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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo identificar o impacto econdmico-financeiro oriundo das
externalidades relativas ao rompimento da barragem I no municipio de Brumadinho (MG).
Para realizacdo da analise, utilizou-se a abordagem quantitativa dentro da metodologia
descritiva. A coleta de dados foi realizada por intermédio de bancos de dados governamentais,
tendo como periodo de investigacdo 2002 a 2021. Para organizagdo e manipulagdo dos dados
foi utilizado o software Microsoft Excel®. O Calculo dos indicadores teve como proposito
indicar o atrelamento do produto interno bruto ao valor agregado industrial regional,
relaciond-los com a evolucdo das contas municipais e revelar as repercussoes financeiras do
evento critico. Os resultados explicitaram uma forte dindmica de expansao or¢gamentaria com
aumento de 103% das receitas, comparando a média do periodo anterior ao evento (2014 a
2018) ao periodo posterior (2019 a 2021), fato que se deu majoritariamente pelo aumento da

receita tributaria e transferéncias correntes, derivadas do acordo judicial.

Palavras-chave: Externalidades produtivas. Internalizacdo. Poluidor-pagador. Tributos.

Indicadores Econdmico-financeiros. Demonstragdes contabeis.
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1. INTRODUCAO

Em 2021, foi reportada a existéncia de 187 barragens, de 24 fiscalizadores, que estao
em “situagdo critica”, conforme o relatério de seguranca de barragens (RSB). Aumento de
54% em relagdo ao ano anterior. Elas estdo distribuidas em 22 estados, com destaque para
Minas Gerais com 66. Como visto no Brasil, os acidentes e desastres ambientais tém
consequéncias substanciais diante dos impactos ambientais, sociais e financeiros que podem
resultar das externalidades produtivas de determinadas empresas, afetando diretamente o

desenvolvimento socioecondmico regional.

1.1. Contextualizacido do acidente

O rompimento da barragem de rejeitos I do complexo do Paraopeba, localizada no
municipio de Brumadinho (MG), em 25 de janeiro de 2019, ocasionou a morte de 272 pessoas
e 6 desaparecidos. Posicionando-se como um dos maiores desastres ambientais do Pais,
segundo apenas para o rompimento da barragem em Mariana (MG) (ambas controladas pela
Vale S.A). O evento liberou cerca de 12 milhdes de metros cubicos de rejeitos, equivalente a
uma onda de lama com 10 metros de altura que seguiu um caminho aproximado de 10
quildmetros até atingir o rio Paraopeba (SILVA ROTTA, 2020).

De acordo com a Vale S.A, a Barragem I da Mina Coérrego do Feijao tinha como
finalidade a disposicao de rejeitos provenientes da producdo, estava inativa, ndo tinha a
presenga de lago (indicativo de instabilidade) e ndo existia nenhum outro tipo de atividade
operacional em andamento. Corroborando com essa visdo, segundo o relatério de seguranca
de barragens, elaborado pela Agéncia Nacional de Aguas (ANA) em 2017, a barragem era
classificada como de "baixo risco de acidentes e alto potencial de danos”.

O método utilizado era o de alteamento a montante, no qual a barragem ¢ elevada em
forma de degraus que aumentam conforme o montante de ferro, silica e dgua que sdo
produzidos como rejeito. Método mais barato e menos seguro, devido a complexidade do

controle de drenagem e do monitoramento da estabilidade do deposito.



ApoOs o rompimento, a Vale S.A elaborou o “programa de descaracterizagao” que
eliminard 30 estruturas geotécnicas a montante pelo Pais, correspondendo a um desembolso

de US$2,289 bilhdes, reconhecido no balango patrimonial da empresa.

1.2. Formulacio do problema

Diante disso, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: como as
externalidades negativas derivadas do rompimento da barragem I afetaram economicamente a

regiao?

1.3. Objetivos

Para responder a questdo proposta foram destrinchados os seguintes objetivos.

1.3.1. Objetivo Geral
O objetivo geral deste estudo ¢ identificar o impacto econdmico-financeiro

oriundo das externalidades relativas ao rompimento da barragem I no municipio de

Brumadinho (MG).

1.3.2. Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral proposto foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos: a) definir os conceitos de externalidade econdmica, ambiental ¢ de poder; b)
analisar o contexto historico do acidente; c) analisar o impacto econdmico-financeiro no

municipio de Brumadinho (MG).

1.4. Justificativa

Estudos cientificos sd3o essenciais para o aprimoramento do conhecimento,
contribuindo tanto para o meio académico quanto para as praticas de gestdo. Isso posto, esta

pesquisa busca ressaltar os efeitos das externalidades econdmicas decorrentes do sistema



produtivo, recorrendo a andlise do famoso caso de Brumadinho para elucidar como a teoria €
aplicada no cenério em questdo e quais os efeitos pecunidrios as partes afetadas, de modo a
produzir um entendimento basico sobre essa relagdo econdmico-financeira ao leitor e

proporcionar um ponto inicial para embasar futuras pesquisas na area.

2. REVISAO TEORICA

Nesta se¢do sera apresentado o referencial tedrico para embasar o tema discutido,
subdividindo-se em: Externalidades economicas (2.1); Externalidades ambientais (2.2) e

Externalidades de poder (2.3).

2.1. Externalidades economicas

Externalidade, conforme (Pindyck and Rubinfeld 2014), ¢ a "A¢ao de um produtor ou
consumidor que afeta outros produtores ou consumidores mas ndo ¢ considerada no preco de
mercado”. Logo, corresponde a um tipo de falha de mercado que, quando presente, produz
anomalias no pre¢o de determinado bem de forma a nao refletir o preco de mercado. Como
consequéncia, empresas podem vir a produzir quantidades ndo otimizadas ao cenario
(excessivas ou insuficientes).

Dentre as solugdes apresentadas pela literatura citada, temos: acdes governamentais e
acdes negociais entre as partes afetadas. Aquele se subdivide em politicas publicas negativas
ou positivas para influir no ponto de equilibrio e a¢des do sistema judicial para compensagao.

Com base na literatura, externalidades se subdividem em: externalidades negativas,
quando a acao de uma das partes impde custos a outra; ou positivas, quando a agdo de uma
das partes beneficia a outra” (Pindyck and Rubinfeld 2014). Isso posto:

Externalidades positivas sdao ganhos privados e sociais decorrentes de determinada
acdo de um produtor ou consumidor, como por exemplo: investimento em educacao de um
pais e, no nivel organizacional, acdes de pesquisa e desenvolvimento (P&D) que
respectivamente, aumentam o nivel geral de conhecimento de uma sociedade e o lucro
potencial de determinada organizacao.

Externalidades negativas sdo custos adicionais decorrentes de determinada transagao

econdmica que repercutem no equilibrio produtivo de uma organizagdo. “Quando a empresa



nao considera os danos associados as externalidades negativas, o resultado ¢ uma produgao
excessiva e custos sociais desnecessarios” (Pindyck and Rubinfeld 2014). Tal citacdo ilustra

os efeitos percebidos na figura a seguir.
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Figura 1 - Ineficiéncia de externalidades negativas em uma industria de ago
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2014, p. 679).

Teoricamente, conforme o modelo acima, quando as externalidades negativas influem
em uma empresa, o custo marginal social (CMgS) ¢ maior do que o custo marginal (CMg),
pela diferenca do custo marginal externo (CMgE) para cada quantidade produzida (q), dado
CMgS = CMg + CMgE. Logo, em (a), para a empresa maximizar o lucro deve produzir a
quantidade ql, no qual o preco ¢ igual a CMg, porém para gerar uma producao eficiente a
quantidade ideal ¢ q*, onde o prego ¢ igual ao CMgS. Isso acontece pela relacao diretamente
proporcional entre a produgao e a polui¢ao (CMgE).

Assim, do ponto de vista social o nivel de producao eficiente ¢ aquele para o qual o
preco do produto ¢ igual ao custo marginal social da producdo, que ¢ igual a soma do custo
marginal de producdo com o custo marginal externo do despejo de efluentes (Pindyck and
Rubinfeld 2014). Como cada unidade de producao no exemplo resulta em x% de despejo de
poluentes no ambiente, a ineficiéncia econdmica € o excesso de produ¢do pela demarcagao de
preco ineficiente do bem em questao.

Em resumo, no equilibrio de longo prazo, conforme os autores, o preco ¢ igual ao
custo médio do tempo. Quando existem externalidades negativas, o custo médio da producao
¢ inferior ao custo médio social. Tal relagdo ¢ percebida no grafico (b) da figura 1, pela

diferen¢a do custo marginal social (CMgS) e o beneficio marginal social (D).



Feita essa introducdo, chegamos ao seguinte questionamento: quais as formas de
corrigir essas falhas de mercado?

Considerando uma empresa com tecnologias de proporgdes fixas, como no caso da
Vale S.A, a externalidade pode ser reduzida pelo encorajamento para que a empresa diminua

sua produg@o ou por substitui¢do dos insumos e métodos produtivos.
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Figura 2 - Nivel eficiente de emissdes
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2014, p. 684).

O exemplo da figura 2, sera utilizado para ilustrar a relacdo entre a polui¢do e o custo
relacionado ao seu controle, caso teoricamente relacionado com os parametros pelo qual a
Vale S.A fazia uso do método de alteamento a montante. De acordo com a literatura (Pindyck
and Rubinfeld 2014), a curva denominada CMgR ¢ o custo marginal da reducao da polui¢do,
ou seja, afere o custo adicional de uma empresa para o controle de despejo de poluentes, ja a
curva CMgE representa o aumento de prejuizo associado as emissdes de poluentes.

Graficamente, podemos perceber que a curva CMgR ¢ descendente, isso porque o
custo marginal da reducdo de poluentes ¢ baixo quando a quantidade de poluicdo a ser
reduzida € pequena, mas se torna alto quando a quantidade de poluicdo a ser reduzida ¢ alta,
simplificando, o custo marginal da redu¢do aumenta a medida que uma industria tenta levar a
poluicao a 0. Logo, percebe-se que o ponto de equilibrio no exemplo (E*), o nivel eficiente, ¢
de 12 unidades.

Por conseguinte, duas medidas podem ser estabelecidas para incentivar a reducdo de

externalidades negativas da producao (E).



Medida 1 - Fixagdo de um padrdo para emissdo de poluentes:

E legalmente estabelecido um limite de emissio que uma empresa pode gerar como
substrato produtivo, caso ultrapasse o indice, a empresa sofre penalidades. O limite estabelece
um padrao para que o atuante produza de modo eficiente, devendo instalar equipamentos para
controlar as emissoes, visando igualar o CMgE ao CMgR, atingir o ponto de equilibrio e a

eficiéncia produtiva no setor.
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Figura 3 - Padrao de emissdes e taxas
Fonte: Pindyck e Rubinfeld (2014, p. 686).

Medida 2 - Imposi¢ao de taxas sobre emissao:

Ja a imposicao de taxas ¢ uma relacao por unidade produzida. Na figura 3 ¢ possivel
perceber os pontos positivos e negativos desse método. O custo marginal de redugdao (CMgR)
de 26 para 12 ¢ muito baixo quando comparado ao de 12 a 0, desse modo, a empresa tende a
preferir pagar as taxas do que reduzir ainda mais as emissdes (relagdo representada pelo
retangulo cinza).

No Cendrio ambiental e minerario brasileiro trés leis se destacam sobre esse tema: a
lei 12.334 de 2010 (Politica Nacional de Seguranca de Barragens), a lei 13.540 de 2017

(dispde sobre a Compensagdo Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais) e a lei



6.938/81 (Dispode sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus fins € mecanismos de

formulacdo e aplicacdo, e da outras providéncias).

2.2. Externalidades ambientais

Conforme Sartori and Gewehr (2011), a humanidade ndo vive em harmonia com o0s
recursos que utiliza. O processo industrial alavanca a economia a medida que despeja
substratos no meio ambiente, aumentando o desequilibrio ecologico. Portanto, ¢ primordial
valorar as externalidades ambientais negativas para que possam ser reparadas em prol de um
crescimento perene, o que se faz pelo principio do “poluidor-pagador”.

