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RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar os reflexos do desastre ambiental de
Brumadinho, ocorrido em 2019, nas demonstracdes contabeis da Vale S.A. e no
relatério de sustentabilidade, com base nos padrBes International Standards of
Accounting and Reporting (ISAR). Trata-se de uma pesquisa documental, tendo como
unidade de amostra as analises das demonstracfes financeiras da Vale S.A. dos
exercicios findos em 2018, 2019 e 2020, ou seja, no periodo anterior ao desastre de
Brumadinho, no periodo em que ocorreu o fato e no posterior. O estudo tem natureza
aplicada, através da analise das demonstracdes financeiras divulgadas pela Vale S.A.
com abordagem qualitativa e quantitativa. Verificou-se um forte impacto financeiro nas
demonstracdes do ano do desastre, registrando aumento em diversas contas do seu
passivo relacionadas a Brumadinho como provisdes, reparos e prevencdes. Com isso
observou-se uma diminuicdo no valor de mercado da companhia. De acordo com as
demonstracdes financeiras do periodo subsequente, a companhia apresentou uma
rapida recuperacéo financeira, além de ter seu relatério de sustentabilidade adequado
as normativas internacionais do ISAR.

Palavras-chave: Contabilidade Ambiental. Analise de Demonstracdes. Brumadinho.
Vale S.A. Desastre Ambiental.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the effects of the Brumadinho environmental disaster,
which occurred in 2019, on Vale S.A.'s financial statements and sustainability report,
based on the International Standards of Accounting and Reporting (ISAR). It is a
documental research, using as a sampling unit the analysis of the financial statements
of Vale S.A. for the years ending in 2018, 2019 and 2020, that is, in the periods before
the Brumadinho disaster, during the period in which the event occurred and after. The
study is applied in nature, through the analysis of the financial statements released by
Vale S.A. with a qualitative and quantitative approach. There was a strong financial
impact on the statements for the year of the disaster, recording an increase in several

! Graduado em Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Grupo de pesquisa
controladoria em empresas do agronegécio, CNPq, theoproenca@gmail.com.
2 Doutorado em Agronegdcios, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Grupo de pesquisa
controladoria em empresas do agronegécio, CNPq, angela.rsl@gmail.com
3 Doutorado em Administracdo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Grupo de estudos,
pesquisa e extensdo em contabilidade e, organiza¢des e negécios, CNPq, mariana.bonotto@ufrgs.br
4 Mestrado em Ciéncias Contabeis e em Engenharia de Produc&o, Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, Grupo de pesquisa controladoria em empresas do agronegdcio, CNPq,
cassiane.velho@ufrgs.br

118



RICADI Vol.17 ago./dez. 2024

liability accounts related to Brumadinho such as provisions, repairs and prevention. As

a result, there was a decrease in the company's market value. According to the

financial statements for the subsequent period, the company showed a rapid financial

recovery, in addition to having its sustainability report in line with international ISAR

standards.

Keywords: Environmental Accounting. Analysis of Financial Statements. Brumadinho.
Vale S.A. Environmental Disaster.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o aquecimento global tem causado mudancas no clima que
estdo ocasionando impactos relevantes na vida das pessoas e no meio ambiente,
entre elas, estd a perda de produtividade agricola, a aceleracdo da extingcdo e do
deslocamento de espécies (IPCC, 2014). Desta forma, vivencia-se um movimento
conjunto das empresas, da academia e do governo, para fomentar o desenvolvimento
sustentavel, sem agredir o meio ambiente (AL-MAWALI, 2021).

Na éarea contabil a relacdo com aspectos ambientais se da atravées da
Controladoria Ambiental, definida por Gomes (2021, p. 8), como um sistema que
identifica, mensura, acumula, analisa e interpreta as informacfes que ajudam os
gestores na consecucdo das estratégias ambientais organizacionais e fornece
informacbes econdmicas, financeiras, fisicas de produtividade que estejam
relacionadas com a preservacao e recuperacdo ambiental, a fim de evidenciar a
situacao patrimonial de uma entidade aos diversos stakeholders.

Com o aumento da relevancia da necessidade do desenvolvimento sustentavel
tomado a partir do meio empresarial, surgem novas oportunidades e pontos de vista
para se analisar as organizacoes (BUCIOR; SZADZIEWSKA, 2021). Antes
considerado como um redutor dos lucros da atividade do negocio, agora o passivo
ambiental se tornou um diferencial para as empresas. Carvalho (2009, p. 11) afirma
gue os “[...] passivos ambientais sdo obrigacfes para com terceiros, resultante de
impactos causados ao meio ambiente”. Essas obrigacdes podem ser constituidas por
obrigacdes de recuperacao de areas degradadas, indenizacao de terceiros, em funcéo
dos efeitos de danos ambientais, obrigacdes de criar meios de compensacao para
minimizar danos ambientais ou multas e penalidades semelhantes por infracdo a
legislacdo ambiental.

A Vale S.A. é uma mineradora multinacional brasileira, uma das maiores
empresas de mineracdo do mundo e a maior produtora de ferro, de pelotas e de
niguel. Opera em 14 estados brasileiros e nos cinco continentes, e possui cerca de
dois mil quildmetros de malha ferroviaria e nove terminais portuarios proprios. E a
maior empresa no mercado de minério de ferro e pelotas e a maior produtora de
manganés e ferroligas do Brasil, operando também com servicos de logistica,
atividade em que € a maior do pais (VALE S.A., 2021)

O ano de 2019 unia alguns aspectos que pareciam ser interessantes do ponto
de vista financeiro para a empresa, como a alta do délar, por exemplo, que acabaria
por beneficid-la diretamente, por ser grande parte da sua receita proveniente do
exterior. Porém, o rompimento de uma barragem em Brumadinho interrompeu essas
projecdes. A tragédia ocorrida em 25 de janeiro de 2019, foi o maior acidente de
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trabalho no Brasil em perda de vidas humanas, e o segundo maior desastre natural
do século. (SOUZA; FELLET, 2019)

A barragem controlada pela Vale era classificada como de baixo risco e alto
potencial de danos pela empresa, haja vista que acumulava os rejeitos de uma mina
de ferro da regido. Os impactos foram devastadores, tanto sociais quanto ambientais.
Além de funcionarios da mineracdo, entre as vitimas fatais estavam pessoas da
comunidade de Brumadinho, muitos desses, moradores locais. O rompimento da
barragem liberou cerca de 12 milh6es de metros cubicos de rejeitos, quantidade de
lama que poderia poluir pelo menos 300 quildmetros de rios (PASSARINHO, 2019)

Esse desastre nao foi o primeiro sob responsabilidade da Vale S.A., mas foi um
dos maiores dos Ultimos tempos, em ambito nacional. Muitas perdas foram
registradas, com aproximadamente 259 mortos e 11 desaparecidos. No dia da
tragédia, além de todo o impacto social e ambiental, a empresa ja sentiu um primeiro
impacto financeiro, quando viu suas ac¢des cairem mais de 24% ao longo daquele dia.
Apesar disso, a empresa mostrou boa recuperacdo desse episodio, no entanto,
persiste 0 questionamento, que norteia esta pesquisa: quais os impactos do desastre
de Brumadinho nas demonstracdes contabeis da Vale S.A.?

