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CASO DE ENSINO

O BARATO PODE CUSTAR CARO: DESASTRES
AMBIENTAIS ENVOLVENDO A VALE S.A. E
RELACOES COM RISCOS EMPRESARIAIS

CHEAP CAN BE EXPENSIVE: ENVIRONMENTAL
DISASTERS INVOLVING VALE S.A. AND
RELATIONS WITH BUSINESS RISKS

RESUMO

O caso retrata as estruturas de operacionalizacao de barragens da Vale
S.A. e quais s3o as ameagas e os incentivos ao utiliza-las. A empresa
¢ a responsavel pelos desastres ambientais que ocorreram em Minas
Gerais, especificamente, em Mariana e Brumadinho. Por muito
tempo, a Vale utilizou-se de alteamento a montante com o intuito de
garantir menor custo, maior disponibilidade de material e facilidade
construtiva. Em contrapartida, a estrutura a montante dispde de uma
menor seguranca e de uma consequente maior chance de rompimento.
Considerando o enredo de rompimentos que ocorreram em cidades
mineiras, este caso de ensino visa estimular a discussdo e reconhecer as
relagdes entre risco e retorno no contexto de atividades da Vale. Com
o viés didatico, o caso pode ser utilizado em aulas de cursos da area de
Ciéncias Sociais Aplicadas que contenham disciplinas relacionadas as
Finangas Empresariais e Gestao Organizacional.

Palavras-chave: riscos; desastres ambientais; estrutura de barragens da
Vale S.A.

ABSTRACT

The case portrays the operational structures of Vale S.A. dams and
what are the threats and incentives to use them. The company is
responsible for the environmental disasters that occurred in Minas
Gerais, specifically in Mariana and Brumadinho. For a long time,
Vale used upstream raising to ensure lower cost, greater availability
of' material, and ease of construction. On the other hand, the upstream
structure has less security and consequently a greater chance of
disruption. Considering the plot of ruptures that occurred in cities
in Minas Gerais, this teaching case aims to stimulate discussion and
recognize the relationship between risk and return in the context of
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Vale's activities. With a didactic bias, the case
can be used in classes courses in the area of
Applied Social Sciences that contain disciplines
related to Corporate Finance and Organizational
Management.

Keywords: risks; environmental disasters; dam
structure of Vale S.A.

1 INTRODUCAO

A Vale S.A, fundada em 1942, iniciou as
atividades como uma estatal com o objetivo de
explorar as minas de ferro na regido de Itabira,
no estado de Minas Gerais, durante o governo
Getualio Vargas. A empresa tem atividades ne-
gociadas em cerca de trinta paises, e suas ativi-
dades sdo de energia, siderurgia e possui, como
principal atividade, a mineragao.

Em 1997, a Vale abriu o capital, e, atu-
almente, esta em negociagdo na Brasil, Bolsa,
Balcao [B]’, na New York Stock Exchange
(NYSE) e na LATIBEX: Bolsa de Madrid. A
Vale possui cerca de 4 bilhoes de agdes em cir-
culacdo, estando 100% em 7ag Along. A em-
presa € classificada no Setor de Materiais Ba-
sicos, no Subsetor Mineragdo e no Segmento
de Minerais Metalicos e esta listada no Novo
Mercado da [B]® desde 2018.

Para alcangar a missdo de transformar
recursos naturais em prosperidade e desen-
volvimento sustentavel, a Vale fomenta cinco
pilares estratégicos: seguranca e exceléncia
operacional, impacto positivo para a sociedade,
melhores praticas para transformagao de metais
basicos, foco na criagdo de valor e seguranga
dos ativos e maximizagdo do “flight to quality”
no minério de ferro.

O mundo tem assistido a um aumento dos
discursos voltados para um questionamento do
comportamento das empresas, especialmente,
no que diz respeito ao impacto causado por elas
nos campos social e ambiental (FORNASIER;
TONDO, 2019). Em sua atuagdo, algumas
das barragens associadas a Vale se romperam
e causaram desastres que foram noticiados no
mundo todo.
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Por desastres entende-se ndo somente
0 rompimento, mas a sucessdo de eventos ao
longo do tempo, com seus efeitos negativos
diretos e indiretos sobre os habitats, habitos e
coabitantes, de areas rurais e urbanas, dos rios,
reservas florestais e areas de protecdo ambien-
tal, incluindo seres humanos, flora e fauna (ES-
PINDOLA; NODARI; SANTOS, 2019). Nesse
sentido, a companhia possui envolvimento com
as tragédias de Mariana e Brumadinho, que ti-
veram como consequéncias mortes imediatas e
degradacdo de um ecossistema como um todo.
Os desastres em Mariana ¢ Brumadinho abrem
margem para discussdo da tematica risco e re-
torno no contexto da Vale.

Como o Brasil passou por dois desastres
com rompimentos de barragens envolvendo
a Vale, foi conjecturada a elaboragdo de uma
lei que aumentasse a exigé€ncia de seguranga
as mineradoras. Em outubro de 2020, a Lei
14.066/20 foi sancionada, com as principais re-
alizacdes sendo a proibig¢ao do uso da barragem
de alteamento a montante e multas de R$ 2 mil
até R$ 1 bilhdo aos infratores.