Com a revolugao industrial, até o século XIX, os processos econdOmicos ja causavam
impactos negativos, mas o meio ambiente conseguia se auto renovar. Todavia, devido ao
crescimento exponencial da capacidade produtiva por unidade de tempo, com a chegada do
século XX, o desenvolvimento industrial, econdmico e cientifico nunca visto antes culminou
no desequilibrio ecolégico (GERENT, 20006).

Podemos notar o foco governamental no controle das externalidades ambientais pela

Carta Magna de 1988 (BRASIL, 1988):

Art. 225. Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado,
bem de uso comum do povo e essencial & sadia qualidade de vida, impondo-se ao
Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva- lo para as presentes

e futuras geragdes.

Nesse interim, para avaliar o crescimento econdmico frente aos recursos naturais,
DERANI (2008, p. 87) explica: a aceleragdo produtiva e a ecologia devem andar em
consonancia sob pena de crises irreversiveis. Logo, com o aquecimento da atividade
industrial, de acordo com o autor, aumenta-se o foco na manutencao da preservagao do status
quo dos insumos naturais. Atualmente, citando Sartori and Gewehr (2011), mostra-se
indispensavel a exploragdo racional dos recursos naturais € o foco nos impactos negativos

provenientes do desgaste. Juliana Gerent (2006), destaca:

“E tarefa da economia tracar a linha de compatibilidade entre os

recursos naturais, sua necessidade e utilidade para o desenvolvimento



econdmico da sociedade e sua escassez, uma vez que a fungdo da economia estd em
administrar a escassez dos recursos. O contexto referido denota que o
desenvolvimento econdmico deve acontecer de forma concomitante com a
preservagdo ambiental, pois os recursos naturais sdo a matéria-prima do
processo industrial e, com exploracdo desenfreada e sem permissdo de renovagdo

dos bens naturais, a matéria-prima necessaria ao desenvolvimento restara (ainda

mais) escassa, certamente desequilibrando a economia”.

Feita essa introdugdo, podemos, com base no artigo de Sartori and Gewehr (2011),
definir o conceito de externalidade econdmica, vide subse¢do anterior (2.1), e destrincha-lo
em externalidades ambientais negativas.

A externalidade, segundo Moura (2000, p. 5), em consonancia quanto o definido
anteriormente por Pindyck e Rubinfeld, refere-se a agdo que um determinado sistema de
producdo causa em outros sistemas externos. Por conseguinte, corresponde a quando uma
producdo, ou consumo individual, afeta o padrao produtivo de outras empresas ou pessoas,
sem que haja relacdo comercial direta entre elas.

Ja as externalidades ambientais negativas, segundo Gerent (2006), “ ¢ uma forma de
apropriacdo da natureza, ja que o recurso ambiental ¢ utilizado no processo industrial e
devolvido ao ambiente como rejeito deste mesmo processo, invariavelmente em condi¢des
quantitativa e qualitativamente mais gravosas do que as originais, com absoluto desprezo em
relacdo aos demais membros da sociedade e as geracdes futuras, que deverdo arcar com
ambientes contaminados”. As externalidades ambientais negativas sdo, por intermédio da
defini¢do anterior, representadas pelos efeitos prejudiciais de um sistema produtivo, sendo
que a polui¢do impacta todos os participantes da sociedade e o produtor ndo internaliza a
totalidade dos impactos produzidos.

Desse modo, ocorre a “subutilizagdo de recursos e, consequentemente, perda de
bem-estar". Portanto, a internalizagdo das externalidades negativas atua de modo a assegurar o
equilibrio ecolodgico e tentar dirimir o impacto negativo no meio ambiente pela produgao
econdmica industrial de um pais (GERENT, 2006). Conceito que se relaciona com o
apresentado na figura 2.

Assim sendo, questiona-se como minimiza-las ou reparéa-las. Consoante com Sartori
and Gewehr (2011), a internalizagdo das externalidades significa a obrigagdo do

empreendedor de minimizar o impacto ambiental causado por sua atividade produtiva,



utilizando técnicas e medidas para tal objetivo. Ponto que conquista tipifica¢ao legal primaria
pela Constituigdo Federal (CF/88) nos paragrafos dois e trés do artigo duzentos e vinte e

cinco:

§ 2° Aquele que explorar recursos minerais fica obrigado a recuperar o meio
ambiente degradado, de acordo com solugdo técnica exigida pelo o6rgdo publico
competente, na forma da lei.

§ 3° As condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente
sujeitardo os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a sangdes penais e
administrativas, independentemente da obrigacdo de reparar os danos causados.

(BRASIL, 1988)

Em convergéncia com os paragrafos acima, de acordo com Juliana Gerent (2006), a
internalizacdo das externalidades negativas pela produgdo estd intimamente ligada com o
principio do poluidor-pagador, prevenindo o dano ambiental mediante a exigéncia de
minimizagcdo do impacto pelo empreendedor ou por meio das responsabilizacdes judiciais,
administrativas, civis e penais. Atuando em consonancia com o principio da legalidade no

ordenamento juridico Brasileiro.

O principio do poluidor-pagador objetiva, ao contrario do que se possa
imaginar, que pagando pode-se poluir, prevenir danos ambientais, embora, uma
vez tendo estes ocorrido, sua aplicabilidade também ocorre. Neste sentido,
afirma-se que o contetdo do principio ¢ “essencialmente cautelar e
preventivo, importando necessariamente na transferéncia dos custos e Onus
geralmente suportados pela sociedade na forma de emissdes de poluentes ou
residuos so6lidos, para que seja suportado primeiro pelo poluidor. E os custos de que
tratamos ndo objetivam originariamente a reparagdo € O ressarcimento
monetario, através da formula indenizatéria e compensatoria reproduzida pela
legislagdo civilistica, mas envolvem todos os custos relativos, principalmente, a
implementagdo de medidas que objetivam evitar o dano, medidas de prevencdo ou
mitigacdo da possibilidade de danos, que devem ser suportadas primeiro pelo
poluidor, em momento antecipado, prévio a possibilidade de ocorréncia do dano ao

ambiente” (GERENT, 2006, p.61).
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E vital ressaltar que a poluicdo (ilustrada anteriormente como o substrato da atividade
econdmica) ¢ aceitavel tanto juridica quanto socialmente, porém balizada pelo controle de
legalidade e tolerancia dos entes publicos, havendo responsabilizagdo quando extrapolados.
Nao obstante, considerando a escassez dos recursos naturais, € que sua utilizacdo gera
degradacdo, ¢ necessario que a empresa incorpore os custos do processo produtivo nos bens
finais, a fim de refletir a escassez no mercado (GERENT, 2006).

O principio do poluidor-pagador parte do prognostico da escassez dos recursos
naturais ¢ do fato de sua utilizagdo indiscriminada fomentar redugdes e dilapidacao do
ambiente natural, sendo, portanto, inovador, pois repassa os custos ao causador do dano,
e ndo a coletividade (Sartori and Gewehr 2011).

Em funcao desse principio, o poluidor se obriga a minimizar, evitar ou reparar as
externalidades ambientais causadas, por intermédio de instrumentos do direito relacionados a
normas de producdo e consumo (DERANI, 2008). Tanto as externalidades quanto o principio
do poluidor-pagador sdo abordados na legislagao brasileira por meio da CF/88 e da lei
6.938/81 (Dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus fins ¢ mecanismos de
formulagdo e aplicagdo, e d4 outras providéncias), que em seu décimo quarto artigo impde

obrigacdes de reparar ou indenizar pelo dano gerado.

Art 14 - Sem prejuizo das penalidades definidas pela legislacdo federal,
estadual e municipal, o ndo cumprimento das medidas necessarias a preservagao ou
corre¢do dos inconvenientes e danos causados pela degradacdo da qualidade
ambiental sujeitara os transgressores:

I - a multa simples ou diaria, nos valores correspondentes, no minimo, a 10
(dez) e, no méximo, a 1.000 (mil) Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional -
ORTNs, agravada em casos de reincidéncia especifica, conforme dispuser o
regulamento, vedada a sua cobranga pela Unido se ja tiver sido aplicada pelo Estado,
Distrito Federal, Territorios ou pelos Municipios.

IT - a perda ou restricdo de incentivos e beneficios fiscais concedidos pelo
Poder Publico;

IIT - & perda ou suspensdo de participagdo em linhas de financiamento em
estabelecimentos oficiais de crédito;

IV - & suspensao de sua atividade.

§ 1° - Sem obstar a aplicagdo das penalidades previstas neste artigo, € o
poluidor obrigado, independentemente da existéncia de culpa, a indenizar ou reparar

os danos causados ao meio ambiente e a terceiros, afetados por sua atividade. O
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Ministério Piblico da Unido e dos Estados tera legitimidade para propor agdo de
responsabilidade civil e criminal, por danos causados ao meio ambiente.

(PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 2010)

Sartori and Gewehr (2011) afirmam que o principio do poluidor-pagador incide em
trés momentos: 1. Na obrigacao de despoluir, constante na CF/88 em seu capitulo VI, do meio
ambiente, com capilaridade na legislacdo; 2. Nas “taxas, padrdes e incentivos fiscais”
aplicados ao poluidor (multas, reparagdo do dano e outras responsabilidades e beneficios
legais); 3. Na compra de créditos de carbono no mercado de capitais.

Ante o exposto, conclui-se que o Estado tem a funcdo de regulagdo do processo
produtivo que gera riscos a qualidade de vida e ao meio ambiente, bem como a instituicao de

medidas de fiscalizagdo e a imposi¢do de sang¢des civis, penais € administrativas.

2.3. Externalidades de poder

Como explicitado teoricamente nas subsecdes anteriores, quando a sociedade produz
além da demanda dos agentes socioecondmicos, a populagdo, externa a esse mecanismo
produtivo, ¢ afetada e politicas publicas eficientes sdo os principais instrumentos para lidar
com os dilemas econdmicos e politicos que emergem dessas relagdes.

Naturalmente, infere-se que as estruturas governamentais t€ém de tragar uma politica
otimizada para o cendrio e atuar de maneira eficiente para reduzir a materializagdo do dano
ambiental por unidade de tempo. (Rittel & Webber, 1973), (Lazarus, 2008), (Davoudi et al,
2009), (Jordan et al, 2010) referem-se a essa problematica como um “wicked problem par
excellence” , ou seja, um problema dificil de resolver pela propria natureza do problema.

Desse modo, a decisdo tomada no nivel governamental ¢ produzida através do balango
entre os fatores de poder de diferentes atuantes, independentes, com suas proprias ambigdes e
preferéncias quanto ao modo de agao da politica a ser formulada. Pinheiro (2019) ressalta que
essas diferentes formas de poder sdo intercambidveis e interagem com outros niveis e tipos de
“poder social” e com as ac¢des referentes a agenda politica de cada participante.

Seguindo esse pensamento e pela definicdo apresentada pela autora, as mudancas
climaticas s3o resultado de externalidades negativas de poder. Externalidade de poder

negativa, entdo, ¢ uma situacdo na qual o governo e a sociedade estdo cientes dos desafios e
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riscos associados a exploragdo dos recursos naturais, mas devido a flexibilidade nas relagdes
de poder, nos ciclos economico-politicos e nas agendas de governanca, as melhores escolhas
para a politica climatica e o desenvolvimento sustentdvel ndo estdo sendo feitas conforme o

idealizado e consequentemente o meio ambiente estd sendo afetado.

Poder Social Potencial Poder Institucionalizado Poder Informal

+ Instituto Chico Mendes . Exccutivo € Legislativo  + Lideranca ambiental no
(ICMBio) Federal: Decisdes Congresso Nacional

+ Centro Brasil no Clima ambientais contraditorias + Congressistas lideres em
(CBC) . Organizagdo das Nagdes defesa pela economia com

+ Instituto Clima e Sociedade Unidas: UNFCCC baixa emissdo de carbono

\ ‘ e

»  Problemas institucionais
com acordos ambientais

+  Decisdes contraditorias do . .
+ Crise econémica

Congresso Nacional . Instabilidade
+ Cortes no orcamento = N
ambiental politica/Corrupcio
= Falta de vigilancia ao ‘J
meio ambiente

Externalidade Negativa de
Poder

\‘

Figura 4 - Triangulo de externalidade de poder, caso climatico Brasileiro
Fonte: Pinheiro (2019, p. 12).