Assim, este estudo tem como objetivo geral analisar os reflexos do desastre
ambiental de Brumadinho, ocorrido em 2019, nas demonstracdes contabeis da Vale
S.A. e do Relatério de Sustentabilidade, com base nas normativas internacionais do
International Standards of Accounting and Reporting (ISAR). A importancia do estudo
decorre do fato que a mineragcdo € uma atividade que esta presente no Brasil desde
0s seus primordios e, atualmente, o Brasil € um dos maiores produtores e
exportadores de metais e minérios, sendo o segundo maior produtor de minério de
ferro do mundo. Entretanto, mesmo sendo um dos maiores acidentes de trabalho da
historia do Brasil, a Vale S.A. aparenta ter se recuperado bem do desastre ambiental
de Brumadinho. Porém, muitos stakeholders perderam a confianca na empresa, néo
apenas pela ocorréncia deste acidente, mas também pela probabilidade de ocorréncia
de outros. Os stakeholders financeiramente sofisticados esperam ver a ligacao entre
desempenho ambiental e desempenho financeiro nos relatérios ambientais

Ao averiguar o quanto as empresas poluidoras estdo de acordo com os padrées
das normas ambientais, da legislacdo contabil do Brasil e das recomendacdes do
ISAR, este estudo contribui com a ciéncia contabil ao identificar aspectos que possam
auxiliar na compreensado do objetivo geral. Este estudo também contribui com a
ciéncia contabil, na medida em que analisa os métodos de valoracdo de impactos
ambientais na literatura, tendo como base as ciéncias econdémicas e contabeis. Além
disso, apresenta-se uma andlise, realizada por meio das demonstracfes financeiras
evidenciando os impactos financeiros da Vale S.A. antes e depois do desastre
ambiental.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa secdo, apresenta-se inicialmente aspectos relacionados a contabilidade
ambiental. na sequéncia trata-se das normas do Internacional Working Group of
Experts on International Standards of Accounting and Reporting (ISAR) e conceitos-
chave sobre a area de analise de demonstracdes contabeis. Conclui-se esta se¢éo
com estudos relacionados com o tema.
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2.1 CONTABILIDADE AMBIENTAL

Durante um longo periodo, entre o século Xlll e o comeco do século XX, as
organizagdes ndo costumavam considerar a economia de recursos naturais. 1Sso se
dava pela abundancia dos recursos e seu baixo custo (COSTA; MARION, 2007).
Nesse periodo, os investimentos relacionados a ag¢Bes ambientais eram, muitas
vezes, ignorados pelos gestores, ja que eles enxergavam issO apenas como um
redutor dos resultados financeiros. Segundo Bertoli e Ribeiro (2006), foi constatado
gue a auséncia desses investimentos poderia causar danos maiores a organizacao,
uma vez que os fatores de preservagao ambiental passaram a ser um meio subsidiario
no crescimento das organizagoes.

Bergamini Junior (2000, p. 17) afirma que a contabilidade ambiental pode ser
entendida como “um ramo especializado na area contabil que tem por obijetivo
registrar as transacfes da empresa que impactam o meio ambiente e os efeitos (...)
[dessas transacdes] que afetam ou deveriam afetar a posicdo econdmica e financeira
dos negécios da empresa”. Para uma breve contextualizacdo, o Quadro 1 exibe
algumas definicdes de termos presentes na contabilidade ambiental.

Quadro 1 - Contabilidade Ambiental

CONCEITOS DA CONTABILIDADE AMBIENTAL

Gastos ambientais capitalizados e amortizados sobre os periodos atuais e
Ativo Ambiental periodos futuros, sempre que atendem aos critérios de reconhecimento de um
ativo.

Obrigacdes ambientais relacionadas aos custos ambientais incorridos por uma

Passivo Ambiental N . >
empresa e que atendam aos critérios de reconhecimento de um passivo.

Gastos com acdes executadas para gerenciar os impactos ambientais de
atividades de uma empresa de maneira responsavel ambientalmente, assim
como gastos com o objetivo de atender exigéncias ambientais de uma
empresa.

Custos Ambientais

Fonte: adaptado de UNCTAD/ISAR (1998); Al-Mawali (2021).

Os conceitos explicitados no Quadro 1 permitem a melhor compreensdo do
Relatério de Sustentabilidade, um dos objetos de anélise do presente estudo. E fato
gue os relatdrios contabeis-ambientais demonstrando as informacfes de ativos,
passivos e custos ambientais permitem melhor analise dos stakeholders quanto aos
investimentos nos setores econdmicos sejam feitos de acordo com 0s custos,
beneficios e retornos mais adequados (BUCIOR, G.; SZADZIEWSKA, 2021; FUZI;
HABIDIN; ADAM; ONG, 2021). Além disso, tais publicacbes propiciam maior
transparéncia de gestéo e evidenciam preocupagdo com 0 meio ambiente.

2.2 NORMAS DO INTERNACIONAL WORKING GROUP OF EXPERTS ON
INTERNATIONAL STANDARDS OF ACCOUNTING AND REPORTING
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Formado em 1982, o ISAR é um grupo com especialistas contabeis de diversos
paises, que tem como objetivo promover a adocao da padronizacdo das préticas
contabeis de nivel corporativo, por meio do padrdo das informacdes ambientais
minimas e necessarias que as empresas devem divulgar em seus relatérios anuais.
No ano de 1998, a UNCTAD/ISAR disponibilizou um relatério contendo as diretrizes
recomendadas para a divulgacao das informac6es ambientais em relatorios contabeis
das empresas. Nesse relatério, dividido em dois capitulos, define-se ativo, passivo,
custo e contingéncia ambiental, no primeiro capitulo, além da apresentacdo dos
indicadores chave de performance ambientais (EPIS).

Tendo em vista a falta de padrao no disclosure de informacgfes ambientais, por
considerar que a inclusdo de dados qualitativos e de indicadores de performance
ambiental, as politicas adotadas pela companhia, somadas aos requisitos contabeis e
legais para divulgacao de informagdes ambientais, o ISAR recomendou uma série de
itens que poderiam ser incluidos no relatério anual das companhias. O Quadro 2
sintetiza as melhores praticas de divulgacao dessas informacoes.

Quadro 2 - Recomendacdes do ISAR para evidencia¢gdo de informacfes ambientais
Elemento do
Relatério Anual

Relatério do |« Compromisso da companhia para melhoria ambiental continua
Presidente * Melhorias significativas desde o Ultimo relatério
Relatério por |+ Dados do desempenho ambiental segmentado (se ndo foram fornecidos no
Segmento de | Relatorio de Sustentabilidade)
Negdcios * Melhorias nas areas-chave desde o relatério anterior
 Escopo do relatorio
» Demonstragao da politica ambiental da companhia
» Extensao da aderéncia as normas estabelecidas em nivel mundial
» Questdes ambientais chave expostas pela companhia
» Responsabilidade organizacional
* Descricao do sistema de gerenciamento ambiental e padrbes internacionais
(Intergovernmental Panel on Climate Change (ICC), International Organization for
Standardization (ISO) e Eco-Managment and Audit Scheme (EMAS) por exemplo)
» Dados de desempenho segmentado baseado em: uso de energia e de
material, emissdes (CO2, NOx, SO2, CFCs etc.) e destinacéo de residuos
» Dados de setor especifico, incluindo indicadores de desempenho ambiental -
EPIs (incluindo EPIs baseados em ecoeficiéncia)
» Dados financeiros sobre custos ambientais (energia, residuo, recuperacgao,
dotacéo de pessoal, débitos excepcionais ou redugéo de valor, multas e
penalidades, pagamento de impostos verdes, investimento de capital)
» Estimativas financeiras de recursos econémicos e beneficios oriundos de
esforcos para com o meio ambiente
* Referéncias cruzadas com outros relatérios ambientais
* Relatdrio da auditoria independente
Relatério » Questbes ambientais chave expostas pela companhia no curto e médio prazo e
Financeiro e | planos para tratamento dessas questfes
Operacional |+ Progresso na mudanga de tratamento requerida por exigéncia legal futura
* Nivel atual e projetado de gastos ambientais
* Problemas legais pendentes

Disclosure Ambiental Recomendado

Relatorio de
Sustentabilidade

Relatorio da

Diretoria » Demonstragéo da politica ambiental (se n&o foi fornecida em outro relatorio)

» Estimativa de provisdes e contingéncias
* Politicas de capitalizagao

* Politicas de deterioragéo (apropriagao)
* Politicas de recuperagéo do solo

Disclosure de
Politicas
Contéabeis

122



RICADI Vol.17 ago./dez. 2024

* Politicas de amortizagao/depreciacdo/exaustio
+ Débitos ambientais excepcionais
» Outros custos e beneficios ambientais (se nao foram evidenciados em Relatério
de Sustentabilidade separado)
* Provisbes ambientais
Balango * Provisbes para descomissionamento
Patrimonial * Custos ambientais capitalizados
* Recuperacao esperada

Demonstracdo
do Resultado

Notas C . . . ,
Explicati * Explicagbes sobre os passivos ambientais contingentes
xplicativas
Outros * Outros dados ambientais que também podem ser alocados nas demonstracdes

contabeis
Fonte: adaptado de UNCTAD/ISAR (1998).

Para a andlise do Relatério de Sustentabilidade da Vale S.A. foram levadas em
conta diversas destas recomendacdes do ISAR.

