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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo analisar a influéncia dos desastres
ambientais nas demonstracdes contabeis da Vale S/A e os impactos no mercado
de capitais brasileiro. Justificando-se pela importancia de um entendimento de
como a pauta ambiental influencia departamentos indiretos ao seu escopo de
atuacao, especialmente no contexto econdmico-financeiro e de imagem perante
o mercado de investidores. O estudo caracteriza-se como descritivo, com carater
documental e de forma quantitativa. Realizou-se uma analise das
demonstragdes contabeis e da precificagdo de mercado da Vale S/A no periodo
de amostra de 2014 a 2021. Os resultados indicam que a sua rentabilidade foi
diretamente atingida nos anos dos ocorridos (2015 e 2019), apresentando
prejuizos em ambos os periodos analisados, fazendo com que a empresa
aumentasse seu grau de divida para financiamento de sua operacgao, fator
contribuinte que influenciou na diminuicdo dos resultados com a oneracéo das
despesas financeiras. Além disso, pode-se perceber que as cotagdes das agoes
foram também diretamente impactadas, porém a companhia conseguiu reverter
desempenho logo no periodo seguinte, justificado por seu porte patrimonial,
mercado de atuagdo e nova organizagdo da bolsa de valores. O impacto na
precificacao, verificou-se que foi de caracteristica de curto prazo, levando pouco
tempo para que o mercado reestabelecesse sua confianga com a empresa. Com
presente estudo, abre-se a possibilidade de pesquisas futuras, no campo de
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analise da atuagdo e da evolugdo das politicas de governanga corporativa
instaurada na empresa, e como a melhora da relagdo com seus stakeholders
pode trazer lucratividade e agregacao de valor.

Palavras-chave: demonstracdes contabeis, desastre ambiental, indicadores
financeiros, indicadores de mercado, Vale.

ABSTRACT

The present study aims to analyze the influence of environmental disasters on
Vale S/A's financial statements and their impacts on the Brazilian capital market.
This is justified by the importance of understanding how the environmental
agenda influences indirect departments within its scope of activity, especially in
the economic-financial context and image before the investor market. The study
is characterized as descriptive, with a documentary nature and quantitative form.
An analysis of Vale S/A's financial statements and market pricing was carried out
in the sample period from 2014 to 2021. The results indicate that its profitability
was directly affected in the years in which the disasters occurred (2015 and
2019), presenting losses in both periods analyzed, causing the company to
increase its level of debt to finance its operations, a contributing factor that
influenced the decrease in results with the burden of financial expenses.
Furthermore, stock prices were also directly impacted, but the company managed
to reverse its performance in the following period, justified by its equity size,
market in which it operates and the new organization of the stock exchange. The
impact on pricing was found to be short-term, and it took little time for the market
to reestablish its confidence in the company. This study opens the possibility of
future research in the field of analysis of the performance and evolution of
corporate governance policies established in the company, and how the
improvement of the relationship with its stakeholders brings profitability and
added value.

Keywords: financial statements, environmental disaster, financial indicators,
market indicators, Vale.

INTRODUCAO

As questdes ambientais demonstraram um progressivo crescimento nas
pautas sociais e politicas nos ultimos anos, acompanhadas de discussdes
acerca do tema no mercado financeiro e na area contabil devido as diversas

particularidades que este tema possui em relagao aos demais. Mesmo entidades
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presentes em ramos de atuagao com alto nivel de similaridade tém diferentes
interpretacdes no tratamento, reconhecimento e mensuragao da influéncia dos
fatores ambientais nas demonstragdes contabeis e na atuagdo da gestéo
corporativa, repassando essas informagcbes aos investidores, clientes,
fornecedores e a sociedade em geral (De Oliveira, 2017).

Com a instauragcao do Acordo de Paris sobre questées ambientais em
2015 que substituiu o antigo Protocolo de Quioto-1997, e sua vigéncia
determinada para 2020. O assunto tornou-se pauta principal no ambito global,
influenciando a tomada de decisao de investimentos no mercado financeiro de
capitais. A imagem de uma corporagao passou a ser determinada também por
seu envolvimento e preocupacdo com a manutencdo do ambiente no qual esta
inserida (Souza, 2017).

Progressivamente, as entidades vém sendo pressionadas pelos seus
investidores e demais relacionados em relagao a correta evidenciagao contabil
de todos os fatores ambientais que ocorrem direta ou indiretamente em relagao
a sua atividade operacional. O baixo nivel de evidenciac¢ao, prejudica a analise
de investimento, ja que as demonstragdes contabeis nao refletem a totalidade
da realidade da entidade e trazem inseguranca para os interessados que
analisarem. A transparéncia na atuacdo ambiental das empresas €& fator
primordial para sua plena aceitagcdo no mercado globalizado atual (Sampaio,
2018).

No ambito nacional, o tema se escalonou com a ocorréncia dos
desastres nas barragens de rejeitos na cidade de Mariana (MG) com a atuagéo
da Samarco (brago da Vale S/A) e em Brumadinho (MG) com a atividade direta
da Vale S/A. Uma das principais problematicas, € decorrente do iminente risco
de ruina do sistema econémico em fungdes, da degradagcdo e comprometimento

das funcdes econdmicas do ambiente.
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A relacao entre a precificagcdo do valor das agdes, as cotas de um
investimento e as praticas socioambientais que a investida realiza, corroboram
com a tese de que o mercado esta cada vez mais exigente quanto a correta
divulgacéo por parte das empresas de informagdes referentes a questdes que
envolvem o meio ambiente, o correto registro e mensuragao do fator contabil
ambiental tornou-se um ponto primordial (Cecon, et al. (2018).

Com o ocorrido a Vale S/A tornou-se tema central na discusséo das
pautas de politicas sobre o meio ambiente. Devido a isso destaca-se a
necessidade da realizagdo de uma andlise de como os efeitos ambientais
influenciaram as demonstracdes contabeis da empresa.

O processo de analise econdmico-financeira provém de uma analise e
interpretacéo dos registros contabeis incluidos nas demonstra¢des. Podendo-se
extrair e evidenciar a “saude” financeira de uma empresa e seus respectivos
resultados obtidos, que refletem a performance da entidade na administracao
dos seus recursos, buscando resultados favoraveis e seguindo o principio
contabil da continuidade. Além disso, a investigacdo financeira, possibilita o
entendimento da influéncia dos fatos relevantes nos numeros de uma companhia
(Regert, et al., 2018).

