suas emogdes e podendo tendencia-lo a
tomar decisdes que podem comprometer a eficiéncia no mercado, produzindo certas
anomalias.

Em relagédo a eficiéncia dos mercados, Fama (1970) afirma que ela pode se
manifestar de trés formas: fraca, semiforte e forte. A eficiéncia em sua forma fraca
ocorre quando os pregos atuais dos ativos ja incorporam todas as informacdes
contidas nos pregos passados. Dessa forma, torna-se impossivel aos investidores
obterem lucros anormais com base apenas na analise historica dos pregos
(NOGUEIRA; ANGOTTI, 2011).

Ja a eficiéncia de mercado em sua forma forte pressupde que os precos dos

titulos incorporam todas as informacdes disponiveis no mercado, inclusive aquelas
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consideradas privilegiadas. Assim, se 0 mercado for eficiente nesse nivel, mesmo os
insiders que possuem acesso a informacgdes confidenciais ndo conseguirao obter
lucros extraordinarios com base nelas, uma vez que se presume que todos os
participantes do mercado ja dispdem das mesmas informacgoes.

A eficiéncia dos mercados na forma semiforte pressupde que os precos
correntes dos ativos refletem todas as informagdes publicamente disponiveis. Isso
inclui as seéries historicas de pregos, as demonstragbes contabeis, comunicados
oficiais e demais divulgagdes que possam impactar o valor de mercado dos titulos.
Assim, quando novas informagdes relevantes sao divulgadas, os usuarios ndo podem
lucrar mais utilizando essas informacgdes disponiveis, pois presume-se que 0 mercado
ja os incorpora de forma imediata.

De acordo com Cardoso e Martins (2008), o comportamento dos mercados
financeiros se manifesta, predominantemente, de acordo com a forma semiforte de
eficiéncia. Essa forma € considerada a que mais se aproxima da realidade do
mercado, sendo amplamente respaldada por diversos estudos empiricos. Entretanto,
também se observa que a velocidade com que uma informacao se reflete nos pregos
pode variar: algumas reagem de maneira quase imediata, enquanto outras demoram
mais tempo para serem absorvidas.

Wohlemberg e Strassburg (2023) explicam que, em um mercado racional,
novas informagdes provenientes de eventos relevantes tendem a ser rapidamente
incorporadas aos precos dos ativos. Por outro lado, mercados com menor
racionalidade apresentam maior lentiddo nesse processo. Ou seja, a velocidade de
assimilagao das informagdes esta diretamente relacionada ao grau de racionalidade
dos agentes que compdem o mercado.

Fama (1970) prop0s testes especificos para verificar a validade de cada um
dos trés niveis de eficiéncia de mercado. Para a forma fraca, o teste sugerido é o da
previsibilidade dos retornos, o qual avalia se os retornos passados tém capacidade de
prever os retornos futuros. Para a forma forte, aplica-se o teste de informacdes
privadas, com o objetivo de identificar se existem informagdes privilegiadas nao
refletidas nos pregos das agdes e que podem favorecer determinados investidores.

Para testes de eficiéncia de mercado no seu grau semiforte, em que se
presume que a precificacdo das acdes € reflexo de informagdes publicamente

disponiveis, emprega-se o estudo de eventos na busca de averiguar a interferéncia
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de eventos especificos no desempenho da empresa. Na subsegdo a seguir sera
aprofundado mais sobre o estudo de eventos, a sua origem e como ele pode ser

aplicado no campo de estudo de finangas.

3.3.1 ESTUDO DE EVENTOS

De acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997), o estudo de eventos iniciou
por volta dos anos de 1933 a partir do trabalho realizado por Dolley, onde ele
examinou os efeitos provocados por splits nos precos das agdes, o autor analisou o
comportamento de pregos nominais das agbes no momento do desdobramento
(Splits).

Ainda sobre a génese do estudo de eventos e sua popularizagéo, a pesquisa
realizada por Kothari e Warner em (2004) demonstrou o crescimento consideravel na
adogdo dessa abordagem. Os autores identificaram cerca de 665 trabalhos
reportando a essa analise e publicados em cinco periddicos de destaque entre 1974
e 2000, além de constatarem que na década 80 houve um volume crescente de
publicagdes de trabalhos com uso da metodologia de estudo de eventos.