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS, RELATORIOS AOS
INVESTIDORES E INDICADORES FINANCEIROS

A anélise das Demonstracdes Contabeis pode ser definida como o conjunto de
técnicas que demonstram a situacdo econémico-financeira de uma empresa, em um
determinado momento. Segundo Damodaran (2019), a avaliacdo de ativos €
percebida como uma tarefa assustadora — algo complexo e complicado demais. O
autor afirma que a avaliacdo, em esséncia, € simples, e qualquer pessoa, que se
disponha a gastar algum tempo coletando e analisando informacdes, € capaz de fazé-
la. A obra de Damodaran tem como foco a mensuracdo de ativos no mercado
financeiro, entretanto, neste estudo sdo aproveitados conceitos utilizados nessa
mensuracao.

Além das Demonstracdes Contabeis, as empresas utilizam o Relatério de
Sustentabilidade para evidenciar seus indicadores sociais, econdmicos e ambientais
com maior transparéncia. Por meio desse documento, sdo definidas as expectativas
da companhia em relacado a politicas de desenvolvimento sustentavel do negécio em
ambitos internos e externos, envolvendo colaboradores, clientes, fornecedores,
stakeholders e a sociedade em geral. Nos ultimos anos, muitas empresas tém
substituido esse relatorio pelo Relato Integrado, um documento que integra as
informacdes de disclosure voluntarios e obrigatérios das organizacoes.

2.3.1. Indicadores de Liquidez

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2013), os indices de liquidez
representam a situacdo financeira de uma entidade perante seus compromissos
financeiros, ou seja, a sua capacidade de honrar as dividas assumidas. Entretanto, é
possivel que uma empresa com bons indices de liquidez — que revelam boas
condi¢Bes de cumprir com suas obrigacdes - ndo esteja, obrigatoriamente, honrando
com suas dividas, por conta de outras variaveis, como prazo e renovacdes das
dividas. O Quadro 3 descreve os quatro indicadores de liquidez.

Quadro 3 - Indicadores de Liquidez

indice Formula | Descricéo |
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Liquidez Disponibilidade | Reflete o quanto a empresa possui de disponibilidade para saldar

Imediata PC suas dividas imediatamente.

Liquidez AC Tendo como base o ativo circulante, reflete a capacidade que a

Corrente PC empresa tem de saldar suas dividas de curto prazo.

Liquidez AC - Estoques Fornece uma visdo semelhante a liquidez corrente, porém, sem
Seca PC considerar o estoque da empresa.

Liquidez AC+ANC Reflete a capacidade geral que a empresa tem de saldar suas
Geral PC+PNC dividas de curto e longo prazo.

Fonte: adaptado de Rodrigues (2018).

2.3.2. indices de Endividamento

Responsaveis por evidenciar o quanto o negdcio esta endividado e o quanto
depende dos recursos de terceiros, os indices de endividamento também apontam se
a empresa utiliza mais o seu proprio capital ou o capital de terceiros. O Quadro 4 exibe
0s principais aspectos analisados nesse quesito.

Quadro 4 - indices de Endividamento

indice Férmula Descri¢cio
Composicéo do PC Representa a relacado entre as dividas de curto prazo e a
endividamento PC + PNC divida total da empresa.
. PC + PNC Representa o quanto do ativo total da empresa esta
Endividamento geral . s .
AT comprometido com endividamentos com terceiros.
Participacdo de capital PC + PNC Indica o quanto de controle a empresa tem sobre seu
de terceiros PC+PNC+PL financeiro.

Fonte: adaptado de Rodrigues (2018).

2.3.3. Indices de Rentabilidade

Ao apresentar apenas 0 lucro de um negocio deixa-se de fora muitas
informacdes relevantes.

Afirmar que a General Motors teve lucro, digamos, de $ 5 bilhdes em2015, ou
que a Empresa Descamisados Ltda. teve lucro de $ 200 mil, no mesmo
periodo, pode impressionar no sentido de que todo mundo vai perceber que
a General Motors é uma empresa muito grande e a outra, muito pequena, e
s6; ndo refletird, todavia, qual das duas deu o maior retorno. O objetivo, entéo,
€ calcular a taxa de lucro, isto €, comparar o lucro em valores absolutos com
valores que guardam alguma relagdo com o mesmo (IUDICIBUS, 2021,
P.119).

Por meio dos indices de rentabilidade de um negocio € que se obtém sua taxa
de lucro e se possibilita a comparacéo desse valor com indicadores relacionados. No
Quadro 5, expde-se os principais indicadores de rentabilidade.

Quadro 5 - indices de Rentabilidade

Indicador Formula Descricao
Lucro Bruto Representa a geracgdo de lucro bruto ap6s o
Margem Bruta — .
Receita Liquida reconhecimento dos custos.
: Lucro Operacional Apresenta a geracéo do lucro operacional apos o
Margem operacional T . s oR
Receita Liquida reconhecimento das despesas operacionais.

Margem Liquida Lucro Liquido
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Informa a geragéo de lucro liquido apds o reconhecimento
Receita Liquida das despesas operacionais.
ROE Lucro Liquido Mensura a capacidade Qa_empresa de gerar valor com
PL Seus proprios recursos.

Fonte: adaptado de Rodrigues (2018).
2.3.4. Anédlise Vertical/Horizontal

A analise vertical visa detalhar o quanto cada conta ou grupo de contas
representa do total do balanco patrimonial e da demonstragéo do resultado. Mediante
essa analise, € possivel identificar diversos fatores importantes para a tomada de
deciséo, dentre eles o peso de determinadas receitas sobre o patriménio do negdcio,
a representatividade do estoque sobre o ativo e o impacto de investimentos sobre 0
patriménio. Ja a andlise horizontal é uma andlise temporal feita entre os valores de
determinada conta ou grupo de contas, em exercicios sociais diferentes, a fim de
observar variacdes entre os grupos analisados no periodo analisado.

2.3.5. Relatorio de Sustentabilidade

Além das demonstracdes financeiras e suas analises de indicadores, foi objeto
deste estudo o Relatorio de Sustentabilidade: por meio dele € que as empresas
comunicam seu desempenho e os impactos em variados topicos de sustentabilidade,
abrangidos pelos parametros ambientais, sociais e de governanca. Esse instrumento
permite que a companhia comunique as partes interessadas Seus riscos e
oportunidades com maior clareza, trazendo insights sobre o desempenho do negécio,
além dos resultados financeiros.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

A fim de apresentar notaveis referéncias, esta sec¢ao alinhava alguns estudos
relacionados aos temas desta pesquisa, como Contabilidade Ambiental, Analise de
Demonstracfes e Normativas Ambientais de ambito nacional e internacional.
Primeiramente cita-se Nossa (2002), o autor investigou como estava o nivel de
disclosure de informacdes ambientais apresentado por empresas do setor de papel e
celulose. A analise foi feita com base nas praticas correntes de relatérios anuais e
ambientais. Os achados sustentam a tese de que o disclosure de informacdes
ambientais apresentado diverge entre as companhias com relacdo ao tamanho da
empresa, ao pais de localizacdo e ao tipo de relatorio (financeiro ou especifico),
mostrando-se ainda incipiente e fragil em relacdo ao nivel de confiabilidade e
comparabilidade das informacdes.

Na sequéncia de estudos, Calixto e Ferreira (2005), com o objetivo de verificar
o nivel de utilizacdo das diretrizes recomendadas pelo Intergovernamental Working
Group of Experts on International Standards of Accounting and Reporting (ISAR),
analisaram a evidenciacdo de informacfes sobre o meio ambiente nos relatérios
anuais das dez maiores companhias do setor de mineracdo. A analise foi feita com
base em relatérios anuais obtidos nos sites da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
e da Securities Exchange Comission (SEC). O estudo concluiu que as empresas
estudadas seguiram, parcialmente, as diretrizes de melhores préticas de divulgacao
de informacdes ambientais a serem divulgadas nos relatorios contabeis.
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Por sua vez, Xiao, Heravi e Gao (2005) examinaram os padrdes e as
determinantes dos disclosure ambiental e social corporativos, em 154 relatorios
anuais, de 33 companhias listadas na bolsa de Hong Kong. Eles concluiram que existe
um padrdo que varia de acordo com tamanho, contetdo do report e localiza¢éo do
Corporate Social and Environmental Disclosure (CSED). Além disso, observou-se
uma correlacao positiva entre o tamanho das companhias e o nivel do seu CSED.