Neste contexto, o presente artigo questiona: Qual a influéncia dos efeitos
ambientais nas demonstracdes contabeis e no mercado acionario da Vale S/A?
E tem por objetivo analisar a influéncia dos efeitos ambientais nas
demonstragdes contabeis e no mercado acionario da Vale S/A.

Presente estudo justifica-se pela importancia de se prover um
entendimento de como a pauta ambiental influencia departamentos indiretos ao
seu escopo de atuacado, especialmente no contexto da sustentabilidade
econbmica. Além disso, é valido verificar como foi a atuagado da gestdo nos
periodos estudados, fornecendo bases de parametrizacao para a prevengao de

futuros acidentes em outras entidades similares.
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E um assunto que vem em progressivo crescimento, as organizagdes
vém buscando um modelo de governanga mais social e ambientalmente
consciente, tem-se a visao organizacional que se resume por uma expressao,
“negdcios intencionais”, por meio dos quais se procura superar o descaso com
0 meio ambiente e com a questao climatica com a criagao de novos modelos de
atuacao, refletindo em diversas parcelas populacionais. (Beber; Rangel, 2020).

Fundamentar um entendimento do impacto das questdes ambientais, no
desempenho das demonstracbes contabeis € de suma importancia, afinal,
investidores procuram empresas solidas e com reputacdes respeitaveis, e os
clientes almejam por empresas que tenham fornecimento de produtos que
possuam um lastro ecolégico, ao mesmo tempo diminuindo custos e
aumentando sua rentabilidade. E por essas razées, dentre outras demais, que a
conscientizacdo ambiental é de indispensavel discussao (Brito, Lima, Moreira,
2020).

REVISAO DA LITERATURA

Gestdo ambiental

Desde a passagem da Revolugdo Industrial no século XVIII, a
preocupacao com as questdes ambientais no ramo empresarial foram temas de
escala secundaria. Porém devido a alta exploragao dos recursos naturais e sua
consequente escassez e desastres naturais com ocorréncia constante, a
sociedade empresarial comecgou a utilizar a criagédo de departamentos de gestéao
ambiental como caminho de diferenciagdo e atracdo de novos mercados
investidores.

Com essa degradacgado, nao bastava apenas uma padronizacdo dos

meios de producgdo, as empresas agora precisam seguir normas especificas que
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venham a garantir que seus métodos e produtos sejam saudaveis para 0 meio
ambiente em que a entidade esta inserida (Colantonio, 2019).

Realizando estas acbes, as empresas podem obter um retorno benéfico
por diversos caminhos, algumas alternativas apresentadas séo a diminuigao dos
custos de produgdo, agregacdo de valor aos produtos, producdo de novos
materiais a base de reciclagem, aproveitamento de residuos e melhoria da
imagem institucional, que terdo como consequéncia os beneficios para a saude
do meio ambiente e da populagéo no aspecto social (Zanatta, 2017).

Para a efetiva melhora da imagem institucional e por conseguinte um
aumento do valor de mercado, a instituicdo precisa ter um projeto de
desenvolvimento e implantacdo de sistemas de transparéncia informacional.
Percebe-se por meio dos estudos, que as empresas divulgam informagdes
relacionadas ao ambiente que estdo inseridas e se relacionam, tendem a
apresentar melhores valores no mercado de capitais em comparagao aos seus
concorrentes que nao fazem a divulgagdo destas informagdes (Cecon et al.,
2018).

O mercado encontra-se mais exigente. Em um estudo de associacao e
correlagdo de indices (ambientais x informacionais x valuation de mercado),
percebeu-se um aumento no grau de correlagdo dos mesmos, tal resultado
corroborando com a tese indicada na literatura de que o mercado esta cada vez
mais exigente quanto a divulgagdo por parte das empresas de informacdes
relacionadas as questdes que envolvem o meio ambiente (Cecon et al., 2018).

Com isso, com a necessidade de parametrizagcdo dos padrdes de gestao
e governanga ambiental, surgiu o ESG, sigla derivada do inglés — Environmental,
Social and Corporate Governance, trazendo para o portugués como Governanga
Ambiental, Social e Corporativa, tornando-se uma métrica para nortear as boas
praticas empresariais. O ESG representa uma mudanca de paradigma ao

relacionamento das empresas com os seus investidores, ja que a medida do
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engajamento empresarial com a sustentabilidade se tornou um critério de analise
de risco para o investimento (Sitta; Lima, 2020).

Empresas vem sendo pressionadas a realizar a sua adesao ao indicador
de ESG para conseguir acrescentar valor, devido ao crescimento da filosofia do
capitalismo de stakeholder. O desempenho empresarial ndo deve ser medido
apenas pelo retorno prestado aos acionistas, mas também em como ele atinge
seus objetivos ambientais, sociais e de boas praticas na governanga (Beber;
Rangel, 2020).

Com essa conceitualizagdo embutida no ESG, a avaliagdo de mercado
comegou a partir do pressuposto deste indicador. A partir do ponto de adogao
dessas praticas, as empresas se tornaram mais responsaveis e atrativas ao
mercado consumidor e para o mercado de capitais, tornando-se mais lucrativas,
0 que representa uma vantagem em comparagao as empresas que nao fazem a
adocgao dessas medidas (Sitta; Lima, 2020).

A inclusdo da sustentabilidade nas praticas corporativas deve ser uma
tendéncia irreversivel, sendo diretamente ligada a estratégia de agregacgéao de
valor e lucratividade. A comunicagcdo com os stakeholders deve ir além da
demonstracdo de desempenho financeiro, deve também mostrar como a
empresa contribui positivamente com o ambiente social agregando valor ao
mesmo. Com o estabelecimento dessa conexdo saudavel, reforcando a
credibilidade e reputagao, em retribuicdo a entidade recebera proporcionalmente
ao valor investido, um acréscimo no seu valor através da atuacdo da demanda
compradoral/investidora (Beber; Rangel, 2020).