O estudo de eventos trata-se de uma abordagem empirica amplamente
utilizada em pesquisas nas areas de finangas, economia e contabilidade, com o
objetivo de mensurar o efeito de um ou mais eventos econémicos no valor de uma
empresa (ARAUJO; SOARES; ABREU, 2018). No campo da economia o estudo de
eventos € comumente utilizado para medir o efeito que um determinado evento
econdmico exerce sobre o valor de uma empresa.

Presume-se que o efeito de um evento sera prontamente incorporado nos
precos de agdes, considerando a racionalidade de mercado. (CAMPBELL, LO E
MACKINLAY, 1997), ou seja, com aplicagao de estudo de eventos analisa-se 0 quao
rapido o evento-informacéo se refletiu no prego de agdes, pois essa metodologia foi
introduzida para testar a eficiéncia de mercado na sua forma semiforte, partindo do
pressuposto que informacgdes publicas vao se refletir na precificagdo dos ativos.

Nao existe uma estrutura exclusiva a ser adotada para se fazer o estudo de
eventos, no entanto, Campbell, Lo e Mackinlay (1997) sugerem sete passos a serem
seguidos para uma boa estruturagao de estudo de eventos:

(1) Em primeiro lugar, € preciso definir o evento de interesse e identificar o

intervalo de tempo em que os precos de ativos de empresas envolvidas serao
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avaliados, isso é a janela do evento, (2) na sequéncia, determina-se os critérios de
selecao na qual seréo estabelecidos os critérios de inclusédo de empresa ou empresas
que serdao analisadas. Apds essa etapa, (3) parte-se para os calculos dos retornos
normais € anormais, com isso € avaliado o efeito que o evento exerceu sobre a agao.
O calculo do retorno anormal é feito por meio da subtragéo do retorno real ex post (na
janela do evento) com o retorno normal esperado, se o evento nao tivesse acontecido.

Apés a escolha do modelo de retorno normal, (4) sao estimados os parametros
do modelo, considerando uma janela anterior ao evento, e esse periodo € chamado
de janela de estimagéao, contudo, a janela de evento ndo pode ser incluida no periodo
utilizado para estimagao dos parametros, evitando assim a influéncia do evento sobre
os parametros do modelo selecionado.

Com o retorno anormal calculado, (5) procede para a realizagdo de teste
estatistico para averiguar a hipotese nula e ou a hipétese alternativa de que o evento
produziu efeito e em seguida (6) sdo apresentados os principais achados através do
desenho econométrico escolhido, como também recomenda-se acrescentar
diagndstico pois ele pode interferir na validez das conclusées. Por ultimo, (7) é feito a
interpretacéo e conclusao, através da analise de dados empiricos, consegue-se obter
uma melhor compreensao acerca do impacto provocado pelo evento nos precos dos
ativos na amostra estudada.

Fogaca et al. (2023) aplicaram o estudo de eventos para analisar os impactos
dos rompimentos das barragens de Mariana e Brumadinho nos pregos das ag¢des da
mineradora Vale S.A. Para isso, definiram janelas distintas: no caso do rompimento
em Mariana, foi adotada uma janela de 200 dias antes e depois do acidente; ja para
Brumadinho, optou-se por uma janela de 100 dias anteriores e posteriores a tragédia.
Os resultados indicaram que ambos os desastres ambientais tiveram impactos
negativos nas agdes da Vale no mercado de capitais brasileiro. No entanto, o segundo
evento (Brumadinho) provocou uma queda mais acentuada nos pregos dos titulos, em
comparagao ao primeiro.

Rocha e Vasconcelos (2023) também analisaram os efeitos dos rompimentos
das barragens de Mariana e Brumadinho sobre o preco das ag¢des da Vale, utilizando
a metodologia do estudo de evento. Concluiram que o primeiro desastre teve uma
repercussao mais prolongada no periodo pos-acidente. Ja no caso de Brumadinho,

os investidores reagiram de forma imediata, precificando rapidamente os danos
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esperados. Assim, o prego das acgdes foi impactado apenas no dia do acontecimento,
mantendo-se relativamente estavel nos dias seguintes, sem grandes efeitos residuais.