De modo a elucidar os demais polos de influéncia sobre as externalidades de poder,
segue uma breve explicagdo:

Governanga corporativa, segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC, 2015), ¢ o “sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢des sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conseclho de
administracdo, diretoria, o6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”,
formada pelos seguintes principios “transparéncia, responsabilidade corporativa, equidade e
prestagao de contas”

Ciclo econdmico, segundo o Congressional Research Service (2022), ¢ o movimento
circular de uma economia a medida que se move da expansdo para a contracao e vice-versa. A
expansao econdmica ¢ caracterizada pelo crescimento, j& uma contracdo pela recessao.

Howard Marks (2018), sobre a natureza dos ciclos, comenta:
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“O ciclo oscila em torno do ponto médio. O ponto médio de um ciclo ¢
geralmente pensado como a tendéncia secular, e geralmente como sendo em certo
sentido como “correto e apropriado”. Os extremos do ciclo, por outro lado, sdo
pensados como aberragdes ou excessos a serem retornados, e geralmente eles sao.
Enquanto a coisa que ¢ andar de bicicleta tende a passar a maior parte do tempo
acima ou abaixo dele, eventual movimento de volta no dire¢do do ponto médio é
geralmente a regra. O movimento de um alto ou um extremo baixo para trds em
dire¢do ao ponto médio frequentemente descrito como “regressdo em direcdo a
média”, uma tendéncia poderosa e muito razoavel na maioria das esferas da vida.
Mas também pode ser visto que o padrdo ciclico geralmente consiste tanto de
movimento do ponto médio razoavel em dire¢do a um potencialmente imprudente
extremo como vai de um extremo para tras em direcdo ao ponto médio.

O ponto médio racional geralmente exerce uma espécie de atragdo
magnética, trazendo a coisa que estd voltando de um extremo na dire¢do do
“normal”. Mas isso geralmente ndo fica no normal por muito tempo, pois as
influéncias responsaveis pelo oscilar em dire¢cdo ao ponto médio invariavelmente
continuam em vigor e, assim, fazem com que o balancar de volta de um extremo
para prosseguir até o ponto médio e depois levar mais adiante, em diregdo ao
extremo oposto. E importante reconhecer e aceitar a confiabilidade desse padrio, os

detalhes variam, mas a dindmica subjacente geralmente ¢ semelhante”.

Poder social, segundo Jacobs (2016), pode ser destrinchado em duas concepgoes:
social potencial e social power, aquela se refere a um poder abstrato definido por um
“reservatorio infinito” de energia social criativa, conhecimentos, recursos e oportunidades, os
quais representam o ponto zero do campo de energia donde se originam todas as conquistas e
construcdes; este ¢ produzido através da liberacao das energias sociais em agdes efetivas, leis,
sistemas sociais ¢ instituigdes para aplicagao eficiente.

Feita essa explicagdo, conforme Pinheiro (2019), Podemos definir externalidade de
poder como uma situacdo em que as relacdes de poder social estdo interligadas com os ciclos
de negocios politico-econdmicos e com as agendas de governanga de modo a afetar uma
terceira parte, neste caso o meio ambiente. O argumento principal proposto pela autora ¢
“como as decisdes econdmicas de producdo e consumo estdo interligadas com os ciclos

politicos-econdmicos, as relagdes de poder sdao a arena que rege essas relacoes”.



14

Qual a forma de corrigir esse tipo de externalidade? aludindo o exposto e conforme
Pinheiro (2019), conclui-se que: uma forma de superar as externalidades negativas de poder é
pela aplicagdao de politicas publicas adequadas no exercicio do poder institucionalizado por
governos (ou organizagdes internacionais), dado que os agentes econdmicos, ao focar em sua
fun¢ao financeira, deixam de lado as repercussdes na natureza e na sociedade.

Pigou (1920), autor responsavel pela teoria inicial de externalidades, observou, em seu
livto The Economics of Welfare que as empresas primam por seus proprios interesses
privados em detrimento dos custos externos para a sociedade, uma vez que nao tém
incentivos, ou motivos, para internalizar os custos sociais totais de suas acdes. Os impostos
Pigouvianos visam desencorajar atividades que impdem custos de producdo a terceiros e a
sociedade como um todo. Segundo Pigou, as externalidades negativas impedem que uma
economia de mercado atinja o equilibrio quando os produtores ndo arcam com a totalidade
dos custos de produgdo. Tal efeito negativo poderia ser retificado cobrando o imposto igual ao
custo externo. Teoricamente, o imposto equivaleria a danos externos causados pelo fabricante
e, assim, reduzir-se-ia os custos externos futuros.

Um exemplo comum de imposto Pigouviano ¢ o imposto sobre a polui¢do, no qual a
poluicdo de uma industria culmina em externalidades negativas sobre terceiros que arcam
com parte do custo das externalidades produtivas (tal custo pode se manifestar em bens
contaminados ou riscos a saude). Assim, o poluidor leva em conta apenas os custos privados,
ndo os custos externos associado a atividade.

De modo a apresentar um contraponto a solu¢do por intermédio dos impostos
pigouvianos € possivel citar Coase (1960), que demonstra, utilizando o framework analitico
de Pigou, os seguintes pontos negativos da teoria: 1. Externalidades ndo necessariamente
levam a resultados negativos; 2. Mesmo se fossem ineficientes, impostos pigouvianos ndo
tendem a produzir resultados eficientes.

Nao obstante, ao considerar os custos externos para a sociedade, Pigou (1920) afirma
que se a economia for prejudicada pela poluicao excessiva, ultrapassando o nivel socialmente
otimo, a interven¢do do Estado faz-se necessaria para corrigir as falhas de mercado. Os
impostos Pigouvianos, segundo Pinheiro (2019), sdo impostos corretivos usados para diminuir
as consequéncias das externalidades negativas, a autora levanta o argumento de que o
principio das externalidades economicas considera apenas parcialmente o efeito das trocas

humanas sobre um agente externo, visto que esse mecanismo atua unicamente dentro da
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logica do mercado, sem considerar a integralidade de todos os elementos envolvidos na

atividade econdmica.

“Devemos considerar a possibilidade de que essas formas de superar as
externalidades de poder ndo funcionem, uma vez que os governos podem ndo ter
dinheiro suficiente ou um orgamento provisorio para lidar com subsidios para
melhorar uma externalidade de poder positiva. Por outro lado, os governos ndo
podem aplicar politicas fiscais apropriadas para corrigir externalidades de poder
negativo. Ainda assim, existe a chance de que grupos de interesse possam interferir
no processo de politicas publicas em externalidades de poder devido a conflitos de

interesses e prioridades.” (PINHEIRO 2019).

Abaixo segue uma perspectiva mais completa do tridngulo de externalidade de poder,
inicialmente proposto, considerando os modos de superar as externalidades criadas pela

interagdo dos diferentes niveis de poder social, governanca e ciclos politicos € econdmicos.

Poder Institucionalizado
. Governo Nacional
Poder Social Potencial - Organizagdes Poder Informal
+  Organizagdes sociais internacionais +  Autoridades
» Conhecimentos J

+  Habilidades \ (/

+  Gestio e Orgamento
pablico
Externalidade Negativa de
\q Poder

Superando Externalidades de Poder

Figura 5 - Superando externalidades de poder
Fonte: Pinheiro (2019, p. 9).
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3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Nesta secdo sera exposta a metodologia utilizada, a fim de explicitar a abordagem
quanto a coleta de dados e sua estruturagdo. Dividir-se-4 em duas subsecdes: 3.1. Tipologia e

descrigdo geral dos métodos de pesquisa e 3.2. Procedimentos de coleta e de anélise de dados.

3.1. Tipologia e descri¢cao geral dos métodos de pesquisa

Frente ao objetivo desta monografia, a metodologia adotada define-se como descritiva,
visto que o processo descritivo tem como objetivo identificar, registrar e analisar as
caracteristicas, fatores ou variaveis relacionadas ao fendomeno, estabelecendo relagdes entre as
variaveis. (PEROVANO, 2014).

Quanto a abordagem, classifica-se como quantitativa. Nesse método cientifico, os
dados evidéncias coletados sdo filtrados, organizados e tabulados, ou seja, pré-trabalhados
para serem submetidos a técnicas e testes estatisticos (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

Neste trabalho foi utilizado o Microsoft Excel® para essa andlise.

3.2. Procedimentos de coleta e de analise de dados

Com relagdo ao procedimento de coleta de dados, foi definido o periodo analisado
conforme a disponibilidade de cada série historica, sendo o periodo amplo de 2002 a 2021.

O estudo corresponde a uma pesquisa documental (PEROVANO, 2014), em razao dos
dados analisados terem sido obtidos através de demonstrativos contabeis e de sites
institucionais, abertos ao publico em geral.

Devido ao tipo de pesquisa, o levantamento de informagdes foi realizado por meio de:
Artigos publicados em periddicos ou congressos nacionais e internacionais; Livros de
contabilidade, economia e finangas; Relatorios empresariais e governamentais; Dados
contabeis de bancos de dados publicos, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil (BACEN), Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), Instituto Brasileiro de Mineragdo (IBRAM), Fundagao

Jodo Pinheiro (FJP), Ministério da Economia (ME), Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
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Tribunal de Contas de Minas Gerais (TCE-MG) e Agéncia Nacional de Mineracao (ANM),

entre outros de forma suplementar.

4. ANALISE E DISCUSSAO

O evento critico do rompimento da barragem I da mina do Corrego do Feijao e a
degradagcdo consequente pode ser teoricamente interpretado como consequéncia das
externalidades de poder negativas derivadas da leniéncia do poder publico e da gestdo da Vale
S.A em atuar conforme ditavam relatorios de seguranga de barragens.

A Agéncia Nacional de Aguas e outras instituicdes governamentais apontavam para o
alto potencial danoso do rompimento estrutural. Seis meses antes do acidente, conforme
Sapata Gonzalez et al (2022), a Vale S.A recebeu um relatorio interno que abordava estudos
de liquefacdo da barragem, indicando uma probabilidade de colapso duas vezes maior do que
o nivel maximo de risco individual tolerado. Apesar do resultado das analises de estabilidade
indicarem fatores de seguranca mais baixos que as praticas recomendadas, as declaracdes de
estabilidade foram emitidas e a barragem continuou em operacao.

Dessa forma, o processo de internalizacdo das externalidades produtivas ambientais,
sobretudo no contexto de compensagdo econdmica, como abordado por diversos autores na
parte tedrica deste trabalho, depende, em grande parte, da atuagdo governamental, devido a
dificuldade de quantificagdo monetaria dos custos sociais € economicos.

Essa atuagdo ¢ nitida no caso analisado pelo acordo de reparacdo judicial, homologado
em 4 de fevereiro de 2021 entre a Vale S.A e o estado de Minas Gerais (MG). O principio do
poluidor pagador (Sartori and Gewehr 2011), teoricamente, pode ser entendido como o
instrumento utilizado para que o poluidor arque com os custos da externalidade produzida.
Neste estudo o temos no montante de 37,6 bilhdes de reais destinado a sociedade mineira,

repassando os custos ao causador do dano e ndo a coletividade.

4.1. Consequéncias do acidente

Assim sendo, com o objetivo de esclarecer o problema proposto neste trabalho (como

as externalidades negativas derivadas do rompimento da barragem [ afetaram
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economicamente a regido?), realizar-se-a a analise do evento sobre as seguintes oticas: 4.1.1.

Impacto financeiro para Vale S.A; 4.1.2. Impacto econdmico-financeiro em Brumadinho.

4.1.1. Impacto financeiro para Vale S.A

Em 28 de janeiro de 2019, dia subsequente ao acidente, a Vale S.A. perdeu 71 bilhdes
de reais em valor de mercado, maior perda na histéria do mercado acionario brasileiro,
impacto também sentido nos american depositary receipts (ADRs), formando uma queda
aproximada de 25% no fechamento do mercado, rebaixando-a para quinta posi¢do entre as
empresas com maior market cap do Brasil (KASTNER, 2019).