Mesmo com as vantagens proporciona-
das pelo alteamento a montante (menor custo,
maior disponibilidade do material para sua utili-
zacdo e facilidade construtiva), a Vale ndo pode
mais utiliza-la. Ainda assim, a ndo conformi-
dade em Responsabilidade Social Empresarial
(RSE) gera fonte de risco para a reputacdo com
suas partes interessadas (MOYSES FILHO;
RODRIGUES; MORETTI, 2011) e, diante da
situacdo exposta, a empresa contratou um ges-
tor de riscos, chamado Messias, para analisar
todo o enredo que envolve esses desastres.

A direcao da Vale iniciou o didlogo com
0 Messias, questionando se possuia alguma
ideia dos motivos que fizeram a organizacdo
se utilizar de uma estrutura tao arriscada. Além
disso, o Messias foi questionado se os gesto-
res poderiam prever que os acidentes poderiam
ocorrer e se existem praticas que obedecem a
Lei 14.066/20, e, a0 mesmo tempo, oferecem a
melhor relagdo risco-retorno.

Atualmente, a Vale tem adotado, de
maneira planejada, diversas medidas para di-
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lui¢ao dos riscos envolvendo suas atividades.
Essas acdes visam minimizar mortes, impactos
sociais, econdmicos ¢ ambientais. No final de
2021, foi realizada a eliminagdo da sétima bar-
ragem a montante pela Vale. Além disso, perio-
dicamente, a companhia tem informado sobre o
controle e a gestao de barragens, sobretudo em
relacdo aos niveis de emergéncia. A minerado-
ra, também, tem adotado praticas de disclosure
que facilitam o acompanhamento de suas agoes
por parte dos stakeholders internos e externos,
como o caso da divulga¢ao do relato integrado.

De acordo com o Presidente da Vale,
Eduardo Bartolomeo, até maio de 2022, di-
versos avangos em relagdo a seguranca das
barragens foram realizados. O executivo cita
a atualizacdo da descaracterizagdo e elimi-
nacdo de estruturas a montante, atualizando
o compromisso em descaracterizar 60% das
barragens a montante no Brasil até¢ 2025, 90%
até 2029 e 100% até 2035. A atualizagdo com-
preende a necessidade de descaracterizar 30
estruturas geotécnicas, das quais 7 ja foram
descaracterizadas desde 2019. Com isso, para
Pinto, Terreri e Bianquini (2021), essas acdes
possuem um novo enquadramento da fungdo
social da empresa, enfatizando a assungdo de
responsabilidades por parte dos agentes econo-
micos como forma de mitigacao de riscos.

O programa de eliminacdo das barra-
gens, até junho de 2022, ja custou 857 milhdes
de dolares aos cofres da empresa, tendo em
vista que foram projetados mais 4 bilhdes de
dolares até 2035. E importante ressaltar que os
gastos executados e planejados ndo sdo apenas
para cumprir os requisitos legais, mas como
acOes estratégicas da empresa em questdes re-
lacionadas a sustentabilidade e a responsabili-
dade social empresarial.

Diante dos expostos, este caso de ensi-
no objetiva estimular a discusso e reconhecer
as relagdes entre risco e retorno no contexto de
atividades da Vale. Para tanto, o caso retrata as
estruturas de operacionalizagdo de barragens
da Vale S.A. e quais as ameagas ¢ 0s incentivos
ao utiliza-las. O enredo deste manuscrito sera
aprofundado a partir da proxima segao.
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2 BARRAGENS DE REJEITOS DA
VALE

A area de atuacdo da Vale ndo reflete a
experiéncia que o Messias possui no mercado
de trabalho. Por causa disso, ele pesquisou,
profundamente, como funciona a estrutura de
barragens de rejeito da Vale. Por meio de suas
pesquisas, foi verificado que, no uso de sua
matéria-prima principal, o minério de ferro, a
Vale precisa transforma-la em um produto rico
que cumpra as exigéncias do mercado interna-
cional. Para que isso ocorra, a empresa precisa
utilizar-se de um processo produtivo denomi-
nado beneficiamento do minério. Esse proces-
so separa o material de valor nos minerais dos
demais recursos sem valor comercial. O be-
neficiamento do minério precisa de agua e do
deposito em barragens para alocar os residuos
dessa operagao.

As barragens sdo construidas por um
barramento maci¢o que pode ser feito de solo
compactado, blocos de rocha ou rejeitos. Esse
barramento possui mecanismos de impermea-
bilizacdo e drenagem. Em suma, algumas bar-
ragens utilizadas pela Vale sdo as de rejeitos,
compostas por um dique que prende a lama ge-
rada no processo de beneficiamento do minério.

Os métodos de construgdo de barragens
de rejeitos sdo jusante, linha de centro ¢ mon-
tante. No método a jusante, o macigo da barra-
gem ¢ erguido em solo compactado, indepen-
dentemente da tipologia de rejeito depositado.
No método linha de centro, a construgdo € re-
alizada com alteamentos de diques sucessivos,
com o eixo continuo de simetria da barragem.

O método utilizado em reservatorios que
romperam em Brumadinho e Mariana ¢ o deno-
minado alteamento a montante. Nesse método,
a barragem cresce por meio de degraus com o
proprio rejeito sobre o dique inicial e faz uso de
agua para beneficiar o material, com o apoio de
grandes reservatorios. Por causa disso, no pro-
cessamento do minério de ferro, o rejeito tem
ampla umidade e caracteristica de lama.