Nogueira e Angotti (2011) investigaram os efeitos da divulgacdo de impactos
ambientais em companhias do setor petrolifero, com foco nos vazamentos de
petréleo. Foram analisadas quatro empresas globais: Petrobras, British Petroleum,
Chevron e Shell, no periodo de 2000 a 2010. Através do estudo de evento, os autores
examinaram o comportamento dos precos das ag¢des apos a divulgacéo de incidentes
ambientais. Os resultados revelaram que, embora os efeitos levem alguns dias para
se refletir totalmente nos precos, os eventos ambientais dessa natureza provocam
impactos negativos significativos nos retornos e na valorizagdo das agoes.

Santos et al. (2021), por sua vez, investigaram o impacto do anuncio do
confinamento total (lockdown) durante a pandemia de COVID-19 nos pregos das
acdes ordinarias de empresas brasileiras do setor agroindustrial. Os autores
observaram, por meio do estudo de evento, uma queda nos precos das ag¢des na
janela do evento, evidenciando o impacto negativo imediato causado por incertezas e

restricdes impostas naquele contexto.
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4 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste estudo foi feita uma pesquisa descritiva, visto
que, com esse tipo de metodologia busca-se relacionar variaveis que estao sendo
exploradas visando assim estabelecer a sua natureza. A pesquisa descritiva “objetiva
descrever as caracteristicas de uma populacdo ou um fendbmeno, além de identificar
se ha relagao entre as variaveis analisadas.” (MASCARENHAS; SIDNEI; AUGUSTO,
2012, p.47).

No que tange esta pesquisa, o intuito foi vincular dois eventos marcantes da
histéria da Mineradora Vale S.A., que envolvem o rompimento da barragem Fundéao,
em 2015, e a ruptura da barragem Mina | do cérrego do Feijao, em 2019. Com base
nisso, avaliar como os precos das acdes da empresa foram afetados, assim como
levantar impactos financeiros resultantes desses rompimentos.

Aplicou-se a metodologia do estudo de eventos para examinar a maneira
como os acionistas da VALE3 racionalizaram face aos anuncios dos eventos de
Mariana e Brumadinho, isso através dos impactos provocados pelos dois rompimentos
nas agdes da empresa; listada na B3, averiguando assim se cada evento ocasionou
retornos anormais.

Para avaliar os impactos financeiros dessas tragédias, fez-se necessario
analisar a evolucado dos balangos da Vale S.A., comparamos as receitas, custos e
lucros da Vale entre o ano de 2014 a 2023. Para comparagao das receitas, foram
considerados o volume de vendas (em toneladas) e o pregco médio por tonelada dos
principais produtos da Vale que sdo o minério de ferro fino, pelotas, niquel e carvéo,
0s quais representam a maior porcentagem do total das receitas da companhia. Para
analise dos custos, foram consideradas as despesas diretamente relacionadas aos
eventos das tragédias.

A coleta de dados foi realizada por meio do site oficial da Vale S.A., na secéo
de Relagdes com Investidores, com base na analise dos relatérios financeiros
trimestrais, demonstragdes contabeis, notas explicativas e comunicados da empresa.
Para avaliar os danos ambientais e as obrigagdes financeiras resultantes dos
rompimentos, no caso da barragem do Fundao, utilizou-se o acordo firmado com o
Poder Publico brasileiro para a reparacéo integral do desastre causado pela Samarco.

Quanto ao rompimento da barragem da Mina Cérrego do Feijao foi considerada

a analise do Acordo Judicial de Reparacéo Integral, homologado em 4 de fevereiro de
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2021 e atualizado em 2 de outubro de 2024 pela Justica de Minas Gerais. Por meio
desses acordos, foram examinadas as a¢des adotadas e em andamento, os critérios
utilizados para a estimativa dos danos e o valor das multas impostas por diferentes
orgaos reguladores. As fontes utilizadas incluiram os sites do Governo de Minas
Gerais, ANBIMA, Samarco, Vale S.A., além de veiculos de noticias. O quadro 1

apresenta novo acordo de reparacao de Mariana.

QUADRO 1 - Novo acordo de reparagao Mariana

Valores Principais linhas de obrigagoes

Pagamentos parcelados ao longo de 20 anos ao Governo Federal, aos

] Estados de Minas Gerais e Espirito Santo e aos municipios para financiar
R$ 100 bilhdes ~ ] ] ) )
programas e acdes compensatdérias vinculadas a politicas publicas.

Obrigagbes a fazer da Samarco, incluindo iniciativas de indenizagao

R$ 32 bilhdes individual, reassentamento e recuperagao ambiental.