Lindstaedt (2007) avaliou, por meio de abordagem exploratéria, o nivel de
aderéncia de dez companhias listadas em bolsa as normas e recomendacfes de
0rgaos nacionais e internacionais referentes ao disclosure ambiental. Essa andlise foi
conduzida utilizando informacdes de relatérios publicados pelas empresas. Como
resultado do estudo foi constatado que a aderéncia das companhias as diretrizes, em
média, ndo atingiu 50% do recomendado.

Borba, Rover e Murcia (2008) adotaram uma abordagem exploratéria-descritiva
para examinarem informacdes ambientais publicadas por empresas brasileiras. Sao
comparadas as informacdes divulgadas no mercado brasileiro (BOVESPA) e as
divulgadas no mercado americano (NYSE). Para isso, 0s autores analisaram as
demonstracdes financeiras de empresas brasileiras listadas nessas duas bolsas e
com médio ou alto potencial de poluicdo, de acordo com a Lei n°® 10.165/2000, nos
periodos de 2002 a 2004. Uma das hipoteses foi confirmada: naquele periodo, a
guantidade de informacdes divulgadas pelas empresas vinha aumentando, porém,
ainda havia uma assimetria de dados quando comparados os do mercado brasileiro
aos do americano. Sendo assim, ficou evidenciado que as empresas brasileiras ainda
divulgavam mais dados ambientais para o mercado americano do que para o
brasileiro.

Em linha semelhante, Murcia, Rover, Lima, Favero e Lima (2009) buscaram
compreender a divulgacdo voluntaria ambiental nas Demonstracfes Financeiras
Padronizadas (DFPs). Aplicando uma técnica estatistica de analise de
correspondéncia simples e multipla, foram analisadas as relacées entre o tipo de
noticia (boa, ruim ou neutra), o tipo de evidéncia (declarativa, quantitativa monetaria
ou quantitativa ndo-monetaria) e a localizacdo da informacdo (relatério de
administracdo, demonstracdes contabeis ou notas explicativas). Os resultados desse
estudo destacaram uma relagéo entre a informacdo ambiental apresentada de forma
declarativa com uma evidéncia boa, localizada no relatério da administracéo,
enquanto a informacdo monetaria esta mais relacionada com um tipo de noticia
neutra.

Silvano, Deorce, Macedo e Policario (2020), analisaram 0s impactos nos
indicadores econdmicos e financeiros da Vale S.A., apGs o rompimento das barragens
de Mariana e Brumadinho. Com os dados obtidos das demonstracfes contabeis
coletadas na plataforma Economatica, eles analisaram desempenhos de indices de
liquidez, estrutura de capitais, rentabilidade e analise das acBes com o
comportamento do preco das acdes da companhia no mercado, durante o periodo de
dezembro de 2011 a junho de 2019, em frequéncia trimestral. Os achados mostraram
um histérico de crise e 0s impactos ambientais foram minimos, haja vista a rapida
recuperacao.

Lima (2020) analisou o impacto do desastre ambiental de Mariana, na evolugao
dos indicadores econdmico-financeiros da Samarco Mineragdo S.A. (subsidiaria da
Vale S.A.), com o objetivo de entender os reflexos desse desastre ambiental nas
demonstracdes da empresa. O estudo, desenvolvido mediante pesquisa documental,
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com coleta de dados, proporcionou uma abordagem qualitativa e quantitativa, que
elucidou a ndo-capacidade de a empresa honrar com suas obrigagdes financeiras nos
exercicios p6s desastre ambiental (2016/2017), concluindo que o desastre teve
impacto na situacao patrimonial da empresa.

Em estudos recentes Bandeira, Sousa e Santos (2022) analisaram os reflexos
econdmico-financeiros dos dois desastres ambientais: de Mariana, ocorrido em 2017,
e de Brumadinho, que aconteceu em 2019, nas Demonstra¢cfes Financeiras da Vale
S.A. Os autores inferiram que os desastres causaram um aumento significativo no
endividamento, além de reducdo na liquidez, no tamanho da companhia e de
indicadores de rentabilidade com o Retorno sobre o patrimoénio (ROE) e o Retorno
sobre ativos (ROA), que tiveram grande reducdo no periodo analisado.

Observam-se, entre os estudos citados, Nossa (2002), Calixto e Ferreira
(2002), Xiao, Heravi e Gao (2005) e Lindstaedt (2007) contribuem tanto nos aspectos
da Contabilidade Ambiental quanto nos procedimentos de verificacdo de adequacéo
das empresas conforme as legislacdes nacionais e internacionais. Borba, Rover e
Murcia (2008), Murcia et al. (2009), Silvano et al. (2020) e Bandeira, Sousa e Santos
(2022) contribuem com seus estudos para o campo da Analise de Demonstracdes
alinhada a Contabilidade Ambiental. De maneira geral, constata-se que o0
comportamento das empresas em relagdo a normativas ambientais costuma ser o
mesmo, trazendo relatérios mais completos no ambito internacional, enquanto no
Brasil ainda faltam algumas informacdes, apesar da evolu¢cdo com o passar do tempo.
Na secdo 3, traca-se o0s procedimentos metodolégicos adotados na coleta, o
tratamento e a analise dos dados utilizados para atingimento dos objetivos e a solugao
do problema deste estudo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, esta pesquisa se classifica como explicativa, ja que
objetiva a analise das demonstracfes financeiras da Vale S.A., a fim de discutir e
analisar os métodos de valoracdes utilizados pela companhia, no que tange aos
impactos causados pelo desastre de Brumadinho, comparando-a com as legislacoes
brasileira e internacional. No que diz respeito aos procedimentos, trata-se de uma
pesquisa documental, por ter como unidade de amostra as analises das
demonstracdes financeiras da Vale S.A. nos periodos findos em 2018, 2019 e 2020,
ou seja, no periodo anterior, no do fato ocorrido e posterior ao desastre de
Brumadinho. Sobre esse tipo de pesquisa, Martins e Thedphilo (2009) afirmam que a
pesquisa documental emprega fontes primarias, assim considerados os materiais
copilados pelo préprio autor, que ainda nao foram objetos de analise, ou que podem
ser reelaborados, conforme os propositos da pesquisa.

Tendo como base as normativas nacionais e internacionais, este estudo tem
natureza aplicada, uma vez que objetiva a analise de um caso pratico, tendo como
fundamentacdo os dados de demonstracdes financeiras divulgadas pela Vale S.A. A
abordagem € qualitativa e quantitativa, pois visa discutir os métodos de valoracao de
impactos ambientais na literatura de base das ciéncias econdémicas e contabil, a fim
de analisar o caso da Vale S.A., antes e ap0s o desastre ambiental em Brumadinho,
a partir das demonstracdes contabeis publicadas, comparando-as com as legislacdes
nacional e internacional, além das variagcbes observadas nas principais contas
relacionadas a passivos e ativos ambientais.
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A técnica utilizada para a coleta de dados no estudo foi a analise de conteudo,
tendo como fonte de pesquisa Demonstracdes Contdbeis, Relatérios de
Administracéo, Relatorios de Sustentabilidade e Relatos Integrados da Vale S.A. As
fontes foram pesquisadas no formato digital, no site da companhia, da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e de RelagBes com Investidores da Vale S.A. A estrutura
de organizacéo da analise de conteldo passou pelas etapas: pré-analise, exploracédo
do material e tratamento dos resultados. Na pré-andlise, apropriou-se dos relatérios
da empresa em estudo; na fase seguinte, explorou-se o material; e, na ultima fase,
empregou-se as unidades de andlise e as categorias utilizadas (BARDIN, 1977; GIL,
2008).

Obtidos os dados, foi feita a padronizagéo das demonstracdes, a fim de facilitar
a andlise posterior e a comparacao dos dados, nos diferentes periodos. Definidos
esses ajustes, foi efetuada uma andlise descritiva. Na sequéncia, foram analisados os
resultados ambientais da companhia, segundo as normativas nacionais e
internacionais e, posteriormente, foi verificado se as informag¢des ambientais estéo de
acordo com a literatura de base das ciéncias econdmicas e contabil.