Posteriormente, decorrente da agao da justiga brasileira, dos bloqueios judiciais e das
multas aplicadas a empresa, todo o setor de investimento minerario no Brasil foi afetado.
Ocorrendo a represalia de institui¢des financeiras nacionais e estrangeiras que cortaram a
recomendacao do ativo, incluindo XP, HSBC e agéncias classificadoras de risco, como a Fitch
Ratings, que rebaixaram a classificagdo de crédito e aumentaram a de risco do ativo (FITCH,
2020).

De forma a fornecer um possivel esclarecimento para as reacdes de mercado expostas
anteriormente, no tocante ao impacto financeiro do evento para a Vale S.A e suas
repercussoes, ¢ necessario destrinchar a situagdo contabil da empresa no intervalo de tempo
analisado. Assim, para elucidar esta andlise, definirei alguns conceitos basilares sobre os
instrumentos da analise contabil e sua importancia para saber discernir a real situagdo de uma
empresa (utilizando como base tedrica os livros: Valuation - Como Precificar Ag¢odes de
Alexandre Povoa; Avaliagdo de Empresas — Valuation: Calculando e Gerenciando o Valor das
Empresas de Tom Copeland, Tim Koller e Jack Murrin).

indices de liquidez: Evidenciam a capacidade financeira de uma empresa para cumprir
com suas obrigagdes de curto e longo prazo sem arrecadar capital externo, ou seja, aborda o
equilibrio entre passivos e ativos ao longo do tempo.

ndices de estrutura de capital: Evidenciam a combinagdo dos investimentos dos
socios e de terceiros (credores) no capital da empresa, possibilitando avaliar a posi¢do de
endividamento, ou seja, quanto do capital de terceiros estd utilizando, a capacidade da
empresa gerar caixa para pagar juros e outras dividas e a sustentabilidade do crescimento da

divida. “O endividamento, mesmo sendo um bom negdcio no longo prazo, se usado em
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excesso pode resultar em fluxos de caixa negativos no curto prazo, levando potencialmente
empresas a insolvéncia falimentar” (Pévoa 2019).

indices de “rentabilidade” (margem financeira e indicadores de retorno): Evidenciam a
eficacia do investimento de capital, determinando a taxa de retorno sobre o capital investido.

Na tabela abaixo sdo apresentados os respectivos indices, bem como suas formulas e

interpretagdes.
CATEGORIA VARIAVEIS FORMULAS INTERPRETACAO
(Ativo Circulante +
I - Liquidez Geral Realizavel a LP) / Indica a saide financeira da empresa em
d {Passivo Circulante + quitar seus compromissos de CP e LP
. Exigivel a LP)
Indices de I - Liquidez Ativo Circulante / Mensura a capacidade da empresa em
Liquidez Corrente Passivo Circulante pagar todas as suas dividas a Curto Prazo
{EAIWE Circulante - Mede a capacidade da empresa em pagar
- stoques - Despesas .
Il - Liquidez Seca . , . todas as suas dividas apenas com
Antecipadas) /Passivo T
Circulante recursos de maior liquidez a Curto Prazo
- (Passivo circulante + Mensura o quanto a empresa utiliza de
I-Endividamento Exigivel a LP)/ PL capital terceiros em relagio ao proprio
Passi ircul ' Verifica se a empresa tem ou ndo tem
indices de IT - Composigdo do assivo circutante! geragio de recursos a curto  prazo
.. {Passivo Circulante + A .
estrutura de Endividamento . L suficientes para quitar com suas
, Passivo ndo circulante) - .
capital obrigacdes totais
IV — Imobilizacio de . .. ] Verifica quanto a empresa investiu no
- (Ative ndo circulante) / . . .
recursos Nao L ative permanente em relagio ao PL mais
(PL+Exigivel a LP) L
Corrente o Exigivel a LP
I- Margem Liquida Lucro Liquido/ Receita Fevela qual a margem de lucro da
g 1 Liquida empresa em relagio ao faturamento
indices de II-_BcntabJILdadc do Lucro Liquido/Ativo Mensura quaTto a empresa gerou c_l-:
Rentahilidade Ativo lucro em relagdo aos investimentos totais

I1I-Rentabihidade do
Patriménio

Lucro Liquido/PL

Mensura gquanto a empresa gerou de
lucro em relagio ao capital proprio
investido na empresa

Figura 6 - Indicadores Economicos e Financeiros
Fonte: Silvano et al. (2020 p. 6).

Partindo dessa introdug¢do e com amparo no artigo de Silvano et al. (2020), faz-se a

seguinte analise descritiva dos resultados, analisando o periodo de 2012 a 2019.

a) Indices de liquidez:
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Figura 7 - Indices de Liquidez
Fonte: Silvano et al. (2020 p. 8).

Para interpretacdo da figura 7 ¢ impreterivel entender as subdivisdes do conceito
abrangente de “Liquidez”. Povoa (2019) define:

Liquidez corrente (AC/PC): Busca indicar a capacidade de honrar seus compromissos
dentro de 12 meses, logo, ¢ o ativo circulante (AC) (bem ou direito que pode ser convertido
em dinheiro durante o ano fiscal) sobre o passivo circulante (PC) (obrigagdes a pagar dentro
do mesmo periodo, como contas a pagar e empréstimos, por exemplo).

Liquidez seca [(AC-E)/PC]: E definida como o ativo circulante subtraido do estoque
(E) sobre o passivo circulante, ou seja, a diferenca ¢ ndo levar em conta o estoque como
provedor de liquidez imediata para o pagamento de dividas.

Liquidez geral [(AC+Alp)/(PC+Plp)]: Aponta de modo abrangente, por considerar os
ativos e passivos de curto e longo prazo, o equilibrio entre os potenciais recebimentos e
desembolsos da empresa ao longo do tempo.

Povoa (2019), sobre os niveis 6timos de cada indicador, comenta:

“A antiga literatura indicava que os indices de liquidez deveriam ser sempre
superiores a 1, para que a solvéncia da empresa estivesse garantida. Porém, a teoria
de administragdo do caixa, estoques e capital de giro em geral evoluiu
substancialmente e ja no torna essa conclusio tdo dbvia ... ndo existe um patamar
magico ideal para os indicadores de solvéncia. A analise dependera do perfil da

industria (por exemplo, ndo é saudavel para supermercados manter um nivel alto de
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estoques) e da conjuntura econdmica (por exemplo, em periodos de inflacdo, a
manuten¢do de um elevado patamar de caixa certamente ndo configura a melhor

estratégia)”.

Assim, a analise dos balancos da Vale S.A demonstra:

ndices de liquidez corrente com média de 1,79, permanecendo acima de 1,00 em
todos os periodos analisados, indicando a capacidade da empresa cumprir com suas
obrigagdes a curto prazo (Silvano et al. 2020).

Quanto a liquidez seca, a empresa operou com o indice abaixo de 1,00, mais
precisamente 0,76 e 0,82 para dezembro de 2015 e marco de 2019 respectivamente (Silvano
et al. 2020).

Ja o indice de liquidez geral permaneceu abaixo de 1,00 por todo o periodo analisado,
com média de 0,56, segundo Silvano et al. (2020) o ponto mais critico de 0,44, atingido em
mar¢o e junho de 2015, ocorreu principalmente devido ao aumento de 200% da conta
realizavel a longo prazo. Nao obstante, a empresa atingiu uma melhora nesse patamar em

dezembro de 2018 ao reduzir o financiamento de curto prazo.

b) indices de estrutura de capital:
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200,008
150,008
100,00%
50,00%
0,00%

o T I I T I . A Y T 0 T - S - A - - SN = TN o IO O N = L™ - T T~ [N - T o O Y e S+ [N+ < I - T < < I = T+

RS it S s A S e S S s s e e e

[ o o o oo [ o o I o T o o o O o o o o [ o o O o [ o o o [ o [ o [ o o (o (R [

~ ™~ NN SN N NN NN NN NN NN NN SN N NN o T o o I o o O NN N

B T T T T T T T T s T

[ O L™ N = O I o AR T~ I < N o T ) (N = N = Y I o R~ I = O N L TAL™ = T = TN IO T = T = T A L (O~ N = Y o I o L™+

- @ o Qg 4 0 9 o 48 90 4008 00480088009

T, e, ey, e, T e T T, Ty Ty Ty TRy ey T TRy e TR e T T T T ey Ty TRy e TR Ty T T, ey

Lo T T = T = TR TR T e Y e TR T T e N o N T TR e T e TR T T e TR e TR T T e T i R T [ e R i O | o |

MMM M MMM MM MMM mMm M MMM MM moMMm oMM omomomom omom

Figura 8 - ndices de Estrutura de Capitais
Fonte: Silvano et al. (2020 p. 9).
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De forma geral, uma estrutura de capital 6tima fundamenta-se na hipdtese de que, para
todas industrias, hd uma propor¢do oportuna de recursos de terceiros dentro do capital da
empresa. Essa mistura, teoricamente, podera alcancar o menor valor possivel para o custo de
capital médio e por consequéncia um nivel 6timo de projetos. No entanto, a medida que uma
empresa se endivida, o mercado a percebe como “mais arriscada” cobrando uma taxa
adicional de juros em futuros empréstimos e negociagdes de divida.

Sobre esse topico ¢ interessante também tratar sobre o “mito do endividamento”, que
muitas pessoas t€ém em mente. O mito do endividamento faz parte do senso comum e pode
basicamente ser definido com a seguinte frase: Ser uma pessoa ou empresa endividada ¢ uma
situacdo a ser evitada a todo custo. Nao obstante, Povoa (2019) sugere a visualiza¢dao do

problema da seguinte forma:

“Ser uma pessoa ou empresa endividada ¢ um problema quando o retorno
gerado pela aplicacdo desses recursos for inferior, de forma permanente, ao custo de
endividamento (juros). Portanto, em termos de valuation, a alavancagem na dose
certa, aliada a um bom manejo dos recursos, gera valor e deve ser buscada, e ndo
evitada. Porém, cabe lembrar que os juros e as amortizagdes da divida representam

custo fixo, que deve ter fontes de pagamento definidas a cada vencimento.”

Partindo para analise do fato em questdo, temos:

A média para o endividamento no periodo analisado ¢ de 104,76%, demonstrando uma
maior dependéncia do capital de terceiros e maior risco de inadimpléncia. Segundo o estudo
de Silvano et al. (2020), em dezembro de 2014 o capital de terceiros ultrapassou o capital
proprio da companhia em uma marca de 147,85%. O aumento expressivo do endividamento
no periodo analisado se deu, conforme os autores, pela operagao com resultados negativos,
aferindo um prejuizo de U$ 12 milhdes em dezembro de 2015. Em contrapartida, no ano de
2016, a Vale S.A apresentou resultados positivos.

A composicao do endividamento, dado que representa as obrigacdes de curto prazo
sobre as totais, apresentou uma média de 19,8%. Houve flutuacdes no indicador de 21,47%
em 2013 para 15% em 2014. Silvano et al. (2020) sugere que se deu pela reducdo do

financiamento de curto prazo, com crescimentos progressivos a partir de dezembro de 2017.
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A 1mobilizacdo de recursos ndo correntes permaneceu abaixo de 100% durante todo o
periodo, Silvano et al. (2020) cita que tende a indicar que os recursos da Vale S.A sdo

suficientes para o financiamento de seus investimentos permanentes.

¢) Indices de rentabilidade:

=#=|-Margem Liquida  ==Il-Rentabilidade do Ativo  =de= |- Rentabilidade do Patrimdnio

60,00%
40.00%

20,00%

0,00
NN NN Mo Mmoo T T T 2 O 3 0 M~ M RPN B
I e e e = B T I = s B e T R B I = I
oo Q9 o Q Q9 Qa9 Q o 9 o Qo o @ o 9 Qo Qo Q@ a2
20.00% [t T B S o N B S N X R ¥ (R Y (R ¥ s e e e s
LA, e e e e e T e T e e e e e T e e T e e e T e e e
Lo IO L LY~ - T o L < I < T o I+ I 4 MO ;&N 3 R N MmO ;N
oo oo q 20 CcC HAQ O L=+ T = I o T+ N =+ I B+ I+ =
e T T T T T T T T e e T T e T T S S
40 008 - -4 9 8 4 489 0 44 & 9 w2 0 A - 2 9 4 42 8
R Mmoo oM MM oma s omom L T T T T O O O O O IO
b0,

Figura 9 - Indices de Rentabilidade
Fonte: Silvano et al. (2020 p. 10).