R$ 38 bilhdes Valores ja investido em medidas de remediagdo e compensagao

R$ 170 bilhées no total

FONTE: Adaptado de Samarco (2024).

Conforme demonstrado no quadro 1, nove anos apds o0 rompimento da
barragem de Fundao, foi firmado um novo acordo referente a reparagado dos danos
causados pelo desastre de Mariana. Apds a formalizacdo desse acordo, a mineradora
Vale S.A. divulgou um comunicado reafirmando seu compromisso com a Samarco,
comprometendo-se a arcar com até 50% dos custos de reparacdo, conforme
previamente acordado entre os acionistas (VALE, 2024).

Presume-se que a demora na definicdo desse acordo, em comparagao com o
de Brumadinho, esteja relacionada aos diversos problemas e a falta de transparéncia
identificados na atuacao da Fundacao Renova, entidade criada especificamente para
conduzir as agdes de reparagao decorrentes do rompimento da barragem de Fundao.

Ja no quadro 2, é possivel visualizar o acordo judicial de Brumadinho:

QUADRO 2 - Acordo judicial de reparagao — Brumadinho

ACORDO JUDICIAL DE REPARAGAO

Acordo Judicial de Reparagdo R$ milhées Valor Nominal
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Projetos das comunidades atingidas 3.000.000.000,00
Programa de mobilidade 4.950.000.000,00
Programa de transferéncia de renda a populagéo atingida 4.400.000.000,00
Recuperacao socioambiental 5.000.000.000,00

Projeto de compensagao ambiental

1.550.000.000,00

Projetos para Brumadinho

1.500.000.000,00

Projetos de Seguranca Hidrica

2.050.000.000,00

Programa de Fortalecimento do servigo publico

3.650.000.000,00

Projetos para bacia do Rio Paraopeba

2.500.000.000,00

Biofabrica FUNED

135.000.000,00

Ressarcimentos e Despesas Publicas

310.000.000,00

Estruturas de Apoio

700.000.000,00

TAC Bombeiro e TAC Defesa Civil

167.660.134,00

Total R$ 29.912.660.134

Valores executados antes do acordo

Pré-acordo antecipagao Covid

1.500.000.000,00

Pré-acordo despesas com reparagao

4.392.583.672,00

Pré-acordo auxilio emergencial

1.774.471.573,00

Pré-acordo ressarcimento ao Estado

110.051.950,00

Total R$ 7.777.107.195,00

Valor total do acordo R$ 37.689.767.329,00

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O valor definido no acordo judicial de reparagao de Brumadinho foi quatro

vezes menor do que o acordado para a reparagao da tragédia de Mariana. Essa

diferenca estd relacionada a natureza dos danos causados por cada evento, a

extensdo das agdes necessarias para mitigar suas consequéncias e as condigdes

especificas em que os acordos foram estabelecidos.

Cabe destacar que, embora o rompimento da barragem da Mina Cérrego do

Feijao tenha resultado na perda de muitas vidas, os danos ambientais provocados por

esse evento foram relativamente menores quando comparados aos da ruptura da
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barragem de Fundao, esta ultima causou impactos ambientais de grande magnitude,

atingindo amplamente a bacia hidrografica do Rio doce e seus afluentes.

41  ANALISE DE EVENTOS

Conforme apontam Bruni e Fama (1998), ha dois motivos pelos quais tém se
usado a metodologia de estudo de eventos em muitas pesquisas, faz-se essa
abordagem para testar i) a hipotese nula que aponta que o mercado agrega as
informacdes, como também para ii) analisar a implicagdo que um evento tem sobre a
riqueza dos stakeholders de alguma empresa. O estudo de eventos pressupde que o
evento ambiental que teve um efeito direto sobre uma determinada firma ocasionara
uma transmisséo de informagdes para os demais, ou seja, havera no mercado uma

variacao no preco de acdes. Rocha e Vasconcelos (2023)

Por meio do estudo de eventos, feito a partir da linguagem R, examinou-se os
impactos provocados pelos eventos de Mariana e Brumadinho nas acgbes da
mineradora Vale, empresa listada na B3, analisando se respectivos eventos
provocaram retornos anormais. Utilizou-se os dados da Vale e do Ibovespa e
baseando-se no modelo de estrutura proposto por Campbell, Lo e Mackinlay (1997),
foram seguidos determinados passos para a analise dos dois eventos:

Para o primeiro rompimento, estabeleceu-se a propria data do dia 05 de
novembro de 2015, como a data do evento (evento 1) e no que diz respeito ao
segundo rompimento, definiu-se o dia 28 de janeiro de 2019 como o dia de evento,
visto que a tragédia ocorreu na sexta-feira, 25 de janeiro de 2019, data em que a Bolsa
de valores nao operou devido ao feriado do aniversario da cidade de S&o Paulo, a
reagcao do mercado s6 foi registrada no pregdo da segunda-feira seguinte, dia 28 de
janeiro (evento 2).

Quanto as janelas de analise, considerou-se para os dois rompimentos: 20
dias antes do evento e 20 dias depois o ocorrido, somando no total 41 dias uteis para
formar a janela de evento e para a janela de estimacgao, o corte foi de 250° até 20°
dias uteis que antecederam a data do evento, ou seja, para janela de estimacao
utilizou-se 230 dias uteis antes do rompimento.

Os caélculos para os retornos e procedimento de testes foram feitos a partir da

linguagem R. Foram usadas cotacbes diarias da acdo (VALE3) e do indice de
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referéncia (IBOV), e apds a obtengao de pregos de fechamento ajustado da agao da
Vale e do indice Ibovespa foram calculados os retornos diarios, e tendo ja definido a
janela de estimacgéo, foi empregado o modelo de mercado para os calculos os retornos
esperados. Para estimar os retornos anormais (AR) fizemos a diferenga entre os
retornos reais e os retornos esperados. E para mensurar o efeito de cada evento
durante a janela definida, utilizou-se a metodologia de Retorno Anormal acumulado
(CAR), proporcionando a captagdo do impacto gerado pelo evento-informagao no
valor da acdo da VALE3 e em seguida procedeu-se para teste t para determinar a

significancia estatistica da amostra utilizada.
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5 DISCUSSAO E RESULTADOS

5.1 RESULTADOS DO ESTUDO DE EVENTOS

O grafico 1 apresenta o retorno acumulado da acdo da Vale referente ao
primeiro desastre, o evento de Mariana e foi considerado uma janela de 41 dias,
equivalente a 20 dias antes e 20 dias apds ao evento, incluindo a data da propria

tragédia.

GRAFICO 1: CAR — Retorno acumulado da acéo da Vale, evento 1.

Janela de evento: 20 dias antes e 20 dias apds o evento de Mariana

0.0

&

CAR (acumulado)

out 15 nov 01 nov 15
Data

FONTE: A autora (2025).

Para avaliar se os retornos anormais observados na janela do evento foram
estatisticamente significativos, realizou-se um teste t para a média dos retornos
anormais, assumindo como hipétese nula que a média populacional é igual a zero
(auséncia de impacto anormal). O retorno anormal acumulado apresentou uma
tendéncia predominantemente negativa, atingindo um CAR minimo de cerca de -
24,12% no periodo analisado. O teste resultou em um valor de t = -1,56 com 26 graus
de liberdade, e um p-valor de 0,12, indicando que n&o se pode rejeitar a hipotese nula
ao nivel de 5% de significancia.

A média dos retornos anormais foi de -0,0087 (ou -0,87%), com um intervalo

de confianga de 95% entre -2,04% e +0,30%.
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Esses resultados sugerem que, embora o retorno anormal acumulado (CAR)
tenha sido expressivamente negativo apds o desastre de Mariana, a média diaria dos
retornos anormais durante a janela de evento ndo foi estatisticamente diferente de
zero. O que pode indicar que o impacto negativo foi pontual e concentrado em apenas
alguns dias especificos, mas nao suficientemente persistente ou sistematico ao longo
de toda a janela para que a média se afastasse significativamente de zero. Ainda
assim, a magnitude do CAR observado evidéncia a relevancia econdmica do evento,
mesmo que a significancia estatistica média nao tenha sido atingida.

O gréfico a seguir apresenta o retorno acumulado das agdes da Vale referente
ao segundo desastre, o rompimento da barragem de Brumadinho, considerando uma
janela de 41 dias, o que equivale a 20 dias anteriores e 20 dias posteriores ao evento,

incluindo o dia da tragédia.