A modalidade de alteamento a mon-
tante possui menor custo, menor consumo de
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energia, maior disponibilidade do material
para sua utilizagdo e possui facilidade cons-
trutiva; porém, ¢ a modalidade menos segura.
Quando comparado o fator custo entre altea-
mento a montante e a jusante, por exemplo, a
segunda mencionada possui o custo triplica-
do da primeira.

Carlos Barreira Martinez, pesquisador
da UFMG e especialista em engenharia hidrau-
lica, conforme noticia publicada pelo portal de
noticias G1, em 2019, afirma que o modelo de
alteamento a montante possui problemas consi-
deraveis, e que uma modalidade que incorpora
riscos grandes como essa deveria nem ser con-
siderada pelas mineradoras. Cerca da metade
das tragédias ocorridas com barragens entre o
século XX e o século XXI envolveu métodos
de alteamento a montante.

3 DESASTRES AMBIENTAIS
MARIANA E BRUMADINHO

EM

Apos ter pesquisado sobre as barragens
de rejeito utilizadas pela Vale, Messias pre-
cisou coletar as informacgdes referentes aos
desastres que ocorreram. Suas buscas iniciais
perpassaram pela tragédia em Mariana (MG):
o rompimento da barragem de Fundao. Esse
rompimento ocorreu em 5 de novembro de
2015, por motivos de liquefagdo, no uso do
método alteamento a montante.

Por meio do rompimento, houve a de-
vastacdo por completo do povoado de Ben-
to Rodrigues, que causou mortes imediatas
de 19 individuos e de animais, plantas e um
ecossistema como um todo, além da contami-
nacdo de recursos hidricos da regido do Rio
Doce, contaminando a agua e o solo. A ges-
tao das consequéncias do desastre é, muitas
vezes, uma operagao grande e complexa, que
envolve organizagdes publicas e privadas,
sendo que esta, diretamente, ligada a vida e a
dignidade (SANTOS; SERAFIM, 2020).

No caso de Mariana, além da Vale S.A.,
outras empresas foram consideradas culpadas
pela tragédia: BHP Billiton e Samarco. Com
o intuito de reparagdo de danos, a Samarco
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e seus acionistas controladores (Vale S.A. e
BHP Billiton) firmaram um Termo de Tran-
sacdo e Ajustamento de Conduta (TTAC)
com os estados de Minas Gerais e Espirito
Santo e a Unido. A partir deste TTAC, que
surge como uma espécie de solugdo judicial
de conflitos, foi criada a Fundacdo Renova
com programas e projetos implementados no
local afetado.

Os processos indenizatorios de respon-
sabilidade da Fundagdo Renova encontram-
-se tramitando nos tribunais, € novas consi-
deragdes podem ser estabelecidas a qualquer
momento. A exemplo, em setembro de 2020,
foi decidido que os pais de uma das vitimas
do rompimento em Mariana receberdo R$
700 mil cada um pela morte do filho. Valor
considerado alto comparado a grande parte
dos indenizados que receberam entre R$ 54
mil e RS 94,5 mil. Até junho de 2020, além
dos valores indenizatorios, a Fundacao Reno-
va registrou pagamento de R$ 1,3 bilhdo para
auxilios financeiros.

Apos a tragédia de Mariana, em
menos de quatro anos depois, no dia 25 de
janeiro de 2019, ocorreu o rompimento da
barragem de Brumadinho. Esse rompimen-
to causou a morte de 270 pessoas e destruiu
casas, pousadas, sitios, entre outros locais.
Grande parte das vitimas que perderam a
vida foram funcionarios da companhia.

Impactos ambientais e prejuizos es-
truturais geralmente influenciam nos pregos
dos papéis das empresas negociadas em bol-
sa (HOPATA; RIBEIRO; GERIGK, 2020),
e com a Vale ndo foi diferente. A seguir, ¢
apresentada, de forma grafica, com base 100
em 1/11/2015 e em 1/1/2019, a evolucao di-
aria dos precos das agdes da Vale em com-
paracdo com o desempenho do IBOVESPA,
referente ao periodo de novembro de 2015 e
de janeiro de 2019, meses em que as tragé-
dias de Mariana e Brumadinho aconteceram.
Percebe-se que o prego da agao da Vale pos-
sui uma tendéncia a queda apds o aconteci-
mento dos desastres.
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Grafico 1 - Evolugdo diaria dos pregos em novembro de 2015
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Grafico 2 - Evolucao didria dos precos em janeiro de 2019
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Apesar das quedas existentes no prego da agdo, a empresa, efetivamente, nao perdeu em
valor de mercado do ponto de vista do longo prazo, pelo qual houve recuperagao no valor da
acdo. Devido a tragédia de Brumadinho, como exemplo, houve uma desvalorizacao de 25,93% no
preco da acdo, baixando de R$ 52,50, em 24 de janeiro de 2019, para R$ 38,90 em 7 de fevereiro
de 2019. Porém, na data de 21 de janeiro de 2021, o ativo da Vale passou a ser negociado por R$
93,36, representando um acréscimo de 140% do valor cotado, comparado ao valor negociado na
data 7 de fevereiro de 2019. A partir do grafico 3, é possivel perceber as oscilagdes de preco no
ativo da Vale no periodo de 2012 a 2021.
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Grafico 3 - Preco da acgdo da Vale (2012 — 2021)

R$110,00
R$95,00
R$80,00
R$65,00
R$50,00

R$35,00

“ [l il
ot i,

Fonte: Economatica.