Dentro dos indicadores de desempenho das politicas ambientais, o
indice de Sustentabilidade Ambiental (ISE), que surgiu com o propésito de refletir
o retorno de uma carteira composta por acdées de empresas que possuem
reconhecimento e compromisso com a responsabilidade social e a

sustentabilidade ambiental, atuando como promotoras das boas praticas no meio
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corporativo. O indice tornou-se um benchmark (indice de referéncia para
analise), pois € baseado na eficiéncia e desenvolvimento econémico diretamente
atrelado ao equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa (Silva;
Lucena, 2019).

Os indices de sustentabilidade ambiental surgem como mecanismo para
a melhoria do transito de informagdes no mercado de capitais, auxiliando na
valoragéo dos ativos transitados. Com um mercado mais transparente, facilita-
se a atracdo de novos investidores aumentando a circulagdo dos valores
mobiliarios, em especial as empresas que se adaptaram as regras estabelecidas
e estruturaram politicas ambientais voltadas a mitigacdo de riscos e ao
desenvolvimento. Sendo assim, espera-se que as empresas que aderirem,
tenham um maior retorno sobre o patriménio liquido e um menor custo de capital
(Zago; Jabbour; Bruhn, 2018).

Dessa forma, € necessario que haja uma harmonia entre quatro
elementos principais, desenvolvimento econdmico, preservagao do meio
ambiente e justica social (servigos publicos de qualidade), qualidade de vida e o

uso consciente dos recursos naturais (Both; Fischer, 2017).

A contabilidade ambiental

A contabilidade ambiental possui o papel de analisar e registrar o
patrimdnio ambiental e todas suas mutacdes ocorridas, fazendo a contabilizagcao
dos eventos em sua totalidade de carater ambiental envolvidos em uma
entidade. Nesse sentido, a geragao de informagdes tem um papel de relevancia,
pois através destas, as empresas podem estruturar um melhor controle de suas
atividades quanto as questdes ambientais e demonstrar a sociedade que a
organizagao esta envolvida e direcionada para as agdes ambientais. Com o
controle interno fornecido pela contabilidade ambiental, consegue-se evidenciar

empiricamente por numeros que sua implantacdo € essencial para producao
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limpa, reduzindo custos e produzindo bens e servigos direcionados ao
atendimento das politicas ambientais (Renosto, 2011).

Na segmentacdo da contabilidade ambiental, podemos encontrar a
definigdo dos grupos contabeis. O primeiro, é o ativo ambiental que se
caracteriza por abranger todos os gastos efetuados decorrentes de uma atuacao
da entidade para a prevencédo ou redugcdo dos impactos ambientais que sua
atividade pode gerar. E importante que estes gastos, sejam segregados dos
demais para que todas as partes relacionadas a corporagao tenham consciéncia
de que se tem uma preocupacado com o ambiente, além da correta transmissao
de informacao (Brito; Lima; Moreira, 2020).

O ativo ambiental acaba por se fundamentar como bens que sao
adquiridos pelas empresas para controlar, preservar e recuperar o meio
ambiente (Ribeiro et al., 2017).

Ja o passivo ambiental caracteriza-se por todos os gastos feitos para a
mitigagdo de danos causados a natureza, causados por um problema
desenquadrado do planejamento ou pela atividade operacional. Por exemplo,
quando ocorre descartes inadequados de residuos por uma entidade, o passivo
ambiental constitui-se com os gastos efetuados para minimizar ou eliminar os
impactos causados por aqueles agentes poluentes (Brito; Lima; Moreira, 2020).

O passivo ambiental, representa o total de danos causados ao meio
ambiente e por conseguinte a obrigagdo de repara-los. Entidades possuem
atividades que dispdem de diversas formas de recursos naturais, isso pode
causar uma alteracdo no meio ambiente. Sendo este passivo ambiental, o
resultado e a demonstracao de todo impacto provocado ao meio ambiente por
qualquer organizagao que nao tenha sido corrigido ao longo de sua atividade
operacional (Nunes, 2021).

Ja no grupo das demonstragcdes contabeis de resultado, temos a receita

ambiental que se caracteriza por ser relacionada a prestagcdo de servicos
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envolvidos com o campo da gestdo ambiental. Por exemplo, a distribuigcdo de
produtos reciclados ou ainda redugao de consumo de agua ou energia, onde seu
principal propdsito € ter um controle consciente da produgéo, ndo tendo o lucro
como principal direcionador. Com a inser¢cdo da ideologia de amplificagdo do
valor do meio ambiente, a geracdo de receitas acaba aparecendo de forma
natural, com produtos de melhor qualidade, melhora de imagem da marca,
elevacdo de demanda e por conseguinte aumento no resultado (Nunes, 2021).

As receitas ambientais virdo automaticamente conforme a organizagao
se adapte as regulamentag¢des ambientais. Um ponto de extrema importancia €
realizar o reconhecimento destas, pois sem o correto controle de informacoes,
pode se passar embutida ou despercebida entre outros fatos ambientais que
ocorrem. E de suma importancia, a apuracdo da receita ambiental com a
contrapartida dos gastos, assim o resultado ira demonstrar se o0s recursos
aplicados estdo sendo suficientes, em excesso ou até insuficientes, dessa forma
a empresa conseguira reconhecer os pontos criticos e ideais para seu contexto
(Abreu; Ferracini; Silva, 2021).

As despesas ambientais representam todo empenho, esforgo direto ou
indiretamente vinculado a qualquer gasto, independente do desembolso, relativo
a servigos ou bens que visem unica ou exclusivamente a preservagédo do meio
ambiente e reparacdo de eventuais danos que venham a ser causados pela
atividade (Ribeiro et al., 2017).

As despesas ambientais caracterizam-se como todos os gastos
efetuados que tenham uma relagdo com o meio ambiente, e que ndo estejam de
maneira direta ligados com a atividade produtiva da empresa, sao os gastos
absorvidos no gerenciamento ambiental ocorrido no periodo (Abreu; Ferracini;
Silva, 2021).

Sao definidas como todos os gastos que sao incorridos em um

determinado periodo obtidos por uma entidade e que tenham fundamentado a
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afinidade com o meio ambiente na qual a corporagao esta inserida e que néo
sejam atreladasa atividade produtiva da empresa. Todos os gastos financeiros
que tenham relacdo com a recuperagdo e preservagcao ambiental sao
considerados despesas ambientais (Melo; Paiva, 2020).