GRAFICO 2: CAR — Retorno acumulado da acéo da Vale, evento 2.

Janela de evento: 20 dias antes e 20 dias apds o evento de Brumadinho

CAR (Retorno Anormal Acumulado)

Data

FONTE: A autora (2025).

Para avaliar o impacto do desastre de Brumadinho, ocorrido em 25 de janeiro
de 2019, também foi aplicado um estudo de evento com base na metodologia do
Retorno Anormal Acumulado (CAR) e o CAR resultou em -16,3% no final do periodo
analisado. O modelo de mercado estimado a partir de uma janela de estimagao
anterior ao evento permitiu calcular os retornos esperados para as agdes da Vale

durante a janela de evento. A diferenga entre os retornos reais e esperados produziu
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os retornos anormais diarios, que foram entdo acumulados ao longo do periodo
analisado.

Para verificar se a média dos retornos anormais foi estatisticamente diferente
de zero, realizou-se um teste t para uma amostra. O resultado do teste apresentou um
valor de t = -0,44, com 26 graus de liberdade e um p-valor de 0,66, indicando que n&o
ha evidéncia estatistica de que a média dos retornos anormais durante a janela do
evento seja diferente de zero. A média observada foi de -0,35%, com intervalo de
confianga de 95% entre -1,98% e +1,28%. Isso sugere que, embora o evento tenha
provocado quedas acentuadas em dias especificos, notadamente em 28 de janeiro de
2019, com retorno anormal de -17,7%, os efeitos médios ao longo da janela ndo foram
estatisticamente significativos, o que pode indicar uma reacao pontual seguida de uma
absorgao mais rapida pelo mercado.

A partir da analise dos dois eventos, Mariana (2015) e Brumadinho (2019),
constatou-se que os dois rompimentos ocasionaram retornos anormais acumulados
negativos nas acdes da Vale, refletindo perdas de valor de mercado associadas as
tragédias. Todavia, o impacto de Mariana gerou um CAR minimo de aproximadamente
-24,12%, enquanto Brumadinho alcangou um CAR minimo de -16,3%, sugerindo que
Mariana teve um efeito mais severo e persistente ao longo do tempo.

Ainda que os testes t ndo tenham identificado significancia estatistica na
média dos retornos anormais em nenhum dos eventos, os valores acumulados
apontam que o mercado reagiu de forma mais duradoura ao primeiro desastre. Isso
pode estar relacionado ao fator surpresa, a percepc¢ao inicial de risco ambiental e
reputacional da Vale e a menor preparacao institucional para eventos desse tipo em
2015. Em contraste, Brumadinho, embora muito grave, ocorreu em um contexto em
que o mercado ja estava mais ciente dos riscos associados a empresa, podendo ter
ajustado as expectativas de forma mais rapida. Portanto, os dois eventos foram graves
do ponto de vista econbmico, no entanto, Mariana apresentou maior impacto

acumulado nos retornos das acgoes.

5.2 IMPACTOS FINANCEIROS.

No ano da ocorréncia da primeira tragédia, a receita operacional liquida da
Vale S.A. foi de R$ 85.499 bilhdes, ou seja, 3% a menos em relagdo ao ano anterior,

pois a Vale S.A. obteve R$ 88.275 bilhdes na sua receita liquida em 2014. Essa
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reducao teve influéncia dos menores precos na venda de commodities, o minério de
ferro-fino que sofreu queda 41,28%, o preco do niquel, que sofreu uma redugéo de
28,87%, e pelotas de 37,36%, o que foram compensados pelo maior volume de venda
de ferro. No mesmo ano, a Vale S.A. registrou um prejuizo de R$ 34.219 bilhdes no
4T15 (periodo em que ocorreu a tragédia de Mariana) e um prejuizo anual de R$
45.997 bilhdes contra um lucro liquido anual de R$ 219 bilhdes em 2018, no entanto
as razdes desse grande prejuizo nédo estao diretamente relacionadas ao rompimento
da barragem Fund&o, mas sim ao menor EBITDA, perdas em oscilagcbdes cambiais e
monetarias como também maior impairment em ativos.

Ja quando analisamos o valor das receitas da Vale S.A., no trimestre em que
ocorreu o rompimento da barragem Mina 1 do Corrego de Feijao, observa-se que a
receita liquida da Vale caiu 17,36% em comparagéo com o 4T18.(GRAFICO 3).