As unidades de andlise e as categorias utilizadas foram:

a) Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado e Notas Explicativas: (i)
ativos/investimentos ambientais; (i) passivos/provisbes ambientais; (iii)
custos e despesas ambientais; (iv) receitas ambientais; (v) acdes ambientais
judiciais; e (vi) contingéncias ambientais; e

b) Relatério de Sustentabilidade: (vii) politica ambiental da empresa; (viii)
guestdes ambientais chave; (ix) dados financeiros de custos e passivos
ambientais; (X) indicadores de desempenho ambiental; (xi) compromisso da
companhia com a melhoria ambiental; (xii)) dados segmentados do
desempenho ambiental; (xiii) conformidade com legislacbes federais,
estaduais e locais; (xiv) plano de tratamento de questdes ambientais chave;
e (xv) declaracao de politica ambiental da empresa.

Para a andlise dos primeiros itens foram utilizados os métodos tradicionais de
analise de Demonstracdes Contabeis, aplicando formulas para indicadores de
liquidez, endividamento, rentabilidade e realizando a analise vertical e horizontal. Para
analise do Relatério de Sustentabilidade foram utilizadas as recomendacdes do ISAR.

4 ANALISE DOS DADOS
4.1 EVIDENCIACAO DOS IMPACTOS NO ATIVO

Iniciando a analise pelo Ativo Circulante, percebe-se uma variacao positiva no
periodo observado, indicando um aumento nos bens e direitos realizados e/ou a
serem realizados, até o término dos exercicios sociais analisados. A Tabela 1 mostra
o total do Ativo e a conta de Caixa e Equivalentes da Vale S.A. no periodo analisado.

Tabela 1 - Caixa e Equivalentes da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milh&es e %)
2018 AV(%)  AH(%) 2019 AV(%)  AH(%) 2020 AV(%)
Ativo 341,71 100,00 8,18 369,67 100,00 29,34 478,13 100,00

Caixa e
Equivalentes 22,41 6,56 32,19 29,63 8,01 136,56 70,09 14,66

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).
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Na Tabela 1, nota-se um aumento nas contas de Caixa e Equivalentes de Caixa
tanto no periodo do desastre ambiental, quanto no periodo posterior. Esse aumento
esta diretamente relacionado ao ocorrido em Brumadinho, haja vista, conforme consta
nas Notas Explicativas, a empresa ndo despendeu de seus recursos para pagamento
de dividendos, uma vez que precisou provisionar os gastos oriundos do desastre de
Brumadinho.

Outra conta relevante no Ativo Circulante da companhia no periodo analisado
€ a conta de Tributos a Recuperar, evidenciada na Tabela 2.

Tabela 2 - Tributos a Recuperar da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes e %)
2018  AV(%) AH(%) 2019  AV(%) AH(%) 2020 AV(%)

5,53 1,62 -32,70 3,72 1,01 -28,84 2,65 0,55

Tributos a
Recuperar
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Seguindo na analise das contas do Ativo Circulante da companhia, observou-
se, na Tabela 2, uma variacdo relevante na conta de Tributos a Recuperar, que,
embora represente apenas aproximadamente 1% do Ativo Total, teve uma variagéo
de -32,70%, no ano do desastre de Brumadinho. A Tabela 3 expbe algumas contas
do Ativo N&o Circulante, representando bens e direitos com vencimento maior que 12
meses.

Tabela 3 - Tributos Diferidos da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milh&es e %)

2018 AV(%) AH(%) 2019 AV(%) AH(%) 2020 AV(%)

Ativo Nao Circulante 282,46 82,66 6,55 300,97 81,42 16,73 351,32 73,48
Tributos Diferidos 26,77 7,83 38,79 37,15 10,05 4457 53,71 11,23

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 3, constata-se a variacdo no grupo do Ativo N&do Circulante, no
periodo analisado, além da conta que teve variacdo mais relevante no periodo:
Tributos Diferidos. Com um aumento expressivo de 38,79%, em 2019, ano do
desastre de Brumadinho, essa conta seguiu aumentando em 2020, quando foi
registrado um aumento de 44,57%. Novamente essa oscilacdo esta associada ao
desastre ambiental, uma vez que a companhia registrou prejuizo no exercicio de 2019,
restando o valor de Tributos Diferidos a ser compensado no ano posterior.

4.1.1. Indicadores de Liquidez

Verificou-se uma queda geral dos indicadores de liquidez, no periodo do
desastre ambiental de Brumadinho, em funcdo da maior necessidade de alavancagem
por parte da Vale S.A., durante esse exercicio, e das provisdes referentes ao ocorrido.
Nas proximas subsecdes, detalha-se os valores de cada indicador.
4.1.1.1. Liquidez geral

O indicador de liquidez geral € o recomendado para analisar a capacidade geral
da empresa de saldar suas dividas de curto e longo prazo, sendo composto pelas
contas de Ativo Circulante e Ativo Nao Circulante divididos pelas contas de Passivo
Circulante e Passivo Nao Circulante. Na Tabela 4 foram evidenciados os valores do
periodo analisado.

Tabela 4 - Liquidez Geral (R$ milhGes)
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Exercicio Formula Liquidez Geral
341,71
2018 168.03 2,03
369,67
212,52
478,13
2020 297,14
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 1,74

1,61

Conforme mostra a Tabela 4, a Vale S.A. apresentou uma redugdo no seu
indicador de liquidez geral, no periodo de 2019, seguida de outra reducdo no exercicio
de 2020. Isso se deu por conta dos aumentos significativos nas contas de passivo
(circulante e ndo circulante), que estdo diretamente ligados ao desastre de
Brumadinho. Apesar dessa reducédo, a companhia conseguiu manter este indicador
acima de 1, o que indica uma boa saude financeira da empresa.

Em seu estudo, Bandeira, Sousa e Santos (2022) evidenciaram que, apesar da
Vale S.A. apresentar piora nesses indicadores de liquidez nos periodos de ambos
seus desastres ambientais, essa reducao segue menos relevante quando comparada
as oscilagdes de suas subsidiarias, como a Samarco, por exemplo.

4.1.1.2. Liquidez imediata

O indicador de liquidez imediata representa a capacidade da companhia saldar
suas dividas de curto prazo imediatamente. Na Tabela 5 foram evidenciados 0s
valores de Disponibilidades e Passivo Circulante, que comp&em a formula da liquidez
imediata.

Tabela 5 - Liguidez Imediata (R$ milhdes)
Exercicio Férmula Liquidez Imediata
22,41

2018 35.52 0,63
29,63
55,81
70,09

2020 75,84
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 0,53

0,92

Conforme é observado na Tabela 5, a Vale S.A. registrou uma diminuicao
nesse indicador no periodo do desastre de Brumadinho. Uma parte consideravel
desse aumento no Passivo Circulante é referente as Provisdes e aos Empréstimos
gue foram consequéncias desse desastre. A despeito dessa diminui¢cdo, no exercicio
de 2019, a empresa apresentou boa recuperagdo no ano seguinte, mesmo com um
aumento no Passivo Circulante, devido ao crescimento de 136,56% da conta de
Disponibilidades de um ano para o outro.

4.1.1.3. Liquidez corrente

O indicador de liquidez corrente € ideal para analisar a capacidade da empresa
de saldar suas dividas de curto prazo, visto que é composto pelas contas de Ativo
Circulante e Passivo Circulante. Na Tabela 6 constam os valores do periodo
referentes a este indicador.
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Tabela 6 - Liquidez Corrente (R$ milhdes)

Exercicio Formula Liquidez Corrente

59,26
2018 3552 1,67

68,70
55,81
126,81
2020 75.84
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 1,23

1,67

Analisando os dados obtidos na Tabela 6, compreende-se que o indicador de
liquidez corrente se manteve em bons niveis durante o periodo analisado, sempre
acima de 1, até mesmo no ano do desastre ambiental. Em 2019, foi registrada sua
diminuicdo em virtude do aumento significativo das contas de Passivo Circulante.
Porém, essa divergéncia foi regularizada no periodo posterior, quando o indicador de
liquidez corrente da Vale S.A. retornou aos niveis anteriores.

4.1.1.4. Liquidez seca

Com uma composi¢ao semelhante a do indicador de liquidez corrente, o indice
de liquidez seca € composto pelo Ativo Circulante e o Passivo Circulante, porém sao
desconsiderados os valores da conta de Estoque na composi¢cao do Ativo Circulante.
A seguir estao presentes os valores desse indicador na Tabela 7.

Tabela 7 - Liquidez Seca (R$ milhdes)

Exercicio Férmula Liquidez Seca

42,04
2018 35,52 1,18

2019 2147 0,92
55,81

105,70
2020 75,84
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

1,39

Na Tabela 7, ao se desconsiderar a conta de Estoques no calculo da liquidez,
observou-se que, no ano de 2019, houve uma reducédo maior no indicador, chegando
a niveis menores que 1. Entretanto, essa reducdo foi seguida de uma forte
recuperacao no exercicio seguinte, chegando a niveis melhores do que os anteriores
ao desastre de Brumadinho.