Por ultimo, os custos ambientais sdo os investimentos que a empresa
realiza com o objetivo de buscar retornos como a melhora de imagem perante
os stakeholders e a diminuigdo dos riscos de futuros desembolsos com as
indenizagdes ambientais. A avaliacao e imputacdo que os custos ambientais
podem gerar dentro da organizagao sao de extrema necessidade para a tomada
de decisao, permitindo aos gestores adotar procedimentos que melhoram o
desempenho da empresa (Abreu; Ferracini; Silva; 2021).

As medidas tomadas relacionadas ao meio ambiente, que tenham o
objetivo de reduzir o consumo de recursos naturais, recuperar o0s
compartimentos ambientais degradados pelo langamento de residuos poluentes
e a reciclagem de residuos de matéria-prima ou de outros materiais usados na
linha de produgao. O valor desses recursos empregados, em termos de bens e
servigos que sao utilizados, devem ser tratados como custo ambiental e posterior

reconhecimento dele (Brondani; Rossato; Trindade, 2009).

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com a analise proposta, através de uma analise documental, buscara-
se construir um entendimento do nivel de influéncia dos aspectos ambientais no
setor financeiro e contabil de uma corporacdo e analisar o impacto em suas
cotacdes no mercado de capitais. Buscou-se demonstrar de forma empirica a
relacdo dos desastres ambientais com a estruturagdo dos resultados nas
demonstracdes contabeis.

A partir das caracteristicas da analise apresentada, pode-se classifica-la

como descritiva quanto aos seus objetivos, pois possui-se como objetivo
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principal a descrigdo de determinadas caracteristicas e a construgdo de uma
relagdo entre variaveis, com a utilizacdo de métodos padronizados de coleta,
selecao e unificacdo de dados. A pesquisa descritiva delineia o que €, tendo uma
abordagem em quatro aspectos principais, descricdo, registro, analise e
interpretacdo dos dados apresentados. Tendo sempre um claro objetivo
determinado para saber o direcionamento de busca e a meta de alcance e
resultado (Encimas; Santana, 2019).

Quanto aos procedimentos adotados, a analise caracteriza-se como
uma pesquisa de carater documental, realizada por meio da coleta de dados
divulgados pela Vale S/A nas demonstragdes financeiras padronizadas. As
pesquisas documentais oferecem a possibilidade de organizar as informagdes
que se encontram de forma dispersa, dando uma maior importancia como fonte
de pesquisa (Raupp; Beuren, 2003).

Na abordagem do problema, a analise possui a caracteristica
quantitativa, pois aborda os aspectos numéricos e os seus resultados podendo
ser quantificados. Recorrendo a linguagem matematica para descrever as
relagdes entre variaveis, se caracteriza pelo emprego de instrumentos utilizados
na estatistica, tanto na coleta quanto no tratamento de dados (Raupp; Beuren,
2003).

A pesquisa foi realizada com base nas demonstragbes contabeis
digitalizadas e nos fatos relevantes disponibilizados da Vale S/A nos canais
digitais, da Brasil Bolsa Balcédo (B3) e nos canais de relagdo com o investidor
disponiveis no site da empresa. Além da coleta de dados e indicadores no banco
de dados Economatica®, que consiste em um conjunto de mdodulos analiticos
avangados que operam em bases de dados de ampla abrangéncia, gerando
informagdes para analise de indicadores.

Realizou-se a analise na documentacgao disponibilizada, no periodo dos

ultimos dez anos com o ano operacional concluido, determinando a amostra do
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periodo de 2014 e 2021. A pesquisa buscou identificar as ocorréncias com fatos
relevantes relacionados ao departamento ambiental e as respectivas contas
contabeis relacionadas da empresa no periodo, posteriormente efetuando a
extracdo do mesmo e organizando-os e conjugando-os em uma formatagao de
tabela, com a finalidade de facilitar a interpretacdo e analise dos dados
apresentados. Possibilitando a verificagdo do comportamento dos indicadores
durante a amostra levantada.

Os dados e indicadores coletados foram reunidos e conjugados

seguindo o checklist apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 — Checklist dos indicadores

Indicadores Descrigao

financeiros

LC Liquidez Corrente

LG Liquidez Geral

DB Divida Bruta

DB/ ATIVO Divida Bruta / Total Ativo

RL Receita Liquida

LL Lucro Liquido

ML Margem Liquida

EBITDA Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacédo
DL / EBITDA Mensuracdo de alavancagem financeira

ROA Retorno sobre o Ativo

ROE Retorno sobre o P.L.

Indicadores de Descrigao

mercado

Média de Fechamento Média de fechamento das cotagdes das agbes no mercado
Liquidez Rapidez pela qual investidor consegue sair de sua posicao de acdes
Negociabilidade Mede o volume de negdcios de determinado ativo

PIB Produto Interno Bruto

BC Balanga Comercial

Fonte: Economética® (2022).

Para proceder com a efetiva analise dos dados, os indicadores foram
preliminarmente definidos e posteriormente estruturados em tabelas para
avaliagdo dos periodos respectivos de ocorréncia, podendo viabilizar a
apreciacao da evolucdo na amostra definida.

Adicionalmente, buscou-se evidenciar os principais fatos relevantes

ocorridos na empresa relacionados a acontecimentos ocorridos com influéncia

Revista Livre de Sustentabilidade e Empreendedorismo, v. 10, n. 6, p. 158-186, nov-dez, 2025
ISSN: 2448-2889



RELISE

171

direta ou indireta do segmento ambiental em conjunto com a variagao do preco
de mercado das agdes ordinarias. Restringindo o campo de analise, em
desastres ocorridos de impacto nacional e internacional. Os dados serao
reunidos por meio de um fichamento, organizado por ordem cronoldgica, com a
finalidade de buscar a fundamentacéao de uma linha de evolugéao histérica. Sendo
extraidos pelos relatorios de fatos relevantes divulgados na Bolsa de Valores
(B3) e noticias divulgadas nos principais veiculos de comunicagao do pais.
Com os dados organizados e tabulados, foi estruturada uma analise do
comportamento dos indicadores coletados, buscando evidenciar primeiramente
o impacto do setor ambiental no resultado operacional e financeiro da corporagéo
ao longo do periodo analisado. Explorando também o estabelecer uma
correlacdo entre os fatos relevantes e o comportamento dos indicadores
financeiros apresentados nas demonstragcées analisadas. Podendo mostrar a
tese da notoriedade e importancia da pauta ambiental no desempenho

empresarial.