O Gréafico 3 apresenta a receita operacional liquida da Vale, em R$ bilhdes,
no periodo de 2014 a 2023, considerando o impacto dos rompimentos das barragens
de Mariana (2015) e Brumadinho (2019).

GRAFICO 3 - Receita operacional liquida da Vale S.A. (2014-2023)
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Por mais que a maioria dos principais produtos da empresa tenha

apresentado precos mais elevados, o volume de vendas sofreu quedas significativas.
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Por exemplo, as vendas de minério de ferro-fino cairam 31,17% em comparagao ao
trimestre anterior; as de pelotas, 22,97%; niquel, 16,7%; e carvao, 20,27%. Essa
reducao impactou negativamente as receitas da Vale, evidenciando que a ruptura da
barragem da Mina 1, no Cdérrego do Feijao, gerou um impacto financeiro expressivo.

O desastre levou a paralisagéo de diversas operagdes como Brucutu, Vargem
Grande, Alegria, Timbopeba e Fabrica, o que afetou diretamente o volume de
producdo. Além disso, a empresa teve um aumento consideravel de despesas
relacionadas a descaracterizagcado de barragens, agcdes de remediagao, assisténcia as
vitimas e outras obriga¢des operacionais e legais. O Grafico 4 apresenta o lucro
liquido da Vale S.A., nos anos de 2014 a 2023.

O Gréfico 4 apresenta a evolugdo do lucro liquido da Vale, em R$ bilhdes, no
periodo de 2014 a 2023, mostrando o impacto dos rompimentos das barragens de

Mariana (2015) e Brumadinho (2019) sobre o desempenho financeiro da mineradora.

GRAFICO 4 - Lucro liquido da Vale S.A. (2014-2023)
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Quanto ao seu lucro liquido, obteve um prejuizo de 145% ou melhor, no 4T18
ela tinha registrado um lucro de R$ 14.660 bilhdes e ja no 1T19 baixou para R$ - 6.546

bilhdes, uma reducdo de R$ 21.206 bilhdes ocasionada pelas provisdes em relagdo
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ao rompimento da barragem de Brumadinho (MG) e os volumes de vendas que foram
menores.

Ao observar o ano de 2019, percebe-se que apesar do desastre ter acontecido
no inicio do ano, o impacto financeiro decorrente da tragédia de Brumadinho se
estendeu ao longo do ano todo no desempenho financeiro da empresa. Em 2019, a
empresa fechou com um prejuizo anual de R$ (8.697) bilhdes de reais, o que
corresponde a uma redugao de 134% em comparagao ao ano 2018 em que a Vale
S.A. fechou com R$ 25.773 bilhoes.

O Gréafico 5 apresenta a evolugdo dos custos da Vale, em R$ bilhdes, no
periodo de 2014 a 2023, evidenciando o impacto dos rompimentos das barragens de

Mariana (2015) e Brumadinho (2019) sobre os custos da companhia.

GRAFICO 5 - Custos da Vale S.A. (2014-2023)
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A ultima sessao esta apresentando as consideracgdes finais do nosso trabalho,
que teve foco na analise do impacto dos rompimentos da barragem de Mariana e
Brumadinho nos retornos das a¢des da Vale, como também apresentamos sugestdes

para pesquisas futuras no campo académico.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

Em pleno século XXI, em um cenario marcado pela alta competitividade que
levou muitas organizagdes a operarem no limite de suas capacidades em busca de
maiores resultados, infelizmente ha muitos riscos operacionais associados a atividade
de mineracgéao, por esse motivo analisou-se o impacto dos rompimentos da barragem
Fundao (em 2015) e da Mina 1 do cérrego do Feijao (em 2019) no valor da mineradora
Vale.

Através do estudo de eventos, examinamos o impacto desses rompimentos
nos pregos das agdes da mineradora, e concluimos que ambas as ocorréncias foram
relevantes do ponto de vista econémico afetando negativamente o valor da acéao da
Vale S A., e os retornos anormais acumulados nos periodos observados foram
significativamente negativos, tanto no primeiro evento quanto no segundo. Todavia,
na ruptura da barragem do Fundao, os efeitos se deram de forma continua, ao passo
que, no segundo evento, houve uma reacgao imediata: logo apds o anuncio do
rompimento, os papéis da Vale sofreram quedas expressivas, no entanto, esse
impacto revelou-se de curto prazo.