Técnicos familiarizados com a area, contratados pela assessoria juridica externa da mineradora,
escreveram no laudo que a causa do rompimento de Brumadinho foi “liquefagao estatica dos rejeitos
dentro da barragem”. A liquefagdo ja proporcionou desastres em paises estrangeiros com o alteamento
a montante. Vale ressaltar que o mesmo motivo (liquefagio) foi denotado no ocorrido em Mariana.

Ap0s o ocorrido em Brumadinho, a mineradora chegou a perder R$ 71 bilhdes em valor de
mercado, caindo 24% no valor da agdo na segunda-feira, dia 28 de janeiro de 2019. No mesmo dia,
o Conselho de Administragdo divulgou a informagao de que estaria suspenso o pagamento de divi-
dendos e de juros sobre o capital proprio. Além disso, diversas instituigdes financeiras deixaram de
recomendar investir na Vale, estando entre elas: Jefferies, HSBC, BMO e Macquarie, entre outras.

Na tabela 1 e 2, estdo evidenciados alguns dados de patrimonio, de resultado e indicadores
de retorno, com o intuito de demonstrar niumeros correspondentes aos anos de acontecimentos
das tragédias e de anos sem tragédias. Os dados seguem um intervalo temporal de 2012 a 2021.

Tabela 1 - Dados de resultado, patrimoénio e retorno (em milhares) de 2012 a 2016

12012 12013 12014 [2015* 12016
RESULTADO!
Receita Liquida 91.269.482 101.489.747 82.618.915 |78.057.424 |94.633.264
Custos de Bens e Serv. | 49.832.384 52.510.638 53.772.245 162.779.234 |61.143.430
Resultado Bruto 41.437.098 48.979.109 28.846.670 [15.278.190 |33.489.834
Despesas Operacionais |26.269.907 15.542.394 8.018.321 42.469.488 |8.417.100
EBIT 15.167.191 33.436.715 20.828.349 [-27.191.298 |25.072.734
Lucro Liquido 9.891.696 115.091 954.384 -44.212.187 |13.311.455
PATRIMONIAL'
Ativo Total 266.921.654 [291.880.311 309.415.532 |345.549.435 |322.696.154
Caixa e Eq. de Caixa 11.917.717 12.465.248 10.555.341 14.021.704 |13.890.591
INDICADORES?
ROE médio 6,10% -0,20% 0,10% -31,80% 9,70%
ROIC médio 4,40% 8,90% 4,30% -6,50% 5,70%

Fonte: dados capturados na Brasil, Bolsa, Balcao'
Indicadores capturados na Economatica?
Nota: Ano em que o desastre em Mariana ocorreu*.

R. Gest. Andl., Fortaleza, v. 11, n. 3, p. 169-182, set./dez. 2022 ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X



AUTORES | Allisson Silva dos Santos, Anderson Dias Brito, Caritsa Scartaty Moreira

175

Tabela 2 - Dados de resultado, patrimonio e retorno (em milhares) de 2017 a 2021

2017 2018 | 2019¢ | 2020 2021
RESULTADO!
Receita Liquida 108.532.022 | 134.483.126 | 148.639.921 | 208.528.759 | 293.524.000
Custos de Bens e Serv. | 67.257.311 | 81.200.904 | 83.835.563 | 98.567.494 | 117.267.000
Resultado Bruto 41274711 | 53.282.222 | 64.804.358 | 109.961.265 | 176.257.000
Despesas Operacionais | 6.741.033 | 10.106.478 | 62.564.583 | 57.893.647 | 34.922.000
EBIT 34.533.678 | 43.175.744 | 2239775 | 52.067.618 | 141.335.000
Lucro Liquido 17.627.201 | 25.656.526 | -6.671.445 | 26.712.713 | 121.228.000
PATRIMONIAL'
Ativo Total 328.096.703 | 341.714.838 | 369.670.328 | 478.129.515 | 499.128.000
Caixa e Eq. de Caixa | 14317.520 | 22412547 | 29.627.092 | 70.085.566 | 65.409.000
INDICADORES?
ROE médio 12,50% 16% -5,30% 14,70% 64,20%
ROIC médio 8,20% 10,10% 0,50% 10,90% 26,90%

Fonte: dados capturados na Brasil, Bolsa, Balcao!

Indicadores capturados na Economatica?

Nota: Ano em que o desastre em Brumadinho ocorreu®.

Observa-se que os desastres provocaram
diminui¢do de valor para a Vale, conforme pode
ser visualizado nas tabelas 1 e 2. No fechamento
contabil, sobretudo nos anos de acontecimentos
das tragédias, 2015 e 2019, foram evidenciados
menores niveis de receita liquida, Earnings Be-
fore Interest and Taxes (EBIT), lucro liquido,
Return On Equity (ROE) e Return Over Invested
Capital (ROIC). Seguindo a tendéncia de desva-
lorizag@o do valor dos papéis, maiores foram os
custos, as despesas e o grau de endividamento.
Sobre essa analise, as consequéncias, em niime-
ros contabeis, foram mais evidentes em 2015 em
comparagdo a 2019, haja vista que a primeira
tragédia aconteceu no inicio de novembro/2015
(Mariana-MG), j& no final do fechamento das
demonstracdes contabeis. A segunda tragédia
ocorreu em janeiro/2019 (Brumadinho-MG), ou
seja, no inicio do ano contabil, possuindo maior
tempo para recuperagao.