ANALISE DOS RESULTADOS

A corporacao Vale S/A é uma empresa com estrutura de capital aberto,
com seus papéis negociados nas bolsas de valores de diversos paises, como
Brasil (Sdo Paulo), Estados Unidos (Nova York) e Espanha (Madrid), tendo o
inicio de suas atividades em 1942 e de caracteristica estatal, teve sua
privatizagcdo em 1997, no entanto, possui suas agdes negociadas desde 1943,
quando langou seus papeis ha bolsa de valores brasileira, localizada no Rio de
Janeiro na época. Posteriormente, em 1968, seus papéis foram lancados
também no mercado de Sao Paulo.

Com a sua privatizagdo, a companhia teve forte expanséo de mercado,
emitindo agdes na bolsa de Nova York em 2000 e em julho de 2008 na Euronext

em Paris (Franca). Possui uma grande diversidade de investidores nacionais e
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internacionais, sendo que aproximadamente 47% de seu capital
(novembro/2020) é detido por investidores estrangeiros.

Em 2015, o municipio de Mariana (Minas Gerais), localizado na Zona
Metalurgica do estado, também chamada de Quadrilatero Ferrifero, foi afetado
pelo rompimento da Barragem de Fundao, administrada pela empresa Samarco
S.A, mineradora controlada pela VALE S/A em conjunto com a companhia anglo-
australiana BHP Billiton. O acontecimento, causou a liberagcédo de lama e rejeitos
de minério que afetaram diretamente 38 municipios que comportam
aproximadamente 1,1 milhdo de pessoas (IBGE, 2015). Além disso, o rio Doce
foi afetado em quase sua completude, com a onda de rejeitos chegando a sua
foz, no estado do Espirito Santo, cerca de 650 km do acidente (Agéncia Nacional
Das Aguas, 2016).

Outro acidente, extremamente relevante, ocorreu em 25 de janeiro de
2019, no qual a barragem da Mina Cérrego do Feijao, instalada em Brumadinho
(Minas Gerais) e administrada diretamente pela VALE S/A, rompeu seus diques
fazendo com que os rejeitos da barragem | causassem o transbordamento de
outras duas barragens do complexo, escoando rejeitos por uma extensao
territorial extremamente ampla, acabando sendo drenadas para o rio Paraopeba,
e estimou-se que os prejuizos sociais e ambientais tenham sido causados por
um volume de 11,7 milhdes de metros cubicos de lama e foram contabilizadas
259 mortes, entre moradores e funcionarios da empresa, além de pessoas que
se encontram desaparecidas até o presente (Pacchello, 2021).

Os rejeitos cobriram uma area de aproximadamente 297,2 hectares de
terras, sendo a maioria préxima aos leitos de cursos d’agua. Impactando a saude
do bioma dos rios Paraopeba e Sao Francisco, com a contaminagdo de seus
mananciais, causando a obstrucdo de seus leitos e barragens hidrelétricas
instaladas na regido. Extensdes de terras férteis, também foram afetadas, com

a exploracgao dos solos, fontes de agua e demais interagdes com o ecossistema
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sendo gravemente comprometidas, tendo a produgdo de alimentos sido
fortemente impactada na microrregido (Pacchello, 2021).

A Tabela 1 apresenta os principais indicadores financeiros apresentados
pela VALE S/A, do periodo de 2014 a 2021. Demonstrando o desempenho dos
seus numeros, na amostra estudada. Buscou-se evidenciar os principais indices
de cada subarea, capacidade de pagamento (liquidez), endividamento (divida),
faturamento e resultado (receita, lucro liquido), rentabilidade (retorno sobre o

ativo e patriménio liquido) e ciclo financeiro.

Tabela 1 — Indicadores financeiros

Data X Indicadores | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
LC 1,88 1,47 2,01 1,45 1,67 1,23 1,67 1,47
LG 0,46 0,49 057 | 059 | 066 | 064 | 069 | 0,68
DB (em bilhdes) 765 | 1126 955 | 743 | 599 | 598 | 780 | 769
D.B./ ATIVO 24,7 32,6 296 | 227 17,5 16,2 16,3 15,4
RL (em bilhées) 88.3 85.5 946 | 1085 | 1345 | 148.6 | 2085 | 2935
LL (em bilhdes) 1.0 (44.2) 13.3 176 | 257 | (6.7) | 267 | 121.2
M.L 1,13% | (51,6%) | 14,0% | 16,2% | 191% | (4,5%) | 12,8% | 41,2%
EBITDA (em bilhdes) | 27.7 | (14.8) | 37.2 | 464 | 554 170 | 68.7 | 157.7
DL EBITDA 2,38 - 2,20 1,30 | 0,68 1,78 | 0,12 | 0,07
ROA 0,07 | 1331 | 412 | 539 | 754 | 235 | 521 | 2431
ROE 015 | -31,83 | 974 | 1254 | 16,02 | -526 | 14,73 | 64,20

Fonte: Dados da pesquisa.

Com os dados apresentados na Tabela 1, inicialmente, pode-se verificar
que a empresa vem apresentando boa estrutura para capacidade de pagamento
de suas obrigagdes, com indices de liquidez acima 1,0 e com caracteristica de
constancia sem alta volatilidade. Justificada por sua politica de fluxo de caixa
conservadora, mantendo volume em caixa estavel e em niveis elevados, saindo
de aproximadamente R$ 14 bilhdes em 2014 e chegando a R$ 65 bilhdes em
2021, crescimento de 364% no periodo e baixa influéncia dos acidentes de
Brumadinho-MG e Mariana-MG na ascendéncia, fruto do alto controle na
movimentacao da conta. Com ela representando 13% do ativo total em 2021.