Conforme os principios fundamentais das finangas corporativas, a maximizagao
consistente do retorno obtido por uma empresa € o objetivo principal de qualquer negdcio. As
empresas criam valor investindo capital proprio ou de terceiros (como visto no topico b) para
gerar fluxos de caixa futuros em uma taxa de retorno que exceda seu custo de capital.

Quanto mais rapido elas podem crescer e implantar mais capital a taxas de retorno
atraentes, mais valor elas criam. Consequentemente, a combinagao de crescimento e retorno
sobre o capital investido em relagcdo ao custo de capital € o que impulsiona a cria¢ao de valor.
Logo, um dos corolarios desse principio ¢ a conservacao do valor: qualquer acdo que ndo
aumente os fluxos de caixa ndo cria valor (Copeland et al. 2001).

Assim como na figura 7, para interpretacdo da figura 9 ¢ necessdrio o entendimento
dos indicadores que a compdem. Povoa (2019) define:

Margem liquida (LL/RL): O objetivo dos “indicadores de margem” ¢ indicar quais sao

as vantagens e os problemas de uma empresa em relacdo a produ¢do (no caso da margem
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bruta), operacional (no caso da margem operacional) ou financeiro (no caso da margem
liquida). Margem liquida entdo, pode ser definida como o lucro liquido (LL) sobre a receita
liquida (RL), ou seja, mostra, depois do resultado financeiro e dos impostos, o percentual
final de tudo que foi vendido e que sobra para investimento e distribui¢ao de dividendos.

Retorno sobre o ativo (LO/Am): Apura a rentabilidade dos recursos aplicados a partir
de seus ativos, comparado ao custo de aquisi¢do médio do capital (visto que leva em conta
toda a conta do ativo), dado que ¢ a divisdo do lucro operacional (LO) pelo ativo médio da
empresa (Am).

Retorno sobre o patriménio (LL/PLm): Mede a rentabilidade dos recursos aplicados
pelos acionistas da empresa, logicamente, quando levamos em consideracdo o indicador
anterior, o retorno sobre o patrimonio liquido deve ser comparado com o custo de capital
proprio. Desenvolvido pela divisdo do lucro liquido, pelo patriménio liquido médio (PLm).

Assim, a analise dos balangos da Vale S.A demonstra:

Para o periodo, a margem liquida apresentou uma média de 10,38%. Com inicio em
dezembro de 2011 (37,79%), o indice seguiu em queda até margo de 2015 (-52,91%), quando
atingiu seu menor patamar. O prejuizo, segundo Silvano et al. (2020), se d4 principalmente
pela reducao de 52% da receita liquida operacional em relacao ao exercicio anterior (podendo
estar relacionado a baixa no pre¢o do minério de ferro, cendrio que se repetiu em 2020, vide
figura 10).

Nos periodos seguintes, o indice se recuperou até o patamar de 31,05% em marco de
2016, tornando-se negativo novamente em marco de 2019 (-20,02%) com o segundo evento

critico: rompimento da barragem I em Brumadinho.
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Volume exportado e preco por tonelada de Minério de Ferro - Brasil

(2002-2021)
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Figura 10 - Volume exportado e prego por tonelada do minério de ferro (2002-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do ME.

Apesar da valoriza¢do do preco por tonelada do minério de ferro, a receita da Vale S.A
no periodo reduziu 77% comparado com dezembro de 2018. Os resultados financeiros da
mineradora, em fevereiro de 2020, contabilizavam uma queda no lucro liquido de 20%,
consequéncia das medidas apresentadas somadas a diminui¢do de producdo de 10% do
volume exportado e da variagdo do pre¢o do minério (FONTES, 2020).

Quanto a rentabilidade do ativo e do patrimoénio liquido, permaneceu em queda a
partir de 2011 (-13,71%) e registrou o indice mais grave em dezembro de 2015 (-33,77%). O
indice negativo de rentabilidade do ativo e do patrimdnio liquido demonstram a mitigagdao do
poder de ganho dos investimentos por unidade de capital investido e a diminui¢do do retorno
para o acionista (Silvano et al. 2020).

Diante do exposto, analisando isoladamente a empresa, podemos inferir o seguinte: os
indicadores de liquidez cairam gradativamente a partir de 2014, indicando uma dificuldade
pretérita em cumprir com suas obrigagdes desde antes do acidente em Mariana (2015); Sob a
perspectiva da divida nota-se que o endividamento sofreu um relevante impacto em 2015
atingindo cerca de 150%, demonstrando uma maior dependéncia de capital externo; Quanto as
margens, os indices ficam negativos nos dois eventos (2015 e 2019) pela redug¢do no lucro
liquido, sendo que as contas que mais afetaram a margem liquida em 2019 (Oliveira 2022)
foram: Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos, Evento Brumadinho (conta essa que nao

existia nos outros anos) e Outras Despesas Operacionais.
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Como para essa parte da analise (Impacto financeiro para Vale S.A) os dados
trabalhados foram unicamente da Vale S.A, o seguinte questionamento surge: O impacto
contabil da Vale S.A ¢ relevante se consideradas outras empresas do setor minerario dentro de

um mesmo intervalo de tempo?

Para responder essa questdo utilizarei como base a tese de Oliveira (2022).

a)Analise comparativa dos indices de liquidez:

Liguidez Geral

2014 015 2016 2017 018 2019

CBMM 1.42 1,31 1.47 1,39 1,26 118
Kinross 4.54 4,27 434 3.82 2.8 3.96
Samarco 1,28 0,94 0,74 0.58 0,57 029
Média do setor 241 2,17 2,18 1.93 1.54 LEL
Vale S.A. 1.93 1,67 1.7 1.82 2,03 1.74

Figura 11 - Comparativo de Liquidez Geral
Fonte: Oliveira (2022 p. 27).

Liquidez Corrente

2014 2015 2016 2017 2018 2019

CBMM 1.34 1.24 1.35 Ll& 1,11 0,99
Kinross 1,95 2,85 2,11 1,53 1,20 1,23
Samarco 0.93 116 0,03 0,01 0,008 0,004
Média do setor 1.4 1,75 1,16 0.9 0,77 0,74
Vale S.A. 1.88 1,46 2,01 144 1,66 1.23

Figura 12 - Comparativo de Liquidez Corrente
Fonte: Oliveira (2022 p. 28).

Como exposto anteriormente, no tocante a liquidez corrente, o resultado da Vale S.A
se mantém acima de 1,0 (indicativo de um capital suficiente para arcar com suas obrigacoes

de curto prazo), J4 a média do setor, segundo Oliveira (2022), fica abaixo de 1,0 para os anos



27

de 2017 a 2019. Quanto a liquidez geral, comparando o periodo do acidente de Brumadinho,

percebe-se que a Vale S.A sofreu uma queda em seu indicador, enquanto o setor apresentou

um ligeiro aumento.

b) Analise comparativa dos indices de estrutura de capital:

Endividamento Ceral

014 2015 016 2007 2018 019
CBMM 70.1% 76,1% 67.9% 71,8% 79,2% B4.2%
Kinross 22% 234% 23% 26,2% 35,6% 25,2%
Samarco T7.9% 106% 134.6% 172,5% 174.5% 339.3%
Média do setor 56,6% 68.3% 73,1% 90,1% 96.4% 149.6%%
Vale 8.A. 5LT% 39,.7% 58.6% 54.9% 49.2% 37.5%

Participagio de Capitais de Terceiros

014 s 016 2017 018 019
CBMM 234.1% BB 211.6% 255,1% 381 2% 534.7%
Kinross 28.2% 30.5% 29.9% 35,5% 554% 33.7%
Samarco 353.4% 1.758,7% 389.2% 237,9% 234.3% 141.8%
Média do setor 205% T03% 210% 176% 224% 23T%
Vale 5.A. 106.8% 147.8% 141.4% 121,5% 96,7% 135.2%

Figura 13 - Comparativo Endividamento Geral
Fonte: Oliveira (2022 p. 30).

Seguindo o comportamento do endividamento geral, os resultados da Vale S.A nao
variam significativamente quando comparados com a média do setor, destacando que nos
anos dos acidentes de Mariana e Brumadinho tanto o setor quanto a Vale S.A aumentaram,

sendo que em 2019 (Rompimento em Brumadinho) o aumento do setor foi mais expressivo do

que o da Vale S.A (Oliveira 2022).

c¢) Analise comparativa dos indices de rentabilidade:



Margem Liguida

2014 2015 2016 2017 2018 2019
CBMM 20,7% 22.9% 37, 7% 34,5% 37, 7% 4.4%
Kinross -2, 88% -22.9% 16,7% 2% -9, 1% 20,2%
Samarco 372% S0% -1.623. 7% 9. 705.1% -2.3601.T% =33.613,6%
Média do setor 183% -30% =523,1% =3.223% =TT1,70% -11.186,30%
Vale 5.A. 0,3% -38.9% 14,1% 16,3% 19.2% -5,9%

Figura 14 - Comparativo Margem liquida
Fonte: Oliveira (2022 p. 31).

Retorno sobre o Ativo

2014 2015 2016 207 2018 2019
CBMM 26,2% 21.2% 26,5% 24,1% 29.3% 27,1%
Kinross -0.9% -6,3% 6,34% 0.4% -3% 9%
Samarco 14.3% -21.3% -16,7% -38% =10,7% -124,1%
Média do setor 13.2% -2.2% 5.4% -4.5% 5,2% -29.3%
Vale S.A. 0,07% -13.3% 4.1% 5,3% 7,5% -2,3%

Figura 15 - Comparativo Retorno Sobre o Ativo
Fonte: Oliveira (2022 p. 32).
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Retorno sobre o Patrimiinio Liguido
214 1S 206 017 018 2019
CBMM 87.7% 89.1% 82,7% 83,9% 141 4% 172,3%
Kinross -1,17% -8,3% 8,2% 0,7% -4, 7% 12,1%
Samarco 65% -353% -48,6% -52,4% -14,5% -51,8%
Média do setor 50,5% 14,1% 14,1% 11.4% 40,7% 44.2%
Vale 5.A. 0.1% -33% 10% 11.9% 14, 8% -5,5%

Figura 16 - Comparativo Retorno Sobre o Patriménio Liquido
Fonte: Oliveira (2022 p. 32).

Quanto a margem liquida observa-se que desde 2015 os resultados do setor se
mantiveram negativos, enquanto o da Vale S.A sé nos anos dos acidentes, sendo que em 2019
o impacto foi bem inferior ao de 2015. Relativo aos retornos sobre o patrimonio liquido e
ativo, a Vale S.A apresenta resultados negativos também unicamente nos anos dos eventos e
em 2019, apesar do rompimento da barragem, o indice permaneceu inalterado (Oliveira
2022).

Partindo dessa analise conclui-se que o rompimento da barragem [ impactou
sutilmente os indicadores da Vale S.A, que ja apresentavam oscilagcdes negativas em periodos
anteriores ao evento. Os impactos financeiros mais significativos se deram nos indices de
endividamento e rentabilidade, porém ndo a ponto de prejudicar a situacdo de liquidez da

empresa, que se manteve acima ou proximo de 1 em todo cenario.

4.1.2. Impacto economico-financeiro em Brumadinho

A andlise do impacto regional serd estruturada com base em dados disponibilizados
pelas seguintes institui¢des: IBGE, IPEA, IBRAM, STN, FJP, ME, TCE-MG, ANM, Vale S.A
e artigos cientificos sobre o tema.

O texto a seguir sera destrinchado em duas subsecdes para objetividade e compreensao
do estudo (4.1.2.1 - Andlise dos dados relativos ao produto interno bruto e seus agregados

decompostos; 4.1.2.2 - Anélise dos dados relativos a arrecadacdo e despesa publica).
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4.1.2.1. Anélise dos dados relativos ao produto interno bruto e seus agregados

O Produto interno bruto (PIB), conforme Blanchard (2017 p. 47), pode ser visto pela
Otica da composicdo dos valores agregados de todas as firmas de uma economia. Portanto,
fundamentando essa defini¢do aos dados apresentados: o valor agregado bruto (VAB) ¢ uma
medida macroecondmica que mede o valor total gerado por um setor, pais ou regido, definido
pelo somatorio dos bens e servigcos de uma 4area geografica por um periodo de tempo,
calculado a pregos basicos e excluindo impostos.