Esses achados estdo em consonancia com os estudos de Rocha e
Vasconcelos (2023) que chegaram também a conclusdo de que houve um impacto
significativo nos precos da agao da Vale. O rompimento da barragem Fundéo, por ser
o primeiro teve um impacto um pouco mais estendido, insinuando a aversdo dos
investidores em relagdo a Vale, uma vez que no segundo rompimento estes ultimos
logo conseguiram estimar danos relacionados ao evento, por isso o impacto foi
fortemente notavel somente no dia de evento. Em raz&do da magnitude do desastre
humano, das consequéncias operacionais e legais, e das decisdes judiciais
decorrentes desses eventos, algumas instituicdes, como Jefferies, HSBC, BMO e
Macquarie, entre outras, desincentivaram o investimento na Vale S.A. (SANTOS et
al., 2022).

Considerando o impacto financeiro dos rompimentos a partir da analise de
relatérios financeiros da Vale, observou-se que, com a paralisacdo das atividades
provocada pela ruptura da barragem de Mina 1 do corrego de Feijéo, a receita da Vale
diminuiu de17,36% em comparagao com o ano de 2018 e no caso da tragédia de

Fundao, as receitas diminuiram apenas 3% em relagdo ao ano anterior.
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A mineradora Vale S.A., por ser uma das maiores do mundo, atua sob
constante pressao para atender as demandas em nivel internacional. O rompimento
da barragem da Mina 1 do Corrego do Feijao ocorreu, em parte, porque a estrutura
passou a receber uma quantidade de residuos superior a prevista. Os achados desta
pesquisa demonstram que o0s rompimentos de barragens geram impactos
significativos para toda a sociedade, afetando diretamente a imagem institucional da
empresa responsavel pelo desastre.

Além disso, causam prejuizos incalculaveis a sociedade, especialmente pela
perda de dezenas e até centenas de vidas humanas, entre as quais estavam
trabalhadores da propria Vale, moradores da regido e outras vitimas atingidas pelas
tragédias. Através da pesquisa foi possivel compreender que uma caracteristica
comum entre essas barragens e que de certa maneira contribuiu para seus
rompimentos foi o método de beneficiamento adotado: o alteamento a montante. Este
€ considerado o método menos custoso, porém também o mais arriscado, uma vez
que sua estrutura apresenta menor estabilidade.

Infelizmente, esse tipo de dano n&o pode ser reparado ou melhor, ndo existem
mecanismos ou acdes capazes de reverté-lo. Além disso, 0 meio ambiente, no qual
os individuos estéo inseridos, sofre uma degradacéao cujos efeitos, muitas vezes, s6
podem ser revertidos gradativamente. Particularmente no caso de Brumadinho, uma
cidade histérica e turistica, a tragédia destruiu parte significativa do municipio,
dificultando o turismo por um longo periodo, sendo este uma das principais fontes de
renda da regiao.

Um desastre ambiental pode ser resultado de fendbmenos naturais ou de falha
operacional, entre diversos outros fatores. No entanto, independentemente da causa,
esses eventos acarretam destruicdo muitas vezes irreparaveis a curto prazo. A
reparagcao pode levar anos, ou até mesmo décadas, como no caso da barragem de
Mariana, cujo acordo de reparagéo so foi formalizado quase uma década apos o
ocorrido. Diante disso, as mineradoras devem atuar com uma visdo de longo prazo,
conscientes de que os resultados, sejam positivos ou negativos, sao fruto de decisdes
passadas. Minimizar detalhes importantes, pode custar caro para a organizacgéao e,

ainda mais, para a sociedade.
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Recomenda-se a ampliagdo deste estudo por meio da analise de outros
rompimentos de barragens de mineragdo ocorridos nos ultimos anos. Com a
identificacdo desses eventos em escala global e a avaliagdo do impacto que
provocaram no valor de mercado das mineradoras responsaveis, situadas em
diferentes continentes.

Sugere-se também para futuros trabalhos, estudo sobre andlise e o
aprimoramento das politicas publicas relacionadas a reparagdo de danos
socioambientais provocados pela mineracdo no Brasil, tendo como énfase na
desburocratizacdo dos processos de indenizagao as vitimas através de modelos de

mediacao publica transparente e acessivel.
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