4.2 EVIDENCIACAO DOS IMPACTOS NO PASSIVO

Na analise do passivo da companhia, inicialmente foram analisadas as contas
do Passivo Circulante, que representaram as obrigacfes com vencimento menor que
12 meses. Na Tabela 8, constam as contas com maior variacdo no periodo.

Tabela 8 - Passivo Circulante da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes)
2018 AV(%) AH(%) 2019 AV(%) AH(%) 2020 AV(%)
Passivo Circulante 3552 10,39 57,13 55,81 15,10 35,90 75,84 15,86
Obrigagdes Fiscais 3,33 097 1412 3,80 103 76,73 6,72 141
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Empréstimos e

Financiamentos 3,89 1,14 49,28 580 157 1,66 590 1,23
Outras Obrigacdes 6,58 1,92 62,11 10,66 2,88 10,81 11,81 2,47
Provisfes 406 1,19 289,46 1580 4,27 85,76 29,35 6,14

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Analisando-se a Tabela 8, é perceptivel o crescimento do Passivo Circulante
no ano do desastre, que cresceu 57,13% - se comparado ao periodo anterior, seguido
de mais um aumento de 35,90%, em 2020. Boa parte desse aumento € atribuido as
contas presentes na Tabela 5. A conta de Provisbes, por exemplo, teve seu valor
quase triplicado, em comparacdo com o exercicio social de 2018, sendo constituida
pelas contas de Descaracterizacdo de barragens, Passivos relacionados a
Brumadinho e Outras ProvisOes, conforme se constata a abertura, na Tabela 9.

Tabela 9 - Provisdes da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes)
2018 AV(%) AH(%) 2019 AV(%) AH(%) 2020 AV(%)

Provisdes 406 1,19 289,46 15,80 4,27 85,76 29,35 6,14
Outras Provisdes 4,06 1,19 289,46 15,80 4,27 85,76 29,35 6,14
Descaracterizacéo de

barragens - 0,00 0,00 1,25 0,34 58,83 1,98 041
Passivos relacionados a

Brumadinho - 0,00 0,00 6,32 1,71 57,06 9,92 2,08
ObrigacfGes ambientais - 0,00 0,00 0,59 0,16 -9,27 0,53 0,11
Obrigac@es para

desmobilizacéo de ativos - 0,00 0,00 0,64 0,17 -19,12 0,52 0,11
Obrigac@es com beneficios

de aposentadoria - 0,00 0,00 0,32 0,09 67,60 0,53 0,11
Contratos onerosos - 0,00 0,00 0,23 0,06 32,05 0,30 0,06

Passivos relacionados a

participacdo em coligadas e

joint ventures - 0,00 0,00 2,08 0,56 119,07 455 0,95
Outras provisdes - 0,00 0,00 438 1,19 151,14 11,00 2,30
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 9, repara-se a composicdo da conta de Provisdes, no Passivo
Circulante e se entende que mais da metade desse valor é referente ao desastre de
Brumadinho. Na conta de Passivos relacionados a Brumadinho constam as
obrigacdes da empresa previstas para os proximos 12 meses, sendo elas decisdes
judiciais referentes a indenizacdes de familiares das vitimas, custos de amenizacao
das consequéncias ambientais, além de indeniza¢cdes ambientais ou trabalhistas. A
conta de descaracterizacao de barragens se refere a outras barragens sob posse da
Vale S.A., as quais teriam as mesmas caracteristicas daquela de Brumadinho, ou seja,
contém rejeitos da exploracdo. Apds o desastre, a justica determinou que a empresa
nao mantivesse mais barragens inativas, as quais tinham a finalidade de manter
rejeitos decorrentes das atividades operacionais. Sendo assim, a companhia iniciou a
desmontagem das barragens, que originou gastos referentes a essa obrigacéo
registrados no Passivo Circulante.

O aumento na conta de Provisdes fez que ela passasse de uma representacao
de 1,19% do Passivo Circulante, em 2018, para 4,27%, em 2019, e 6,14%, em 2020.
Além disso, chama a atencéo a variagdo na conta de Empréstimos e Financiamentos,
que registrou um aumento de 49,28%, no ano de 2019. No que tange a esse aumento,
€ evidenciado nas Notas Explicativas que, por conta do desastre de Brumadinho, a
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companhia teve uma maior necessidade de capital de terceiros, ja que ocorreu uma
diminuicdo em seu fluxo operacional: apesar de manter seus recebimentos, houve
uma queda na rentabilidade da operacdo em 2019, ocasionando na necessidade de
Ao analisar as contas do Passivo Nao
Circulante, observa-se o0 mesmo cenario, como consta na Tabela 10.

tomada de crédito por parte da companhia.

Tabela 10 - Passivo Nao Circulante da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes)

2018 AV(%) AH(%)

2019 AV(%) AH(%)

2020  AV(%)

Passivo Nao Circulante 132,52
Empréstimos e

Financiamentos 56,04
Tributos Diferidos 5,94
Provisdes 65,48

38,78 18,26

16,40
1,74

-3,57
27,78

19,16 37,44

156,72

54,04
7,58
90,00

42,39

14,62
2,05
24,35

41,22

33,59
21,26
46,04

221,31

72,19
9,20
131,44

46,29

15,10
1,92
27,49

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Verificou-se um aumento relevante nos valores do Passivo Nao Circulante,
principalmente no exercicio social de 2020. As principais contas responsaveis pela
variacao desse grupo foram Empréstimos e Financiamentos e Provisdes. A primeira
teve variagdo negativa, no ano do desastre de Brumadinho, pois a companhia
necessitava de capital imediato, como se reflete nas analises do Passivo Circulante.
Na Tabela 11 constam as contas presentes no grupo de contas de Provisoes.

Tabela 11 - Provisdes (Passivo NC) da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020

(R$ milhdes)

2018 AV(%) AH(%)

2019 AV(%) AH(%)

2020 AV(%)

Provisbes 65,48
ProvisBes Fiscais

Previdenciéarias Trabalhistas

e Civeis 15,18
ProvisBes Fiscais 15,18
Outras Provisfes 50,31
Passivos relacionados a

Brumadinho -
Descaracterizagdo de

barragens -
ObrigacBes ambientais -
Obrigacbes para

desmobilizacdo de ativos -
Obrigac6es com beneficios

de aposentadoria -
Contratos onerosos -
Passivos relacionados a
participacdo em coligadas e

joint ventures -
Provisdes para processos

judiciais -
Debentures participativas -
Garantias financeiras -
TransacOes de streaming -
Outras provisdes -

19,16 37,44
4,44  -7,69
4,44  -7,69
14,72 51,06
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

90,00

14,01
14,01
75,99

5,70

8,79
0,98

15,32

8,55
3,49

4,77

5,89
10,42
2,12
8,31
1,65

24,35

3,79
3,79
20,56

1,54

2,38
0,27

4,14

2,31
0,94

1,29

1,59
2,82
0,57
2,25
0,45

46,04

26,38
26,38
49,66

142,82

12,85
5,92

39,75

38,10
24,95

30,47

-100,00
70,29
-100,00
25,32
929,47

131,44

17,71
17,71
113,73
13,85

9,92
1,04

21,41
11,80
4,36

6,23

17,74

10,42
16,97

27,49

3,70
3,70
23,79

2,90

2,07
0,22

4,48

2,47
0,91

1,30

0,00
3,71
0,00
2,18
3,55

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

A conta de Provisdes mantém um aumento continuo nos anos de 2019 e 2020,
atingindo mais que o dobro do seu valor em 2018, no ultimo exercicio. Isso se da pelas
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provisdes do desastre ambiental de Brumadinho, em funcdo de que a composicao
desse grupo de contas ser composta por diversas contas relacionadas ao ocorrido.

4.2.1. indices de Endividamento

Ao contrario dos indicadores de liquidez, notou-se aumento dos indicadores de
endividamento no periodo do desastre ambiental de Brumadinho, sendo esse
aumento diretamente ligado a necessidade de empréstimos de curto prazo da
companhia durante esse exercicio, e as provisdes referentes ao ocorrido tanto de
curto quanto de longo prazo. Nas préximas subsec¢des constam os valores detalhados
dos principais indices de endividamento da companhia, no periodo analisado.