Muitos técnicos na area de conservacao
ambiental ficaram inquietos com a situagdo,
pois os dois casos de rompimento de barragem
de rejeitos aconteceram com diferencas tempo-
rais em torno de trés anos, tendo, como um dos
responsaveis, a mineradora Vale. De acordo
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com Aratjo e Gomes (2021), a gestao eficaz de
riscos reduz a probabilidade e a severidade de
eventos indesejaveis. Dessa forma, muitos se
perguntaram onde estaria a gestdo de riscos da
empresa, ainda mais, considerando que o rom-
pimento em Mariana deveria ser um dos impul-
sionadores para investimentos em gestao de ris-
cos operacionais, podendo evitar a ocorréncia
do segundo evento, o caso de Brumadinho.

Enrique Sanchez, professor do Depar-
tamento de Engenharia Hidrdulica e Ambien-
tal da Escola Politécnica (Poli) da USP, afirma
que, antes mesmo de Mariana, existiam indi-
cios de que rompimentos iriam acontecer com
as operagdes da barragem e que, ainda assim,
houve uma ma fiscalizagdo dos 6rgdos com-
petentes, ndo s6 pela Vale, mas também pela
Agéncia Nacional de Mineragdo e por outros
orgdos ambientais. Para Sanchez, os principais
riscos e sistemas de controle deveriam ser leva-
dos em consideragdo. Sua fala consta no “Jor-
nal USP no Ar”.

O diretor executivo de Financas ¢ Rela-
¢oes com Investidores da Vale, Luciano Siani,
destacou que a organiza¢ao ndo constréi novos
modelos de rejeitos a montante hd muito tempo.
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Luciano acreditava que, com 0 monitoramento
constante ¢ adequado, essas barragens seriam
confiaveis, mas concorda que esses conceitos
precisam de uma reavaliagdo. Em sua fala a
agéncia Reuters, em 2019, o diretor relata que
as barragens antigas e desativadas passariam
por investimentos significativos para zerar o
risco envolvido.

Devido as decisdes judiciais e analises
técnicas, algumas operagdes da companhia que
se utilizavam da estrutura a montante ficaram
paralisadas no ano de 2019. A partir dessa para-
da, foi contabilizada uma perda financeira por
capacidade ociosa de cerca de trés milhoes de
reais. Apesar das paradas, muitos analistas de-
monstraram estar mais preocupados com ques-
toes legais do que com a produgdo. Tiago Reis,
da Suno Research, no ano de 2019, relatou que
as partes interessadas da Vale estariam em uma
névoa com um nivel grande de incerteza e com
possibilidades de reincidéncia no futuro.

A agéncia de classificagdo de risco Stan-
dard & Poor’s (S&P) ainda anunciou a possibi-
lidade de a companhia ter a avaliagdo rebaixa-
da em consequéncia do desastre ambiental de
Brumadinho. A S&P afirmou que a Vale tem
enfrentado iniimeros riscos ocasionados pelo
desastre, podendo acumular escrutinios exten-
sos de orgdos ambientais e reguladores que re-
sultem em suspensdes de licengas.

4 DEPOIS DOS ACONTECIMEN-
TOS... QUAL O PLANO DE ACAO?

Depois de descobrir as causas e conse-
quéncias das tragédias em Mariana e Bruma-
dinho, Messias descobriu que foi conjecturada
a elaboragdo de uma lei que aumentasse a exi-
géncia de seguranga as mineradoras do Brasil,
diante de dois desastres terem ocorrido em
torno de trés anos. Em outubro de 2020, a Lei
14.066/20 foi sancionada, com as principais re-
alizacdes sendo a proibi¢do do uso da barragem
de alteamento a montante e multas de R$ 2 mil
até R$ 1 bilhdo aos infratores.

Com a lei sancionada, as mineradoras
passaram a possuir o prazo, até¢ 25 de fevereiro
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de 2022, para finalizar a descaracterizacdo das
barragens construidas pelo método a montante,
e tornou-se obrigatdria a elaboragdo de um Pla-
no de Agdo Emergencial. A Nova Politica Na-
cional de Seguranca de Barragens ainda solicita
a notificacdo imediata ao 6rgao fiscalizador, ao
orgdo ambiental e ao 6rgao de protecdo e defe-
sa civil diante de altera¢des nas condi¢bes de
segurancga das barragens.

As metas estabelecidas pela Vale para
mitigacao de seus riscos sdo estas: aprimorar o
sistema de gestdo de seguranca de barragens de
mineracao até janeiro de 2020; concluir a docu-
mentagdo de projeto das barragens com a entre-
ga do “AS IS” até dezembro de 2020; descarac-
terizar as barragens alteadas a montante até o
prazo definido pela legislagdo; e desenvolver os
projetos de métodos alternativos de disposigdo
de rejeito até dezembro de 2023. Essas metas
surgiram para criar uma gestdo de barragens
que utiliza de praticas internacionais.

Outras iniciativas criadas pela Vale para
gestdo de barragens podem ser mencionadas: uma
gestdo de risco composta por trés linhas de defesa;
criacdo do Comité Independente de Assessora-
mento Extraordinario de Seguranga de Barragens
(CIAESB) que reporta diretamente ao Conselho
Administrativo; e a formagdo de um Comité de
Riscos especifico para riscos geotécnicos.

Para fomentar os aspectos de seguranga,
também foi montada uma estrutura que possui
trés niveis de emergéncia, definindo a situagdo
de cada barragem. O nivel de emergéncia 1 ¢
o mais estavel, e o nivel 3 mais instavel. As
estruturas que mais apresentam problemas em
relacdo a ocorréncias de nivel 3 s3o as de altea-
mento a montante.