Outro fator preponderante € a manutengdo de seu saldo de giro
operacional positivo, com os fornecedores mantendo-se de forma adequada ao

volume de recebiveis. Em 2015 pode-se perceber que a liquidez corrente teve
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uma redugéao pontual, sendo influéncia dos acontecimentos com sua controlada
Samarco, na qual a Vale S/A necessitou elevar sua divida em aproximadamente
R$ 36 bilhdes com a finalidade de financiar as atividades da empresa, oferendo
linhas de crédito de curto prazo, visto que a mesma teve suas licengas
suspensas € a lavra de minério paralisada. A redugao voltou a ocorrer em 2019,
neste momento com o acidente de Brumadinho e estando a VALE S/A
diretamente envolvida, nesta situagao sua liquidez foi afetada pelo langamento
direto de aproximadamente R$ 7,5 bilhdes em passivos com o acidente no
mesmo periodo, além das provisdes e aumento das obrigagdes visto paralisagao
da linha de produgao no local.

Aliado aos fatores citados, a caracteristica do endividamento da
empresa, assegurou-se controlado, com uma alta pontual em 2015, porém veio
em progressiva descendéncia na sua participacao frente ao ativo total, saindo de
uma relacao de 24,7 para 15,4, demonstrando que a tomada de recurso
destinado a Samarco, foi pontual de curto prazo, com liquidacdo da divida de
forma rapida. No caso de Brumadinho-MG, verificou-se 0 mesmo movimento
(acréscimo de divida bruta), porém de forma mais amena no impacto de seus
numeros.

Quanto ao faturamento, pode-se perceber que a entidade vem em
constante incremento de receita, chegando a R$ 293 bilhdes em 2021, cerca de
330% de crescimento em relagao a 2014. Fruto de melhorias no processo de
producao com refino de qualidade elevada, ao ganho de market share no sistema
mercantil internacional e a grande valorizagdo das commodities. Sendo
favorecida pelas exportagdes, em especial a China com grandes projetos de
infraestrutura e expansdo econbmica, além disso, Estados Unidos e paises
europeus sao grandes consumidores de minérios na industria de construgéao civil,

automobilistica e tecnoldgica.
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Ao verificar o resultado e sua respectiva rentabilidade quanto ao
patriménio total e proprio, pode-se perceber que em consonancia com as
receitas, eles vieram em progressivo crescimento. Tendo seu apice em 2021,
com R$ 121 bilhdes de lucro e destacada margem liquida de 41%. Sendo
explicado pela curva ascendente do délar, favorecendo as exportacbes e
consequentemente a alta do preco do minério de ferro internacionalmente
ocasionada pela demanda represada da pandemia que foi ativada com a
retomada econémica.

Em 2015, a principal oneragdao no resultado, foi o crescimento
exponencial das despesas financeiras, lastreadas nas operagdes e tomadas de
crédito para o financiamento da operagao da Samarco e a baixa na produgcao
derivada da relagao das duas empresas. No periodo analisado, verificou-se uma
despesa financeira de aproximadamente R$ 62,7 bilhdes, além disso,
companhia realizou ajuste de reducéo ao valor recuperavel de ativos, cerca de
R$ 34 bilhdes, este realizado na avaliacdo da participagdo na Samarco e em
plantas imobilizadas que tiveram forte reducdo de producdo devido ao
desenquadramento legal apds o incidente.

Ja no ano do desastre de Brumadinho/MG, 2019, o principal fator de
influéncia no resultado, foi o langamento direto de provisdes relacionadas ao
acidente, sendo de aproximadamente R$ 28,8 bilhdes. Tais provisdes abrangem
acdes de busca e salvamento, reparacdo ambiental e social, paralisagao e
realocagao de produgado, e lavra de diversas multas por departamentos de
fiscalizagao e justica. Novamente, empresa baixou o valor recuperavel de seus
ativos, principalmente nas plantas de extracdo de minério basico e niquel, devido
a dificuldade operacional que a entidade enfrentou na producdo e
processamento, fazendo com que os niveis de producao esperados no restante
da vida util da mina tivessem destacada reducgéo. Além da redugéo da vida util
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de diversas outras minas, que foram paralisadas devido ao registro de atividades
sismicas.

Em consonéncia aos resultados e margens, o EBITDA apresenta
desempenho similar, vindo em progressivo crescimento, demonstrando a
capacidade da empresa na conversao da receita em recursos para utilizagao da
corporacgao. Destaca-se que mesmo em 2019, com todo fator relevante ocorrido,
conseguiu-se apresentar um numero positivo de R$ 17 bilhdes, mostrando
resiliéncia da operacao frente ao momento de grande stress econdémico,
financeiro, social e ambiental.

Diante do exposto pode-se perceber que a VALE S/A veio entregando
um crescimento de rentabilidade sobre o capital total e sobre o capital de seus
investidores, chegando aos indices de 24 e 64 respectivamente nos anos de
2015 e 2019. Novamente demonstrando a eficiéncia de alocacdo de seus
recursos, tendo sua atividade altamente rentavel e impulsionada pelo mercado
internacional extremamente aquecido na comercializacdo das commodities.
Unicos periodos em que a empresa ndo conseguiu ser rentavel, foi justamente
nos referidos dos acontecimentos ambientais que impuseram dificuldades
financeiras e operacionais. Observa-se que foco principal foi na corregcdo dos
impactos ambientais e sociais, corroendo e comprometendo a rentabilidade de
seus negocios

As politicas contabeis também se modificaram com os desastres de
2015 e 2019. Com o desastre de Mariana, apresentando uma grande dificuldade
de segregacao e clareza no registro dos passivos contingentes. Em 2019, com
a empresa ja incluida no Novo Mercado, conseguiu-se de forma objetiva efetuar
e demonstrar os passivos contingentes diretamente relacionados ao desastre,
com uma conta contabil de passivo, nominada de Evento Brumadinho.

A Tabela 2, apresenta indicadores de mercado acionario, demonstrando

o desempenho dos papeis no periodo analisado. Com isso, pode-se verificar qual
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foi a percepcdo do mercado na avaliagdo do desempenho apresentado, no

conjunto agdes diretivas tomadas e a perspectiva de futuro da entidade.