Por conseguinte, para a compreensdo da dindmica econdmica de uma regido ¢
necessario o entendimento da producao agregada que a compde, ou seja, o entendimento da
relevancia de cada setor no PIB.

Feita essa introducdo, nesta subsecdo serd apresentada a relacdo da extracdo mineral e
a atividade industrial de Brumadinho, mostrando a relevancia desses fatores para o PIB do
municipio, de modo a entendermos as externalidades do evento analisado.

Com o intuito de estabelecer uma visdo geral sobre o desempenho do municipio ao
longo do tempo, ¢ essencial a compreensdo do comparativo entre os valores nominais
(correntes) e reais (constantes ou deflacionados) do PIB, para o entendimento do crescimento
da economia local descontado da inflagao do periodo. Adota-se o exercicio de 2019 como ano

base da deflagdo, utilizando o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) como deflator.

PIB nominal e PIB real - Brumadinho (2002-2019)

(Em RS mil)
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Figura 17 - PIB nominal e PIB real. Brumadinho (2002-2019) (Em R$ mil)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE.
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No periodo integral, a variacdo real do PIB ¢ de 442% e o pico produtivo (também em
termos reais) ¢ em 2013, ultrapassando R$ 4 bilhdes. A variagdo no periodo do rompimento
da barragem de Brumadinho (2018 a 2019) corresponde a -7% (como comparagdo, no
rompimento da barragem de Mariana, 2014 a 2015, a variacdo foi na ordem de -51%) .

Segundo Costa et al (2020), outros municipios mineradores do Estado de Minas
Gerais (MG) apresentam forte correspondéncia com o movimento apresentado por

Brumadinho, apesar de diferentes magnitudes.

Evolu¢do do PIB real - Brumadinho e outros municipios mineradores
(2002-2019)
(Em RS mil)
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Figura 18 - Evolugao do PIB real. Brumadinho e municipios mineradores (2002-2019) (Em R$ mil)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE.

A figura 18 indica que além do crescimento do PIB, Brumadinho também mostra uma
rapida aceleracao para a variavel. Tomando como referéncia os municipios de Nova Lima e
Itabira, o PIB da primeira regido foi cerca de 4 vezes maior que o de Brumadinho em 2010,
enquanto em Itabira, foi cerca de 3. Em 2013, esses indicadores diminuiram cerca de 3 e 2
vezes, respectivamente. Assim, embora haja uma diferenca significativa em valor absoluto, a
distancia relativa foi reduzida, voltando a aumentar com o rompimento da barragem de
Mariana em 2015 (Costa et al. 2020).

Ao expandir a comparacdo municipal para o estado e o Pais, notam-se variacdes

percentuais mais expressivas devido a dependéncia mineraria do municipio, vide a Tabela 1.



PIB real e variacies em diferentes periodos - Brasil, Minas Gerais,
Municipios mineradores e Brumadinho (2002-2019)

(Em RE mil)

Ano

PIB

Brasil

Minas Gerais

Mineradores

Brumadinho

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Variagdo 2002-2019

Variagdo 2014-2016

Variagdo 2018-2019
Taxa de crescimento Anual

3,883,439,741.08
4,099,910,512.68
4,342,191,702.41
4,555,061,962.54
4,902,395,751.47
5,298,480,362.83
5,719,754,308.21
5,877,044,464.61
6,469,448,585.59
5,841,434,671.59
7,111,427,286.92
7,435,398,772.36
7,573,765,679.31
7,100,337,703.52
6,984,919,313.01
7,126,912,387.83
7,306,019,477.10
7,389,131,000.00

90%
-8%
1%
4%

323,634,220.78
344,109,111.89
381,200,907.29
395,290,611.52
432,688,496.15
468,159,709.20
512,433,450.45
506,840,785.34
584,576,515.33
625,499,992.20
653,254,198.52
630,564,587.62
677,088,892.49
615,003,000.16
606,996,022.96
623,762,980.56
641,376,967.63
651,872,684.37

101%
-10%
2%
4%

8,421,749.11
9,161,532.64
11,546,247.69
12,369,575.92
11,781,113.24
12,237,276.53
15,323,135.65
12,614,049.03
27,403,429.69
35,306,393.84
35,378,183.73
40,260,073.58
34,505,492.40
22,195,317.25
20,230,857.07
24,929,636.82
28,476,821.74
26,827,915.06

219%
-41%
-6%
11%

Tabela 1 - PIB real e variagdes em diferentes periodos (2002-2019) (Em R$ mil)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE.

569,261.34
781,596.17
823,880.75

1,094,839.81

1,042,600.91
1,036,913.03
1,402,787.08
1,151,183.94
2,222,907.63
3,430,535.79
3,547,749.61
4,137,237.06
3,876,227.64
1,896,341.88
1,800,856.20
2,153,022.61
2,696,404.62
2,516,232.84

342%
-54%
-7%
14%
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Assim, devido a relevancia que o setor minerdrio apresenta para economia de

Brumadinho e ao dinamismo econdomico da indlstria extrativa, como apresentado na figura

10, tais municipios passam por variagdes econdmicas mais severas quando comparado a

outras unidades da federagao.

De modo a suplementar a compreensdo do paragrafo anterior, sera feito a seguir a

decomposicdo setorial do PIB de Brumadinho nos valores agregados apresentados

previamente. A desagrega¢do, fundamentada em dados do IBGE, sera feita em 4 setores

(agropecuaria, industria, servicos e administragdo publica) para percebermos a escala de

concentragdo produtiva de cada um no indicador.
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VAB industrial/VAB total - Brasil, Minas Gerais, Municipios
mineradores e Brumadinho (2005-2019)
(Em %)
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Brasil Minas Gerais Mineradores =—=Brumadinho

Figura 19 - VAB industrial/VAB total. Brasil, Minas Gerais, municipios mineradores ¢ Brumadinho (2005-2019)
(Em RS mil)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE.

Com base na figura 19, observa-se a relagdo entre a disposicdo mineradora, o VAB
industrial e o VAB total dos municipios mineradores e de Brumadinho, especialmente. Dessa
forma, a compreensdo desse indicador implica, em grande proporc¢do, no entendimento do
contexto econdmico dessas localidades.

Para Brumadinho, a média de participagdo do VAB industrial ¢ igual a 57%, para os
municipios mineradores propostos (Nova Lima, Itatiaiugu, Itabira, Sarzedo, Itabirito) 59% e
para o Brasil e Minas Gerais 25% e 29%, respectivamente.

Por intermédio dos dados da figura anterior, também ¢ possivel depreender a profunda
relagdo existente entre o aumento do VAB industrial e consequentemente o aumento do PIB
de Brumadinho. Em tal regido, o avango do valor agregado da industria chega a corresponder
a 69% do VAB total para o ano de 2011 (4pice) e em 2019 a 45% (ano do rompimento da
barragem) com variagdo de -30% quando comparado ao agregado industrial de 2018. J4 para
o cendrio nacional e estadual, nos mesmos periodos, temos uma variacao respectiva de 27% e

33% em 2011 e 22% e 27% em 2019.
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VAB Agropecuaria, Industrial, Servi¢os e Administracdao publica -
Brumadinho (2002-2019)
(Em RS mil)
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Figura 20 - VAB agropecudria, industrial, servigos e administragdo publica. Brumadinho (2002-2019) (Em R$
gl(;gte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE.

A figura acima indica o atrelamento existente entre o PIB e o valor agregado industrial
da regido. Nota-se também, as quedas acentuadas dos indicadores nos periodos de
rompimento das barragens. Costa et al (2020) afirma que esse fato ndo corresponde a um
processo lento de desindustrializagdo local ou substitui¢ao setorial das atividades, visando
uma maior diversificagdo produtiva, mas sim por termos ligados a comercializagdo do
produto base da que compde o VAB industrial.

Como pode ser visto na figura 19, as unidades comparativas mais diversificadas no
que tange a composicdo de seu produto interno bruto mostram reagdes mais leves em periodos

de choque, logicamente por ndo aferir grande parte de sua riqueza monetaria de um unico

setor.

Distribuigdo setorial do VAB - Brumadinho Distribuigdo setorial do VAB - Minas Gerais
(Em %) {(Em %)

2017 2005 017
— A ErOpeCuaEria
2016 2006 2018
s [ 5T B
— SR VICOS
2015 2007 015 - P
— A dministracde Publica
2014 2008 2014

Figura 21 - VAB setorial. Brumadinho e Minas Gerais (2002-2019) (Em %)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE.

A partir da figura 21, nota-se a homogeneidade da representacdo setorial no ambito
estadual por unidade de tempo, enquanto no ambito municipal, a mudanga de protagonismo
entre os valores agregados. Importante destacar o avanco do VAB da Administracao publica
em detrimento do VAB industrial no ano de 2019, uma possivel explicagdo para esse fato ¢ a
diminui¢do do valor agregado da industria devido ao acidente e o aumento do valor agregado
da administragao publica frente ao acordo judicial.

O argumento apresentado acima ¢ reforcado pelo relatério de producdo da Vale S.A
para o periodo e pela analise da Fundagao Joao Pinheiro sobre o desempenho municipal.

Conforme o relatorio de Produgdo da Vale.S.A (2020), no quarto trimestre de 2018
(4T18) a producao do complexo do Paraopeba foi de 6,9 milhdes de toneladas (Mt), enquanto
no primeiro trimestre de 2019 (1T19) a producao foi de 4,4 Mt. J4 no contexto geral de
producdo, a quantidade comparada dos periodos citados representa uma retragdo de 28%,
entre o 1T19 e o 1T18 a retragdo foi de 11%. Citando a empresa, a retragao se deu, entre
outros motivos, pelo impacto de paradas de produ¢do da barragem de Brumadinho, somado a

paralisacao de outras minas devido ao plano de descaracterizagao.

Mil toneladas

s 1T19 4Ti8 1T18 1T19/4T18 1T19MT18
Minério de Ferro' 72 870 100,988 81953 27 8% A1,1%

Pelotas 12.174 15.812 12.780 23.0% 4.7%

e 365 495 434 26.3% 15.9%

Managanés

Carvao 2213 3.108 2 432 28.8% 9,0%

Niguel 54,8 64,0 58,6 14.4% 6,5%

Cobre 93,8 1008 14 6% 0,5%

Cobalio 1.195 1.437 1327 16.8% -9,9%

Ouro milheres de 108 133 113 -18,8% -4,4%

ongas)

Tabela 2 - Resumo da producao
Fonte: Relatério de produgdo Vale S.A 1T19 (2019 p. 4).

Suplementarmente, de acordo com o relatério da Fundagdo Jodo Pinheiro (2022), a
atividade industrial no estado apresentou uma retracdo de 6,8% no indice de volume do valor
adicionado bruto em 2019. A abrupta queda no indice de volume setorial na industria
extrativa mineral (-45,6%), ocasionada pelo colapso na produ¢do em razdo do ocorrido em

Brumadinho que culminou na paralisagdo da operacdo de varias minas, por motivos de
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monitoramento e seguran¢a em fun¢do da situagdo das barragens, foi determinante para o
desempenho negativo e resultou na redu¢do da participagcdo da industria de extragdo mineral
no valor adicionado bruto total do estado de 5,0% em 2018 para 4,5% em 2019. Conforme

tabela abaixo.