Para enfrentar as situagdes de emergén-
cia, a Vale possui o documento técnico deno-
minado Plano de Ac¢do de Emergéncia para
Barragens de Mineragdo (PAEBM), que visa
minimizar mortes, impactos sociais, econdémi-
cos e ambientais; identificar e classificar situ-
acdes que possam pdr em risco a integridade
da estrutura da barragem e estabelecer agdes
emergenciais; e repassar o fluxo de comunica-
¢do para os agentes envolvidos.
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Além de agbes para gerir as barragens, a
Vale tem-se preocupado em reduzir o uso delas.
Pretende-se utilizar, até 2024, do processamen-
to a seco para 70% da producdo de minério de
ferro. Até 14, a Vale pretende investir US$ 1,8
bilhdo para ampliar o uso de filtragem e empi-
lhamento a seco. Na abordagem a seco, ndo ha
adicdo de agua e, ap6s os processos de britagem
e peneiramento, o minério ja esta pronto para
ser comercializado. Dessa forma, no método de
beneficiamento a seco, ndo se utiliza de barra-
gens por ndo usar agua, e, consequentemente,
por nao ser gerado rejeito. Para que a analise seja
bem executada, Messias recebeu alguns questio-
namentos por parte de gestores da instituicao.

Ao tratar sobre risco e retorno, especifi-
camente ao analisar os indicadores contabeis,
como receita liquida, resultado operacional,
lucro liquido, custos, despesas e nivel de en-
dividamento, observa-se que houve destrui¢ao
de valor, sobretudo nos anos de acontecimentos
das tragédias. No entanto, nos anos posteriores,
os citados indicadores apresentaram evolugao.
A Vale ¢ uma empresa reconhecida no merca-
do, pois possui solida atuagdo setorial ¢ desem-
penho econdmico-financeiro resiliente. Essa
caracterizacdo da companhia permite criar um
cenario de confian¢a no mercado financeiro, fa-
zendo que recupere, mesmo que gradualmente,
o valor destruido. Desse modo, por mais que
sejam evidentes e prejudiciais as consequén-
cias dos desastres causados para o meio am-
biente, inclusive para a vida das pessoas, os
participantes do mercado de capitais continuam
apostando no valor da Vale, no seu processo de
reestruturagdo e na geragao de retorno.

Os numeros econdmico-financeiros e as
consequéncias socioambientais deixam regis-
trados que o barato pode custar caro, justamen-
te, fazendo mencdo a destruicdo de valor da
companhia em decorréncia do seu operacional;
no caso, o tipo de barragem utilizada. Apesar
da recuperacao dos indicadores de desempenho
ao longo do tempo, a Vale é reconhecida mun-
dialmente pelos diversos impactos negativos
causados por suas barragens. Nesse sentido,
apesar do empenho em recuperar os danos ge-
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rados, para o investidor e demais interessados
na companhia, principalmente o usuario exter-
no, o risco € uma variavel de peso no processo
de decisdo em investir na companhia.

S NOTAS DE ENSINO
5.1 OBJETIVOS EDUCACIONAIS

O caso que envolve a Vale S.A. pode ser
utilizado em aulas de cursos de Ciéncias So-
ciais Aplicadas, como Administragdo, Ciéncias
Contabeis, Ciéncias Atuariais, entre outros, es-
pecificamente em disciplinas que tenham rela-
¢do direta com finangas. O objetivo € fazer que
os alunos reflitam sobre as praticas gerenciais
da empresa que levaram ao envolvimento com
tragédias ambientais em Minas Gerais.

O enfoque esta em reconhecer as relagoes
entre risco e retorno no contexto desta minera-
dora brasileira. O professor ainda pode solicitar
que os alunos relacionem o contetildo com assun-
tos de outras disciplinas, como Estratégia Em-
presarial, Marketing e Gestdo Ambiental.

5.2 QUESTOES PARA DISCUSSAO

5.2.1 Questdo 1: O método de construgdo de
barragens de rejeitos utilizado em reser-
vatdrios que romperam em Brumadinho
e Mariana ¢ o denominado alteamento
a montante. Considerando que o risco
¢ algo inerente ao negécio, a utilizacdo
de barragens de rejeitos na modalidade
a montante implica riscos para a Vale?
Quais riscos? Justifique sua resposta.

5.2.2 Questdo 2: Os métodos de construcdo

de barragens de rejeito podem ser mon-

tante, jusante e linha de centro. Mesmo
apresentando um nivel de risco maior na
utilizacdo de barragens de rejeitos na mo-

dalidade a montante, a gestao da Vale S.A

decidiu utiliza-la. Imagine que vocé seja

um dos gestores no momento da decisao
da estruturacdo das barragens e identifi-
que uma suposta justificativa plausivel
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que associe a relacdo risco-retorno para
a gestdo decidir adotar o método de cons-
trucdo a montante em vez de outros méto-
dos. Além disso, relate o que essa decisao
acarreta para a abordagem de Responsa-
bilidade Social Empresarial da empresa.

5.2.3 Questiao 3: Analise os dados patrimo-
niais, de resultado e indicadores de ren-
tabilidade da tabela 1 ¢ a evolucdo diaria
dos precos dos graficos 1 e 2 da Vale e
verifique valores que podem ter recebido
influéncias pelos desastres ocorridos em
Mariana e Brumadinho. Além disso, exa-
mine se esses valores foram influencia-
dos por um curto, médio ou longo prazo.
Justifique sua resposta.