Tabela 2 - Indicadores de mercado

Data Média Liquidez Negociabilidade PIB Balanga
do Comercial
fechamento

2014 14,56 1,91 2,00 0,10% (3,9) BI
2015 9,12 2,00 2,03 -3,80% 19,6 BI
2016 18,09 1,99 2,00 -3,30% 47,7 BI
2017 29,62 3,36 3,76 1,30% 67 BI

2018 39,04 4,89 5,79 1,80% 58,3 Bl
2019 41,88 4,25 4,93 1,20% 48 BI

2020 71,59 3,94 4,67 -3,90% 50,9 BI
2021 75,07 4,75 5,89 4,60% 61,2 Bl

Fonte: Dados da pesquisa.

Os indices apresentados na Tabela 2 sdo a cotacdo média de
fechamento no ultimo dia de negociagao de cada ano, a liquidez dos papéis na
bolsa, indice de negociabilidade, e os indicadores macroecondmicos de PIB e
Balanca Comercial que sao fatores de influéncia direta no mercado de capitais.

A Vale S/A é uma companhia de capital aberto, tendo listagem de acbes
na bolsa de valores de Sao Paulo (B3), Nova York (NYSE) e Madrid (LATIBEX).
Dessa forma, possui seus valores mobiliarios fiscalizados por rigidas normativas,
diretrizes e orgéos fiscalizadores, como as comissdes de valores mobiliarios dos
Estados Unidos (SEC) e do Brasil (CVM), exigindo alto controle e padrbes de
governanga corporativa extremamente estruturados, claros, e que busquem a
agregacao de valor para os acionistas majoritarios e igualmente aos minoritarios.

Pode-se analisar que as acdes da empresa vém tendo um crescente
fortalecimento dos seus volumes de negociacdo em bolsa, investidores
progressivamente aumentando o numero de transacdes dos papéis, com 0s
indices de Liquidez de Mercado e Negociabilidade duplicando seu tamanho no
periodo estudado, chegando ao indice de 4,75 e 5,89 em 2021 respectivamente.
Fator primordial para a agregacao de valor de seus papéis, oferecendo conforto

a posicao de novos investidores.
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Isso justica-se em especial, pelo progressivo aquecimento do mercado
acionario brasileiro, que vem recebendo milhares de novos investidores
brasileiros e estrangeiros, chegando a aproximadamente 4,2 milhdes de
investidores pessoa fisica em 2021, segundo analise divulgada pela B3.

Além disso, em 22 de dezembro de 2017, a Vale anunciou através de
um comunicado a imprensa, que suas ag¢des seriam negociadas no segmento
especial da B3, denominado Novo Mercado. No qual seus integrantes possuem
um padrdo de governanga altamente diferenciado, destinado a negociagao de
valores mobiliarios de empresas que empregam praticas de gestao corporativa
adicionais a legislacao, especialmente nos quesitos de transparéncia, igualdade,
fiscalizagao e controle. Fator que elevou a percepg¢ao de seguranga por parte de
investidores nacionais e estrangeiros, fazendo com que o volume de transagdes
aumentasse significativamente.

Com a analise, pode-se verificar que no periodo dos acidentes de
Mariana, com a sua subsidiaria Samarco em 2015, e de Brumadinho em 2019
com a empresa diretamente envolvida, os indices de negociabilidade na bolsa
mantiveram-se estaveis, pois seus papeéis em geral tiveram troca de posicgoes,
com parte dos investidores deslocando sua exposicao frente aos acontecimentos
e por outro lado adquirentes localizando uma oportunidade de entrada de
exposicao na companhia, acreditando no potencial de valorizagdo e no
aquecimento do setor no qual a mesma esta inserida.

Na analise de precificacdo de mercado, pode-se verificar que a média
da cotacdo de fechamento de cada periodo vem com um desenho de curva
ascendente, saindo de R$ 14,56 em 2014 para R$ 75,07 em 2019, um aumento
de aproximadamente 415% na presente amostra. A valorizagéo justifica-se em
especial, pelo favorecimento da sua atuacao no exterior, com forte crescimento
do volume de exportacbes e as commodities, especificadamente os minérios

brutos in natura, tiveram forte valorizacdo no mercado internacional,
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impulsionada pela grande demanda existente nos paises com forte investimento
em desenvolvimento de infraestrutura no mercado global, como por exemplo a
China.

Este resultado corrobora com Barbosa e Barros (2021) que afirmam que
o principal motivo de afetacdo no valor de mercado da companhia, foi a demora
e dificuldade de transmissao dos ocorridos por parte da empresa, gerando
desconfianca quanto a afetagdo da empresa e nas medidas que empresa vinha
tomando e ndo propriamente na amplitude que os acontecimentos poderiam
influenciar a saude financeira da companhia.

Como pode-se examinar no desempenho da balanga comercial
brasileira, os resultados sao positivos desde 2015 e sua evolugdo acompanhou
o desempenho das cotagdes da mineradora, chegando a aproximadamente R$
61,2 bilhdes em 2021. Resultado independente do desempenho do Produto
Interno Bruto (PIB) que teve fortes decéncias, puxadas pelas crises politicas e
fiscais do pais no periodo.

Em 2015, com o acidente da Samarco, as cotagdes da empresa foram
afetadas diretamente, a acao iniciou 0 ano com uma precificagao aproximada de
R$ 13,80 e apos a divulgagao dos ocorridos e esclarecimentos do envolvimento
da VALE S/A com a administradora da mina, a agdo chegou ao patamar de R$
8,00. Sendo que o mercado estava exercendo forte pressao vendedora sobre os
papeis, existia o risco de exposi¢cao da empresa nas agdes tomadas na regido e
o principal fator, os Stakeholders nao tinham clareza informacional sobre a real
influéncia da Vale na Samarco e como o acidente com o terceiro poderia
impactar os passivos e as despesas ambientais da companhia, evidenciando
assim a necessidade de uma governanga corporativa com transparéncia.

Em 2019, no acontecimento do rompimento em Brumadinho/MG, desta
vez com envolvimento direto da corporacédo, as acbes sofreram um grande

impacto, com a cotacdo saindo do patamar de R$ 44,00 para aproximadamente
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R$ 33,00, imediatamente apds o ocorrido, demonstrando a apreensdo do
mercado, quanto aos impactos gerados e o comprometimento do futuro
financeiro e operacional da companhia. Diferentemente de 2015, a queda foi
momentanea de curto prazo, havendo recuperacdo dos niveis pré-acidente
ainda dentro do ano e finalizando o ano, ja com uma cotagado média de R$ 75,07,
fruto da clareza informacional da ocasiao e a boa estrutura financeira da empresa
para suportar os prejuizos ocorridos.