4.2.1.1. Endividamento geral
Para identificar o quanto o Ativo Total da empresa esta comprometido com
endividamentos com terceiros, € utlizado o indicador de endividamento geral,

evidenciado na Tabela 12.

Tabela 12 - Endividamento Geral (R$ milh6es e %)

Exercicio Férmula Endiv. Geral

168,03
341,71
212,52
369,67
297,14
478,13

2018 49,17%

2019 57,49%

2020 62,15%

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Na Tabela 12, ha o indicativo de que houve um aumento no endividamento
geral da Vale S.A., no ano do desastre de Brumadinho e no exercicio posterior.
Justifica-se por conta dos aumentos nas contas de Provisfes (Evento Brumadinho,
Descaracterizacao de Barragens) e de Empréstimos e Financiamentos.

No estudo de Silvano et al (2020) foi observado o aumento nas métricas desse
indicador a partir do periodo do desastre de Brumadinho, em 2019. Apesar desse
periodo ndo atingir os valores de 2015, onde a companhia operou com resultados
negativos, percebe-se uma continuacdo na tendéncia de aumento desses numeros
no ano de 2020.

4.2.1.2. Participacao de capital de terceiros
Na Tabela 13 foram evidenciados os valores de Participacdo de Capital de

Terceiros da Vale S/A no periodo analisado, sendo esse o indicador recomendado
para analisar o quanto de controle a empresa tem sobre seu financeiro.

Tabela 13 - Capital de Terceiros (R$ milhdes)
Exercicio Formula Cap. Terceiros
168,03
2018 34171 0,49
212,52
2019 369.67 0,57
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297,14
2020 478,13
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

0,62

bY

Referente a participacdo de capital de terceiros, confirmou-se 0 mesmo
movimento de aumento durante e apés o ocorrido. No ano de 2019, isso se deu pela
gueda da representatividade do Patrimbnio Liquido da empresa, que, no exercicio
anterior, representava 50,83% e, no ano do desastre de Brumadinho, passou a
representar apenas 42,51%. Essa queda € resultado de uma diminui¢édo do valor de
mercado da companhia, aliado a um aumento das contas de Passivo Circulante e N&o
Circulante.

4.2.1.3. Composigao do endividamento

O indicador da composicao de endividamento representa a relagdo entre as
dividas de curto prazo e a divida total da empresa. Na Tabela 14 est&o detalhados os
valores referentes a esse indicador.

Tabela 14 - Composic¢do do Endividamento (R$ milhdes)
Exercicio Formula Comp. Endiv.
35,52
2018 168,03 0,21
55,81
212,52

75,84

2020 29714 0,26

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 0,26

Analisando a composicdo do endividamento, foi registrado um aumento na
proporcao de obrigacfes de curto prazo da empresa a partir do ano do desastre de
Brumadinho. Essa variacéo esta diretamente ligada a necessidade da companhia de
empréstimos de curto prazo e provisdes referentes ao desastre ambiental.

4.3 EVIDENCIACAO DOS IMPACTOS NO PATRIMONIO LIQUIDO

No que tange os impactos do desastre de Brumadinho, em 2019, no Patriménio
Liquido da Vale S/A, foi evidenciado que a companhia sofreu uma reducédo em suas
contas desse grupo no periodo do desastre, porém apresentou uma breve
recuperacao no exercicio seguinte, conforme consta na Tabela 15.

Tabela 15 - Patriménio Liquido da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes e %)
2018 AV(%) AH(%) 2019 AV(%) AH(%) 2020 AV(%)

Patrimdnio Liquido

Consolidado 173,68 50,83 -9,52 157,15 42,51 15,17 180,99 37,85

Reservas de Lucros 3590 10,50 -38,56 22,06 5,97 36,67 30,14 6,30
Reserva de Retencéo de

Lucros 32,41 9,48 -42,97 18,48 5,00 -47,87 9,64 2,02

Participacdo dos Acionistas

Nao Controladores 3,28 0,96 -232,06 - 4,33 -1,17 10,81 - 4,80 -1,00

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).
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Observando as varia¢des no Patriménio Liquido da Vale S.A., € possivel ver uma
forte variagao negativa no saldo das contas de Reserva de Lucros e de Participagéo
dos Acionistas N&o Controladores, no ano do desastre de Brumadinho. As duas
contas estéo diretamente ligadas ao ocorrido, ja que a companhia sofreu uma perda
significativa de valor de mercado nesse periodo.

4.4 EVIDENCIACAO DOS IMPACTOS NA DEMONSTRACAO DO RESULTADO

Foi evidenciado na demonstracdo do resultado dos periodos analisados que,
apesar do registro de um aumento de 10,53% na receita e 21,62% do lucro bruto da
companhia, no ano do desastre, foi registrado um prejuizo significativo por conta das
despesas operacionais do periodo, representado na Tabela 16.

Tabela 16 - DRE da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes e %)
2018 AV(%) AH(%) 2019 AV(%) AH(%) 2020 AV(%)

Receita de Venda de Bens

elou Servigos 134,48 100,00 10,53 148,64 100,00 40,29 208,53 100,00
Resultado Bruto 53,28 39,62 21,62 64,80 43,60 69,68 109,96 52,73
Despesas/Receitas

Operacionais - 10,11 -7,52 519,05 - 62,56 -42,09 -7,47 - 57,89 -27,76
Lucro/Prejuizo

Consolidado do Periodo 25,77 19,17 -133,74 - 8,70 -585 -386,36 24,90 11,94

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Essas despesas estdo diretamente ligadas ao ocorrido, tendo-se em
consideracao que parte relevante desse grupo de contas € composto pelas contas de
Perdas pela Nao Recuperabilidade de Ativos e Evento Brumadinho, como se percebe
na Tabela 17.

Tabela 17 - Despesas Operacionais da Vale S.A. no periodo de 2018 a 2020 (R$ milhdes e
%)

2018 AV(%) AH(%) 2019 AV(%) AH(%) 2020 AV(%)

Despesas Gerais e

Administrativas - 192 -143 039 - 192 -129 48,46 - 2,86 -1,37
Perdas pela Nao

Recuperabilidade de Ativos - 3,52 -2,62 489,26 - 20,76 -13,97 -43,08 - 11,82 -5,67
Outras Despesas

Operacionais - 397 -295 836,22 - 37,19 -25,02 1,58 - 37,78 -18,12
Evento Brumadinho - 000 0,00 - 2882 -19,39 -6,25 - 27,02 -12,96
Outras despesas

operacionais - 000 o000 - 838 -564 2853 - 10,77 -516
Resultado de Equivaléncia

Patrimonial - 069 -052 287,02 - 268 -181 102,54 - 5,44 -2,61

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Na tabela 17, tem-se que somente a conta Evento Brumadinho representou
19,39% da receita do periodo de 2019 que, embora tenha gerado mais receita que o
periodo anterior, ela registrou um prejuizo consolidado de R$ 8,70 milhdes. Outra
variacao relevante nesse periodo foi da conta de Perdas pela Nao Recuperabilidade
de Ativos, que registrou um aumento de 489,26%, saindo de R$ 3,52 milhdes
negativos para R$ 20,76 milhdes, sendo esse mais um reflexo da perda de valor de
mercado da companhia por consequéncia do desastre ambiental.
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4.4.1 indices de Rentabilidade

Ao analisar os indicadores de rentabilidade da Vale S.A., foi observado um
padrdo no periodo em questdo. A maioria deles sofreu com o desastre, porém,
apresentaram boa recuperac¢éo no ano posterior.

4.4.1.1 Margem bruta

Composta pelo lucro bruto dividido pela receita liquida, a margem bruta
representa a geracao de lucro bruto da companhia apés o reconhecimento dos custos.
Na Tabela 18 foram evidenciados os valores deste indicador no periodo analisado.

Tabela 18 - Margem Bruta (R$ milhdes e %)
Exercicio Férmula Margem Bruta
53,28

2018 134,48 39,62%
64,80
148,64
109,96

2020 208,53
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 43,60%

52,73%

Ao analisar a margem bruta foi evidenciado que por ser um indicador que nao
€ impactado pelas despesas operacionais, ele ndo apresentou diminui¢do no periodo
do desastre de Brumadinho, ao contrario, registrou um aumento.