5.3 EXPOSICAO DA LITERATURA:
GESTAO DE RISCOS E
RESPONSABILIDADE SOCIAL
EMPRESARIAL

O risco € uma variavel inevitavel no am-
biente mercadologico. Esse risco pode ser com-
preendido como uma caracteristica econdémica
de natureza probabilistica e descreve a incerte-
za dos acontecimentos futuros devido ao pos-
sivel impacto de uma série de fatores objetivos
ou subjetivos que sdo desconsiderados durante
as fases do planejamento empresarial (KISE-
LEVA et al.,2018; KRUGER; MEYER, 2021).

A atividade empresarial ¢ acompanha-
da do sentimento de incerteza, que envolve o
ambiente interno e externo, e forga os gestores
e empresarios a assumirem riscos atrelados a
possibilidade de ganhos ou perdas. Devido a
complexidade de prever corretamente o futuro
do empreendimento, grande parte das decisoes
empresariais interage com a presenca do risco
(KISELEVA et al., 2018).

Na tentativa de maximizar o lucro e re-
duzir as perdas, os empresarios estdo adotando
medidas que asseguram uma boa gestao do ris-
co. No caso da gestdo de riscos relacionados
aos desastres, identificar os riscos que precisam
de maior controle pode viabilizar uma alocacao
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mais eficiente e implantacao de planos de mi-
tigacdo. A estrutura criada por uma sistematica
de gerenciamento de riscos inclui processos e
sistemas estabelecidos pela administra¢do para
assegurar que sua filosofia de risco seja incor-
porada as atividades diarias da organizagdo
(ARAUJO; GOMES, 2021).

Os principais riscos podem pertencer a
natureza financeira, ambiental, social, opera-
cional, legal/regulamentar, de imagem/reputa-
¢do, entre outras. O processo de identificagdo e
resolucdo de riscos nao financeiros é considera-
do mais complexo, comparado ao processo que
envolve os riscos financeiros. Os de natureza
financeira podem ser quantificaveis, por meio
de ferramentas como o Value-at-Risk (VaR)
(FRAPORTTI; SANTOS, 2018).

Os riscos nao financeiros, como o ope-
racional, o ambiental ou o de reputacgdo, sdo
subjetivos e necessitam de uma mensuracio
qualitativa (FRAPORTI; SANTOS, 2018).
Como exemplo qualitativo, tém-se as perdas
para as comunidades humanas que s@o definiti-
vas e ndo podem ser completamente resolvidas
por agdes de mitigagdo, pois, mesmo atenden-
do aos aspectos materiais, ndo podem resolver
questdes simbolicas e subjetivas (ESPINDO-
LA; NODARI; SANTOS, 2019). Dessa forma,
combinar uma avaliacdo com variaveis quanti-
tativas e qualitativas pode gerar melhores resul-
tados.

Ressalta-se que a avaliacdo da situagdo
de risco, a construcdo de resultados possiveis,
a determinagdo da probabilidade de ocorréncia
de eventos e a definicdo de solugdes alternati-
vas sdo especificas para cada empresa. Os aci-
dentes e suas consequéncias socioambientais
revelam falhas nos processos de gestdao da se-
guranga ambiental das empresas, que foram in-
capazes de garantir a seguranca das barragens,
dos empreendimentos, de seus trabalhadores
e das populacdes afetadas (BOTELHO et al.,
2021). Dessa forma, as estratégias adotadas na
pratica empresarial precisam estar alinhadas
aos objetivos da empresa.

As organizagdes encontram-se sob cres-
cente pressdo para “fazer o bem”, comportan-
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do-se com pensamentos em agdes que suportem
mais do que o ganho financeiro. Dessa forma, a
empresa possui mais do que uma fungéo de pro-
dugdo estreita para fins de otimizacao do lucro
para os empresarios. As tarefas de interesse da
responsabilidade social corporativa sao aquelas
que sdo “voluntarias” e ndo obrigatdrias por lei
ou regulamento, com firme discrigdo entre di-
ferentes cursos de a¢do em que essas decisoes
tém consequéncias (HUANG, 2019).

Do desastre emerge a consciéncia de que
a atividade industrial representa um grande ris-
co e coloca em perigo as pessoas e o ambiente,
surgindo a incerteza (ESPINDOLA; NODARI;
SANTOS, 2019). Acidentes ampliados, como
rompimentos de barragens, ndo possuem uma
causa unica, mas de uma combinacao de fatores
acumulados ao longo do tempo, que tem suas
origens em decisdes técnico-organizacionais
(BOTELHO et al., 2021).

A eficiéncia da gestio de risco depende das
informagdes fornecidas por varios departamentos
e, portanto, o gestor de riscos precisa ficar atento a
alguns documentos, como documentos primarios
de gestao, dados das demonstragoes financeiras e
resultados das inspecdes estruturais da organiza-
¢do (KISELEVA et al., 2018).