Estes resultados corroboram com o resultado de Cecon et. al. (2018) que
demonstram que a precificacdo de mercado das empresas brasileiras que séo
conhecidas por gerar um alto impacto ambiental em sua atividade principal, nas
organizagdes que possuem transparéncia e objetividade na divulgagéo e analise
das informacgdes relacionadas ao ambiente em que estdo inseridas, tendem a
apresentar niveis melhores de valor de mercado em comparagiao aos seus
concorrentes de mercado que nao realizam o procedimento.

Ainda com o estudo de Beber e Rangel (2020) onde destacam que a
inclusdo da sustentabilidade no ambiente corporativo esta diretamente
relacionada a estratégia de busca por uma lucratividade e agregacgao de valor e
a comunicagao e boa relagdo com as partes relacionadas dos acontecimentos,
como desastres, contribui positivamente com as empresas diminuindo a
amplitude e a potencialidade de impacto em seus numeros e na imagem perante
os investidores.

Com o mercado de minérios aquecido no periodo, enquanto parte do
mercado decidiu reduzir sua exposigao de envolvimento com a organizagao,
outra parte, localizou apesar do cenario, um momento de oportunidade para
poder entrar no setor e acompanhar o crescimento de mercado setorial.

Pode-se concluir que no aspecto financeiro, os desastres ambientais
tiveram uma contribuigdo direta na estruturacao do resultado e rentabilizac&o da

empresa. Com a evidenciagao de resultados negativos nos periodos de 2015 e
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2019, puxado em especial pelas despesas geradas com as infragdes e agdes na
qual foi preciso realizar suporte ao dano causado ao meio social e ambiental.
Além disso, necessitou-se aumentar o nivel de endividamento da companhia,
gerando despesas financeiras, para que possibilitasse dar continuidade as
operagoes estratégicas.

No mercado de capitais, as suas agdes vieram em uma transformacao,
transformando-se crescentemente em papéis com alto nivel de liquidez. Onde
as politicas de transparéncia e clareza na comunicagao com o investidor, fossem
fatores essenciais para que a confiangca de mercado pudesse ser reestabelecida

em um curto prazo.

CONSIDERAGOES FINAIS

A partir dos resultados identificou-se no aspecto financeiro, que o
desempenho da empresa apresentou resultados agravados nos mesmos
periodos das ocorréncias dos desastres ambientais. Apresentado desempenho
negativos em ambos os periodos, 2015 e 2019, sendo justificados em especial
pelo alto volume de despesas com infragdes e medidas tomadas para o trabalho
de suporte ao dano causado no meio. Outro fator que possibilitou a corrosao das
margens, foi a elevagdo das despesas financeiras, puxadas pela ascendéncia
do nivel de endividamento da entidade, necessario para oferecer folego de caixa
e financiamento das operagbes, uma vez que em ambos os casos foi
interrompida.

Pode-se perceber que a VALE S.A mostrou-se com boa saude financeira
e um Balango Patrimonial bem estruturado, fator que possibilitou com que
passasse pelos ocorridos e apresentasse imediata recuperagao no periodo
seguinte e com capacidade de pagamento de suas obrigacdes e rentabilizagao
de seus ativos e do capital préprio.
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Quanto a precificagdo de mercado, pode-se analisar que as acgdes da
corporagao vieram apresentando uma destacada crescente nos indices de
negociabilidade e liquidez na bolsa de valores, trazendo uma seguranga ao
investidor. Explicada em especial pelo grande numero de novos investidores e
pela adesao ao novo mercado, com rigidas politicas de governanga que abordam
em especial a transparéncia de informagdes e igualdade entre os investidores.

Em ambos os acontecimentos, a precificacao foi afetada, com o mercado
exercendo pressdo vendedora pelo momento de incerteza e a dificuldade de
mensuragao do quanto iria afetar o principio de continuidade da entidade e em
quanto tempo a mesma iria se recuperar. Acompanhando os indices financeiros,
a Vale S/A conseguiu recuperar a confianga do mercado e suas cotagdes
entraram em curva de crescimento, puxadas pelo desempenho operacional e
mercado de exportagdes extremamente favoravel.

Além do mais, evidenciou-se a importancia das politicas de
transparéncia e clareza na divulgacdo dos acontecimentos, das medidas
tomadas, das orientagdes e objetivos a serem atingidos no planejamento
estratégico de curto, médio e longo prazo. Como se pode verificar, as agdes da
Vale S/A tiveram um impacto maior e longevo em 2015 em comparagao com
2019, influenciadas pela dificuldade dos stakeholders terem uma visao completa
da situagao e tracar uma perspectiva futura das operacées bem como entender
como o acontecimento veio a acontecer para prevencao de similares.

A pratica das relagdes sustentaveis nos padrdes corporativos vem sendo
um caminho sem volta que se liga diretamente a estratégia de busca para adi¢ao
de valor e geracédo de resultados. Com o estabelecimento dessas conexdes
saudaveis que vém para reforgar a credibilidade e reputagdo, as empresas
podem auferir ganhos de mercado, através da atracao de novos investidores
dispostos a acreditar em companhias que possuem uma atencao especial ao

meio na qual elas estao inseridas.
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Para pesquisas futuras, recomenda-se que seja ampliado o campo de
analise, verificando também os padrées de gestdo corporativa da Vale S/A e
como eles influenciaram diretamente nos ocorridos e a relagao da corporacao
com seu meio ambiente e seus stakeholders. Verificando qual foi o planejamento
estratégico e agcbes tomadas na execugao dele, evidenciando também, como os
acidentes fizeram com que a politica de governanca fosse alterada fazendo com
que a entidade ficasse mais transparente e buscasse uma compensacido aos
danos causados, trazendo o entendimento de que a pauta ambiental contribui
diretamente para a saude financeira e para o conceito de imagem de uma
corporacgao. Além disso, pode-se estabelecer uma evidenciagdo de como o setor
econdmico de atuagao de uma entidade consegue influenciar na percepgao do

Stakeholder, na construgéo de seu valor e imagem.
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