Var. de volume | Var. do deflator Participacdo | Participagéio Ganho/Perda
Desagregacio do VAB (%) em | implicito do VAB Mrl ; ::BZ:;S I\: g ::822:9 de participacio
2019 (%) em 2019 em 2019 (p.p)
(%) (%)
Agropecuaria -3,6 -2,3 52 4,6 -0,6
Agricultura -5,4 -5,0 3,0 2,6 -0,4
Pecudria 4,6 6,3 1,2 1,3 0,1
Producdo florestal e pesca -9,0 -6,1 0,9 0,8 -0,1
Industria -6,8 16,3 26,5 27,1 0,6
Extrativa mineral -45,6 75,2 5,0 4,5 -0,5
Transformacdo 0,4 8,7 14,0 14,4 0,4
Energia e saneamento 51 14,8 2,9 3,3 0,4
Construgdo 6,7 6,1 4,5 4,8 0,3
Servigos 2,2 3,8 68,3 68,3 0,0
Comércio 2,3 6,3 12,0 12,3 0,3
Transporte 0,3 3,7 4.6 4,6 0,0
Alojamento e alimentacdo 5,2 3,6 2,2 2,2 0,0
Informacdo e comunicacio 15,6 -12,5 2,3 2,2 -0,1
Atividades financeiras 1,6 8,1 4,4 4,6 0,2
Aluguéis 2,5 4,3 10,1 10,2 0,1
Servigos prestados as empresas 51 3,0 7.6 7.8 0,2
Administragdo Publica -1,0 4,3 17,3 16,9 -0,4
Educacdo e saltide mercantis 1,8 4,2 4,2 4,2 0,0
Servicos prestados as familias 5,5 2,3 1,9 2,0 0,1
Servigos domésticos 0,8 -3,6 1,6 1,4 -0,2

Tabela 3 - Variagdo percentual do indice de volume e de prego (deflator implicito) do VAB, participacdo das
atividades econdmicas ¢ ganho/perda de participacdo (p.p). Minas Gerais (2019).
Fonte: Relatério FJP sobre PIB dos municipios de MG (2022 p.17).

Logo, destacada a relacdo de dependéncia do municipio com a atividade extrativa,
faz-se necessario a visualizacdo do impacto exportador nesse setor. Como brevemente
apresentado pela figura 10, no cendrio amplo brasileiro de exportagdo de minério de ferro,
podemos perceber a trajetoria crescente para todo o periodo analisado (2002 a 2021), com
fortes oscilagdes no preco por tonelada do produto.

Para ilustrar o impacto do rompimento da barragem I na producdo, em quilograma
liquido, de minério de ferro em Brumadinho e Minas Gerais, foram elaboradas as figuras 22 e

23.
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Evolug¢do da quantidade exportada de minério de ferro - Minas Gerais
(Em milhdo)
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Figura 22 - Evolugdo por ano da quantidade exportada de minério de ferro. Minas Gerais (2018,2019 e 2020)
(em milhao)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do ME.

Evolugdo da quantidade exportada de minério de ferro - Brumadinho
(Em milh3o)
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Figura 23 - Evolugéo por ano da quantidade exportada de minério de ferro. Brumadinho (2018,2019 e 2020) (em
;n(ﬁl}fel?iilaborado pelo autor com dados do ME.

Essas figuras apresentam a comparag¢do do impacto sofrido nas exportacdes no ano de
2019, prolongado pelo ano de 2020 pelas sequenciais descaracterizacdes (reintegragao
funcional) de outras barragens de conten¢do na regido, com o ano de 2018.

Destrinchando as variagdes no periodo temos, em Brumadinho: -55% de janeiro a
fevereiro de 2019, -89% de janeiro de 2019 a margo de 2019, -88% de janeiro de 2019 a dez
de 2020; em Minas Gerais: -22% de janeiro a fevereiro de 2019, -22% de janeiro de 2019 a
margo de 2019, -5% de janeiro de 2019 a dez de 2020.
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Evolug¢do do PIB real, do VAB industrial e das exportagdes de minério
de ferro - Brumadinho (2002-2019)
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Figura 24 - Evolucdo do PIB real, do VAB industrial e das exportagdes de minério de ferro. Brumadinho
(2002-2019)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do ME.

Com o auxilio da figura 24, podemos demonstrar a relagdao coincidente entre os niveis
de exportacdo e o PIB. Entre 2009 e 2011, periodo de forte expansdo do PIB de Brumadinho,
¢ também o momento de explosdo nos pregos da commodity, tal relacdo se mantém no periodo
de 2013 a 2016, com forte declinio, na qual o prego por tonelada do minério de ferro cai de 98
(USS$ por tonelada) para 35.

A alta de pregos relacionada a commodity no cenario brasileiro fez com que entre 2002
e 2019 o volume financeiro exportado variasse na ordem de 644%, enquanto a quantidade
fisica 111%. No periodo do rompimento da barragem de Brumadinho tivemos nacionalmente:
de 2018 a 2019 uma variacdo de 12% no volume financeiro e de -10% na quantidade; de 2018
a 2020, 27% e -12% (seguindo o padrao de andlise para o periodo anterior).

Verifica-se entdo, que o volume financeiro gerado ndo estd majoritariamente
relacionado com a capacidade de produgdo e conversao das industrias extrativas ou mesmo
com o volume de minério extraido. O fluxo de producdo ¢ mantido, mas as oscilagdes de
precos, determinadas em nivel internacional, ditam o movimento do setor.

Complementando o racional de paragrafos anteriores e o apresentado pela figura 24, a
figura 25 revela a correlagdo entre a trajetdria de exportagdo municipal e a participagdo da

atividade base que organiza a produgao local, a industria extrativa, no PIB a precos correntes.
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VAB industrial/PIB nominal e Quantidade exportada de minério de
ferro - Brumadinho (2002-2019)
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Figura 25 - Relevancia do VAB industrial no PIB nominal e Quantidade exportada de minério de ferro.
Brumadinho (2002-2019)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do ME e IBGE.

Diante do exposto, as andlises realizadas nesta subsecdo destacam os multiplos
aspectos de ligacdo entre a producdo agregada e a paisagem extrativista industrial do
municipio de Brumadinho, com auxilio de outras unidades comparativas, com o objetivo de
refletir a forma como o contexto de producao local influencia no posicionamento da cidade
numa perspectiva regional, de modo a destacar as oscilacdes frente ao rompimento da
barragem 1.

Nota-se entdo, que a turbuléncia produtiva ¢ corolario da concentragao do valor
agregado industrial, o qual, uma vez conectado aos mercados internacionais esta sujeito as
variagdes abruptas do setor, as quais ndo sao orientadas por preferéncias internas de consumo,
mas pelo comércio internacional e pela propria atividade. Logo, as perdas no produto interno
bruto sdo causadas pelos choques produtivos e econdmicos apresentados, fato de dificil

controle na escala municipal.

4.1.2.2. Anélise dos dados relativos a arrecadacdo e despesa publica

Apresentada a relagdo de atrelamento da economia local com a atividade industrial
extrativa e a dependéncia municipal com a estrutura da administragdo publica (como ilustrado
pela figura 21), principalmente em tempos de crise mineraria, esta subsecdo ¢ dedicada a

analise do potencial financeiro do municipio.
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Nesse contexto, ¢ essencial destacar o movimento das finangas publicas locais no

periodo analisado e ressaltar a trajetoria da compensacdo financeira pela extracdo mineral

(CFEM) local, visto que, esse financiamento se estabelece como uma importante ferramenta

para a distin¢do das cidades mineradoras das demais.

Com o intuito de fornecer uma visao historica inicial sobre o desenvolvimento das

receitas e despesas de Brumadinho, segue figura 26.
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Figura 26 - Receitas e despesas liquidas totais. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.

Receitas, despesas liquidas totais e superdvit/défict - Brumadinho {2014-

2019

2020

2021

2021)
(Em R3]
Ano Receitas Despesas Superavit/Défict
2014 191,296,008.26 202,513,744.00 -11,217,735.74
2015 165,741,485.11 191,872,902.64  -26,131,417.53
2016 183,300,791.63 178,653,339.68 4,647,451.95
2017 158,456,179.44 165,409,738.71 -6,953,559.27
2018 161,858,300.74 164,088,492.54 -2,230,191.80
2019 315,259,048.64 237,083,505.75 78,175,482.89
2020 329,093,253.91 348,878,796.79 -19,785,542.88
2021 402,083,605.92 323,440,471.57 78,643,134.35
Variacdo 2018-2019 95% 44%
Variagdo 2014-2021 110% 60%
Média 2014-2018 172,130,553.04 180,507,643.51 -8,377,090.48
Meédia 2019-2021 348,811,969.49 303,134,278.04 45,677,691.45
Meédia 2014-2021 238,3860,084.21 226,492,631.46 11,893,452.75

Tabela 4 - Receitas, despesas liquidas totais e superavit/déficit. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.
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A partir da tabela 4 podemos destacar a acentuada diferenca orcamentaria entre os
periodos de 2014 a 2018 (antes do rompimento da barragem) e 2019 a 2021 (depois do
rompimento da barragem).

A média das receitas e despesas municipais para o periodo anterior ao acidente
(2014-2018) ficam em 172 e 180 milhdes de reais, respectivamente; J& para o periodo
posterior ao rompimento da barragem (2019-2021), 348 e 303 milhdes de reais. Ao apurar o
crescimento entre os periodos, o aumento para as receitas ¢ de 103%, para as despesas ¢ de
68%.

Contextualizando o dado citado ao atrelamento da industria ao PIB, desenvolvido na
subsecdo anterior, chegamos ao seguinte questionamento: como a receita de um municipio
minerario pode ter dobrado no cendrio adverso de contragdo exportadora, devido a

descaracterizacdo das barragens e diminuicao produtiva (ilustrado pela figura abaixo) ?

Evolugdo das receitas, despesas e exportacdes de minério de ferro -
Brumadinho (2010-2021)
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Figura 27 - Evolugao das receitas, despesas e exportagdes de minério de ferro. Brumadinho (2010-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG e ME.

Para a explicacao desse fendomeno € necessario a decomposi¢ao das fontes de recursos,

vide tabela 5.



Receitas correntes, tributadrias, de transferéncias e outras - Brumadinho

(2014-2021)
(Em R$)

Ano

Receita corrente

Receita tributaria

Transferéncias

QOutras

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Variagao 2014-2018
Variagio 2018-2019
Variagdo 2018-2020
Variagdo 2014-2021

Media 2014-2018
Méedia 2019-2021
Meédia 2014-2021

210,765,270.35
184,711,638.23
196,705,344.18
174,563,579.91
176,380,821.71
331,775,489.08
346,535,104.77
433,665,738.22

-16%
88%
96%
106%

138,625,330.88
370,658,777.36
256,887,873.31

30,389,995.02
28,173,035.30
24,426,211.26
23,354,720.16
27,578,746.66
60,591,342.51
88,301,093.43
103,985,857.47

-9%
120%
220%
242%

26,784,541.68
84,292,764.47
48,350,125.23

168,205,589.02
146,847,885.24
162,223,125.98
144,783,523.78
144,056,550.64
266,510,772.89
252,875,401.57
312,507,870.26

-14%
85%
76%
26

153,243,335.73
277,298,014.51
199,763,840.42

12,069,686.31
9,6590,713.69
10,056,006.94
6,425,335.97
4,745,524.41
4,673,373.68
5,358,609.77
17,172,010.49

-61%
-2%
13%
42%

8,597,453.46
9,067,997.98
8,773,907.66

Tabela 5 - Receitas correntes, tributarias, de transferéncias e outras. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.
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Logo, seguindo o mesmo modelo de analise do paragrafo anterior, no qual separamos

o periodo de 2014 a 2021 em “antes do rompimento da barragem” e “depois do rompimento

da barragem”, temos: durante todo o periodo, o apice absoluto no ano de 2021, com um

aumento da receita corrente de 106%, da receita tributaria de 242% e das transferéncias de

86%; Quanto a diferenca das médias no periodo anterior e posterior observa-se um aumento

de 97% da receita corrente, 215% da receita tributaria, 81% das transferéncias e 5% das outras

receitas.

Evolugdo das receitas corrente, tributaria, de transferéncias e outras
- Brumadinho (2014-2021)

500,000,000
450,000,000
400,000,000
350,000,000
300,000,000
250,000,000
200,000,000

150,000,000
100,000,000
50,000,000

0

2014

Receita corrente

2015
2016

2017

Receita tributaria

—— Transferéncias

2018
2019

2020

Qutras

2021



43

Figura 28 - Evolugdo das receitas corrente, tributaria, de transferéncias e outras. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.