5.4 FONTE DOS DADOS

O caso apresentado ndo ¢ ficticio, e os
dados utilizados para construcao estdo dispo-
niveis para consulta. Apenas o personagem
chamado Messias foi criado para ilustrar a vi-
véncia profissional de um gestor de riscos. As
fontes para a producdo do caso foram o site da
Vale S.A., da [B]® e da imprensa jornalistica.
No caso especifico da imprensa jornalistica, os
sites utilizados podem ser visualizados na se-
¢do de Referéncias com maiores detalhes. Para
coleta dos dados de resultado e de patrimodnio, a
[B]? e a Economatica foram consultadas.
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5.6 ANALISE DO CASO

Esta subsegdo possui sugestdes de res-
postas para cada questdo apresentada neste
caso de ensino.

5.6.1 Questao 1: As barragens de rejeito com
estrutura de alteamento a montante apre-
sentam riscos maiores, comparadas aos
demais tipos de estruturas. Por meio de sua
utilizagdo, existe uma menor seguranga ¢
uma consequente maior chance de rompi-
mento, como aconteceu nas tragédias de
Mariana e Brumadinho, além de outros
acontecimentos tragicos em decorréncia
da utilizagdo da mesma estrutura em anos
anteriores. De acordo com Lima (2018)
¢ Espindola, Nodari ¢ Santos (2019), o
risco pode ser advindo da ganancia de
retornos maiores, alteragcdes na politica,
fendmenos climaticos etc. Com as infor-
magdes expostas neste caso para ensino,
pode-se afirmar que ha a presenca forte
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de riscos operacionais. Segundo Weber
e Diehl (2014), riscos operacionais sao
aqueles em que ha falhas em processos
e controles e procedimentos inadequados
e defasados. Percebe-se que as tragédias
de Mariana e Brumadinho ocorreram por
erros no controle da Vale diante da estru-
tura a montante, considerada inadequada
para os rejeitos, proporcionando risco de
catastrofe e de imagem, que sdo subare-
as do risco operacional (OLIVEIRA; PI-
NHEIRO, 2018).

5.6.2 Questao 2: No momento de decisdo sobre

qual estrutura adotar, os gestores podem ter
escolhido a estrutura de alteamento a mon-
tante devido as vantagens apresentadas:
“menor custo, menor consumo de energia,
maior disponibilidade do material para sua
utilizagdo e facilidade construtiva”, apesar
de seu risco apresentado. Muito possivel-
mente, 0s gestores presumiram que, por
meio dessas vantagens, os retornos finan-
ceiros da Vale seriam maiores, indepen-
dentemente do risco atrelado. Conforme
Oliveira e Pinheiro (2018) e Botelho ef al.
(2021), o risco pode surgir com a ganancia
dos investidores por retornos maiores. Ha
uma tendéncia de que, quanto maior o ris-
co, maior o retorno — correlacdo positiva.
Nesse caso especifico, os gestores podem
ter ido em busca de um maior retorno sobre
as operagdes. Em relagdo a pauta de res-
ponsabilidade social da empresa, apesar de
a cultura brasileira carecer de adentrar com
mais profundidade na promogao do impac-
to social, ambiental e de governanga, a Vale
possui algumas metas ESG a serem cum-
pridas. Tragédias como essa podem man-
char a reputacdo da empresa nessa pauta,
pelo qual demonstra que, em 2019, ja deve-
riam existir condigdes efetivas para proble-
mas de seguranga com as barragens, visto
que, em 2015, ocorreu um desastre similar.
Assim, o interesse de alguns stakeholders
pela Vale e a credibilidade das metas ESG
podem diminuir.
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5.6.3 Questdao 3: Por meio dos dados apre-

sentados na tabela 1, denotam-se valo-
res de lucro liquido negativos apenas
nos anos das tragédias, 2015 ¢ 2019, de
-44.212.187 e -6.671.445, respectiva-
mente. O EBIT se comportou negativa-
mente apenas no ano de 2015, com o va-
lor de -27.191.298. Apesar de o EBIT de
2019 nao ter sido negativo, ele foi o se-
gundo menor no periodo de 2012 a 2019,
com o valor de 2.239.775 (valores em
milhares). Ja que o lucro liquido se com-
portou negativamente em 2015 e 2019,
ndo ¢ coerente estranhar que o ROE da
empresa também tenha sido negativo.
O ROE recebeu valores de -31,8% e de
-5,3%, em 2015 e 2019, respectivamen-
te. Em relagdo ao ROIC, apenas o valor
de 2015 foi negativo (-6,5%). Mas, ape-
sar de o valor de 2019 ndo ser negativo,
recebeu o segundo menor valor (0,5%)
do periodo de 2012 a 2021. Conforme
Crisostomo e Melo Junior (2015), indi-
cadores de rentabilidade como o ROE e
o ROIC verificam o potencial de retor-
no de investimento para os acionistas.
Nesse caso, os indicadores demonstra-
ram insatisfatorios potenciais de retorno
nos periodos de 2015 e 2019. As despe-
sas operacionais foram expressivas em
2015 ¢ 2019. Ao verificar os pregos das
acoes nos graficos 1 e 2, percebe-se que,
da data que as tragédias ocorreram até
o ultimo dia de cada més, houve uma
tendéncia de decrescimento dos pregos,
demonstrando que as tragédias influen-
ciaram a queda. Esses eventos foram
incorporados nos precos de acdes pelos
investidores. Porém, na perspectiva de
curto a médio prazo, € possivel perce-
ber que o preco da agdo da Vale sobe de
maneira expressiva, apos as tragédias;
como também o lucro liquido da empre-
sa e os indicadores de retorno (ROE e
ROIC) voltam a ficar positivos nos anos
seguintes aos desastres.
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