Nota-se que o crescimento da receita tributaria, mesmo nao sendo o mais relevante
para a receita corrente, teve o aumento mais expressivo. Isso se dd devido ao aumento de
342% do valor arrecadado do imposto sobre a producao, circulacdo de mercadorias e servigos
de qualquer natureza (ISSQN) em Brumadinho, conforme dados do TCE de Minas Gerais, ou
seja, pelo aumento de novos negocios na regido.

Esse ponto, também pode ser visualizado na tabela 5 pela dinamica de absor¢ao do
evento, em outras palavras, pela variagdo entre os periodos de 2018 a 2019 e 2018 a 2020
(estendendo a visualizag@o para 1 ano apds o rompimento da barragem) para as variaveis de
receita tributaria e receita das transferéncias. Observa-se uma leve redugao nas transferéncias
(85% para 76%) e um expressivo aumento nas receitas tributdrias do periodo (120% para
220%), fato que se da, dentre outras razdes, pelo acordo financeiro emergencial pago a regido
de Brumadinho.

A despeito das transferéncias correntes, podemos identificar que compreende a maior
fonte de recursos do municipio. Entre o exercicio de 2018 e 2020 aumentou 76%, j& no ano do

acidente foi 85% maior que no ano de 2018.

Participacdo das principais fontes de receita sobre a receita corrente
bruta - Brumadinho (2014-2021)
(Em %)
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Figura 29 - Participacdo das principais fontes de receita sobre a receita corrente bruta. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.
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Como se percebe, por meio da figura 28, as transferéncias correspondem a cerca de
80% das receitas disponiveis no municipio, fato comum em alguns municipios brasileiros
devido ao tipo de federalismo adotado no pais.

Independente disso, a figura 28 revela dois pontos importantes: o primeiro € o
aumento da relevancia da receita tributaria, explicado pelo aumento de empresas ligadas aos
atos de reparacdo do municipio e outros negdcios criados pelo barateamento de crédito no
pais e na regido; o segundo ¢ a preponderancia da receita das transferéncias, composta
basicamente por 3 fontes de recursos, imposto estadual sobre operagdes relativas a circulagao
de mercadorias e servicos (ICMS), a compensagdo financeira pela exploracdo de recursos
minerais (CFEM) e o fundo de participa¢do dos municipios (FPM).

As figuras 30 e 31 destacam a evolucao temporal dos principais elementos que
compdem a receita tributdria e a receita de transferéncias, com o intuito de facilitar a

visualiza¢do do exposto no paragrafo anterior.

Decomposicdo da receita tributdria em seus principais
componentes - Brumadinho (2014-2021)
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Figura 30 - Decomposicdo da receita tributaria em seus principais componentes. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.
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Decomposi¢cdo da receita das transferéncias correntes em seus
principais componentes - Brumadinho (2014-2021)
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Figura 31 - Decomposi¢do da receita das transferéncias correntes em seus principais componentes. Brumadinho
(2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.

A decomposi¢do da receita tributéria, figura 30, revela o imposto ISSQN, fortemente
atrelado ao dinamismo econdmico regional, como grande responsavel pelo crescimento a
partir de 2019, acompanhado em menor propor¢do pelo imposto predial territorial urbano
(IPTU) e o imposto de transmissao de bens imoéveis (ITBI). Os tributos destacados
correspondem, na média de 2014 a 2021, a 89% das receitas tributérias, sendo que o ISSQN
responde a 72% desse montante (saindo de 60%, antes do rompimento da barragem, para
cerca de 80% na média de 2019 a 2021).

A decomposicdo da receita das transferéncias correntes, figura 31, revela o subito
aumento das transferéncias de instituicdes privadas, saindo da relevancia de cerca de 1% na
média das transferéncias totais de 2014 a 2018 para 16%, de 2019 a 2021. Em 2019 foi
responsavel por 30% das transferéncias totais, cerca de 79 milhdes de reais, paulatinamente
retornando a média anterior ao acidente devido a mudanca de foco emergencial para agdes de
infraestrutura e incentivo ao comércio local. Os tributos destacados correspondem, na média
de 2014 a 2021, a 74% da receita de transferéncias, sendo que o CFEM e o ICMS respondem
a cerca de 50% do montante total para todo o periodo analisado.

A vista disso, com o objetivo de elucidar a contradi¢io do aumento de receita no
periodo de crise, seguem os valores absolutos da decomposicdo das transferéncias correntes,

em virtude da proeminéncia desse indicador na receita total.



Decomposi¢cdo da receita de transferéncias -
(Em RS)

Brumadinho (2014-2021)
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Ano

Transferéncias correntes

CFEM

ICMS

FFM

Instituigdes privadas

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Variag8o 2014-2018
Variagdo 2018-2019
Variagdo 2018-2020
Variacdo 2014-2021

Média 2014-2018
Meédia 2019-2021
Média 2014-2021

168,305,589.02
146,847,889.24
162,223,125.98
144,783,523.78
144,056,550.64
266,510,772.89
252,875,401.57
312,507,870.26

-14%
85%
76%
86%

153,243,335.73
277,298,014.91
199,763,840.42

33,493,290.66
17,069,856.85
19,869,295.96
21,437,205.84
35,680,083.39
45,175,969.26
47,831,038.04
101,251,920.26

7%
27%
34%

202%

25,509,346.54
64,752,975.85
40,226,082.53

73,319,602.89
68,876,537.00
70,207,567.55
56,814,331.44
41,408,614.20
53,760,528.73
59,122,895.65
88,344,864.77

-44%
30%
43%
20%

62,125,330.62
67,076,096.38
63,981,867.78

18,892,616.43
20,022,308.09
26,048,921.44
25,018,950.86
26,660,187.24
29,029,611.05
26,887,430.29
37,273,044.12

41%
9%
1%

97%

23,328,596.81
31,063,361.82
26,229,133.69

Tabela 6 - Decomposi¢do da receita de transferéncias. Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.

1,819,292.00
1,220,179.69
2,224,496.00
97,200.00
334,056.85
78,895,238.89
43,570,881.78
8,383,790.68

-82%
23517%
12943%

361%

1,139,044.91
43,616,637.12
17,068,141.99

Destarte, o aumento de 85% das transferéncias correntes no ano do acidente,

comparado a 2018 (cerca de 144 para 266 milhdes de reais) ¢ explicado majoritariamente pelo

aumento de 27% do CFEM, 30% do ICMS ¢ 23.517% das transferéncias de instituigdes

privadas para absorcao e contengao dos danos. Entre as médias dos periodos de 2014 a 2018 e

2019 a 2021 temos um aumento total de 154% do CFEM, 8% do ICMS, 33% do FPM ¢

3.729% das transferéncias de instituigdes privadas. Para visualizacdo da variacdo em

percentual dessas fontes de receita na transferéncia corrente total foram elaboradas as figuras

32e33.
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Participacdo das principais fontes tributdrias sobre a receita tributaria
total bruta - Brumadinho (2014-2021)
(Em %)
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Figura 32 - Participagdo das principais fontes tributarias sobre a receita tributaria total bruta. Brumadinho
(2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.

Participacdo das principais fontes de transferéncia sobre a receita de
transferéncias total bruta - Brumadinho (2014-2021)
(Em %)
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Figura 33 - Participagdo das principais fontes de transferéncia sobre a receita de transferéncias total bruta.
Brumadinho (2014-2021)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do TCE-MG.

Assim, no ambito das receitas, conclui-se que os processos identificados na
decomposi¢ao dos valores agregados do PIB, no que diz respeito a dependéncia mineraria, sao
reproduzidos no ambiente de arrecadacdo de recursos. A instabilidade do setor ¢ aparente nas
trajetorias cruzadas entre a queda na exportagdo, queda no VAB industrial, e o CFEM, ISSQN
e ICMS.

Diante do exposto nessa se¢do, as analises realizadas revelam o impacto do acordo

judicial integral entre a Vale.S.A e Minas Gerais na manutengdo das contas municipais e
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contencao das externalidades negativas provenientes do acidente. Possibilitando-nos
depreender o porqué das receitas terem dobrado no cendrio de crise local. O fomento a
economia promovido, entre outras razdes, pelo acordo de reparacao pago ao municipio e a
populacdo de Brumadinho, conseguiu conter os impactos economicos advindos do desastre e,

paradoxalmente, posicionar a regido em um cenario superavitario de arrecadagao fiscal.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo final analisar o impacto econdmico-financeiro
do rompimento da barragem I no municipio de Brumadinho (MG), de modo a refletir a
respeito do impacto dessa externalidade negativa no desenvolvimento local.

O uso do conceito de externalidade econdmica, sob a perspectiva teorica, possibilita a
elucidacdo dos efeitos dos substratos produtivos, derivados da industrializacdo de
determinado insumo, no meio a que se inserem. De modo a clarificar a ineficiéncia da
alocagdo entre os custos privados de produgdo e os custos sociais, em um ambiente sem
incentivo primario a internalizagdo do custo adicional.

Visando elucidar a problematica, a andlise geral foi destrinchada em duas partes: a
primeira, analisa os dados relativos ao produto interno bruto e seus agregados, com o objetivo
de explanar a forma como o contexto de producgdo local influencia no posicionamento da
cidade em uma perspectiva regional e destacar as oscilagdes frente ao evento-critico; a
segunda, analisa os dados relativos a arrecadagdo e despesa publica, com o intuito de revelar o
desenvolvimento das finangas municipais no cendrio de crise.

O ponto chave para esclarecer o cenario evidenciado na se¢do 4 ¢ o acordo judicial de
reparacdo, como politica publica de contengdo das falhas de mercado, assinado pelo Governo
de Minas Gerais com a Vale S.A, em 4 de fevereiro de 2021. Tal documento garantiu que a
empresa fosse imediatamente responsabilizada pelos danos causados as regides e a sociedade
por sua externalidade produtiva, em consonancia com o principio do poluidor-pagador, como
indicado graficamente ao longo deste trabalho. Trata-se de um dos mais exigentes acordos de
medidas de reparacdo ja firmado pelo Poder Publico (GOVERNO DE MINAS GERALIS,
2021) no valor aproximado total de 37 bilhdes de reais.

O acordo citado foi posto em pratica no inicio de 2019 e permitiu o ressarcimento dos

valores correspondentes a compensacao financeira pela exploragdo de recursos minerais
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(CFEM) por 18 meses, visto que a paralisagdo das atividades da Vale S.A levaria a uma queda
significativa de arrecadacdo, decorrente da industria extrativa e sua sujei¢do a pregos
internacionais (como indicado na subsecdao 4.1.2.1). A Vale S.A concordou em pagar um
montante total de R$ 80 milhdes, R$ 20 milhdes em marco de 2019 e o restante em 18 vezes
até o final de 2020.

A economia local também contou com doagdes e principalmente com um auxilio
emergencial: os habitantes de Brumadinho receberam um repasse mensal até¢ 2020 de um
salario minimo se adulto, meio se adolescente € um quarto se crianga. Impacto percebido na
subsecdo 4.1.2.2 na arrecadacdo do imposto sobre circulacdo de mercadorias e servigos
(ICMS), contribuindo para uma alta de 27% quando comparado a 2018. Outro impacto
significativo foi o aumento de empresas na regido, as quais influiram no recolhimento do
imposto sobre a produ¢do, circulacio de mercadorias e servigos de qualquer natureza
(ISSQN) atingindo um aumento de 174%, entre 2019 e 2018, e 331% quando o ano base ¢
2020.

Dessa forma, com os resultados encontrados nessa andlise, pode-se responder a
problematica proposta. Ao contrario do que se espera como reacdo econdmica de um
municipio com notdéria dependéncia mineraria, a um cendrio de queda nas exportacoes e
turbuléncia produtiva, as contas de Brumadinho refletem uma dindmica de expansdo
orcamentaria.

Como limitagdo para realizacdo desta pesquisa, destaca-se a auséncia dos dados
relativos ao produto interno bruto e sua decomposi¢ao para o ano de 2020 e 2021, de modo a
verificar a absor¢dao do choque nesses indicadores. Para pesquisas futuras, sugere-se a
ampliacdo da série historica, a andlise de outros indicadores como o emprego e
desenvolvimento populacional ¢ o estudo qualitativo, sob a oOtica da perspectiva social, da

evolugdo regional durante o mesmo periodo .
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