4.4.1.2 Margem operacional

Sendo este indicador composto pela divisdo do lucro operacional pela receita
liquida, é possivel identificar o impacto do desastre de Brumadinho, em 2019, em seus
nameros, conforme consta na Tabela 19.

Tabela 19 - Margem operacional (R$ milhGes e %)
Exercicio Férmula Margem Op.
43,18
2018 134,48 32,10%
2,24

148,64
52,07

2020 208,53
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 1,51%

24,97%

Analisando-se a margem operacional, é possivel mensurar alguns dos
impactos do desastre ambiental de Brumadinho. Isso é possivel pois esta considera o
resultado operacional, onde as despesas operacionais sdo deduzidas do resultado
bruto. Entre essas do exercicio de 2019, destaca-se as contas Perdas pela Nao
Recuperabilidade de Ativos e Evento Brumadinho. Apesar de ser uma queda
relevante, comparada com o periodo anterior, ainda foi registrada uma rapida
recuperacgdo da Vale S.A., no exercicio de 2020.
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4.4.1.3 Margem liquida

Através do indicador da margem liquida é possivel obter um panorama do
resultado consolidado da companhia. Esse indicador é composto pela divisdo do lucro
liquido pela receita liquida, conforme consta na Tabela 20.

Tabela 20: Margem Liquida (R$ milhdes e %)
X Formula Margem Liquida
25,77

2018 134.48 19,17%
-8,70
148,64
24,90

2020 208,53
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

2019 -5,85%

11,94%

Nesse aspecto, observou-se um prejuizo no ano do desastre ambiental de
Brumadinho, ou seja, mesmo apresentando um lucro liquido de R$ 25,77 milhdes, no
ano de 2018, esse resultado foi revertido para R$ 8,70 milhdes negativos em 2019.
Apesar disso, a companhia teve boa recuperacdo no exercicio posterior, acarretando
um lucro liquido de R$ 24,90 milhdes.

No estudo de Silvano et al (2020) foi observado esse mesmo comportamento
no primeiro trimestre de 2019 da companhia, entretanto cabe ressaltar que, ja no
segundo trimestre, a Vale S/A apresentou rapida recuperacao de sua margem liquida,
guase revertendo o resultado negativo dos primeiros trés meses de 2019.

4.4.1.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Outro indicador relevante na analise de rentabilidade da empresa, o ROE,
mensura a capacidade da empresa de gerar valor com seus proprios recursos. Na
Tabela 21 constam os valores desse indicador no periodo analisado.

Tabela 21: ROE (R$ milhdes e %)

Exercicio Formula ROE

25,77
2018 173.68 14,84%

.8.70
157.15
24.90
2020 180,99

2019 -5,53%

13,76%

Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa (2022).

Assim como a maioria dos demais indicadores de rentabilidade analisados, foi
registrada uma reversao de 14,84%, em 2018, para -5,53%, em 2019. Isso é uma
consequéncia direta do desastre de Brumadinho, em funcao de se considerar o lucro
liquido no célculo do ROE, fazendo com que sejam levadas em conta as despesas
operacionais do exercicio.

Apesar dessa queda significativa, a companhia registrou 13,76% de ROE no
ano de 2020, valores quase semelhantes aos registrados no periodo anterior ao
desastre, o que demonstra uma boa recuperacgéo por parte da empresa.
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O comportamento desse indicador se mostrou diferente quando comparado ao
primeiro desastre natural presenciado pela companhia, em Mariana no ano de 2015.
Conforme evidenciado por Lima (2020) em seu estudo, observou-se igualmente uma
reversao do indicador no periodo do desastre, entretanto na primeira ocorréncia esse
indicador seguiu negativo nos dois anos posteriores, diferente do ocorrido em 2019,
onde j& foi revertido no ano seguinte.

4.5 ADEQUACAO DOS RELATORIOS AS NORMAS INTERNACIONAIS

Com o objetivo de padronizar o disclosure de informac¢des ambientais, uma
série de recomendacdes foram feitas pelo ISAR. Na subsecédo 4.5.1, evidencia-se o
Relatério de Sustentabilidade da Vale S.A. e se suas informac¢fes foram fornecidas
conforme as normativas recomendadas.

45.1. Relatério de Sustentabilidade

O Relatério de Sustentabilidade da Vale S.A. traz informacdes detalhadas
sobre seu desempenho e os impactos em variados topicos de sustentabilidade,
abrangidos pelos parametros ambientais, sociais e de governanca. Com esse
relatério, a companhia comunica as partes interessadas seus riscos e suas
oportunidades com maior clareza, trazendo insights sobre o desempenho do negécio,
além dos resultados financeiros.

A Vale S.A. apresenta um robusto Relatério de Sustentabilidade, abrangendo
diversos tépicos alvos de recomendacdes do ISAR. O relatorio inicia com cartas do
CEO e do presidente da companhia, que, de acordo com o ISAR devem conter o
compromisso da companhia para melhoria ambiental continua e apresentar aquelas
gue foram significativas desde o ultimo relatorio.

Referente a esses topicos, a carta do presidente cumpre com as
recomendacdes de disclosure ambiental, principalmente no ano do desastre de
Brumadinho, onde é dado um enfoque ao ocorrido e as acdes que foram executadas
pela companhia, com o objetivo de reparacédo dos danos causados. Além dessas, sédo
citadas acbes preventivas, com 0 objetivo de evitar que acidentes como esse se
repitam, detalhando, por exemplo, a criacdo da Diretoria Executiva de Seguranca e
Exceléncia Operacional, para atuacdo nas operacfes com o objetivo de ter maior
seguranca e eficiéncia.

Ainda na introducao do relatério, é apresentado um breve resumo, sintetizado
0 escopo do documento e as questdes ambientais chave da companhia, dois tépicos
recomendados pelas normativas do ISAR. O primeiro capitulo do Relatério de
Sustentabilidade do ano do ocorrido € dedicado a Brumadinho e aos desafios que a
companhia enfrentou na reparacdo de danos socioecondmicos e ambientais. E
detalhado o processo de recuperacdo do Rio Paraopebas, da infraestrutura e da
seguranca das barragens. Esses tépicos englobam as recomendacfes do ISAR de
demonstracao da politica ambiental da companhia, responsabilidade organizacional,
dados financeiros sobre custos ambientais, estimativas financeiras relacionadas ao
meio ambiente e as politicas de recuperacdo. Continuando o primeiro capitulo, sdo
abordadas as sancbes legais, detalhando as cinco investigacbes criminais
relacionadas a Barragem | que a companhia enfrentou naquele periodo, segmentadas
em trés investigagdes federais e duas estaduais. Por fim, sdo pontuadas as mudancgas
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regulatérias, que, apos o desastre ambiental, tiveram o acréscimo de sete resolugdes,
17 decretos, trés alteracbes em leis, trés deliberacbes normativas e seis portarias
relacionadas a regulacdo ambiental, tanto no segmento de mineracdo quanto no
cenario geral da legislagdo brasileira. Essas informacdes atendem as recomendagfes
de disclosure ambiental, ao incluirem informa¢cbes de progresso na mudanca de
tratamento requerida por exigéncia legal e problemas legais pendentes.

O primeiro capitulo se encerra com uma descricdo da Fundagdo Renova,
responsavel pela execucdo dos programas de reparacdo dos impactos
socioambientais e econémicos causados pelo rompimento da Barragem de Fundéo,
em Mariana (Minas Gerais - MG). Nessa secao, sdo informados os valores investidos,
até aquele momento, nos 42 programas acordados (dentre eles: acfes reparatorias,
indenizacdes e auxilios financeiros), além de uma linha do tempo constatando os
avancos das iniciativas da fundacdo. Esse topico contempla as recomendac¢fes do
ISAR, no que tange as questdes ambientais chave expostas pela companhia no curto
e meédio prazo e os planos para tratamento dessas questdes, nivel atual e projetado
de gastos ambientais e de demonstracdo da politica ambiental.

No segundo capitulo, o foco € na Vale S.A., iniciando pelo seu perfil, passando
pela governanca e transformag&o cultural, alinhados com a sustentabilidade e
finalizando com a gestdo de riscos, ética e compliance. Na primeira parte desse
capitulo, é delineada uma sintese do significado da Vale S.A., acompanhada da sua
missdo, visdo e valores, seguida dos pilares estratégicos, expondo detalhes da
governanca e do conselho de administracdo da empresa. Ainda nesse capitulo sao
apresentadas as suas politicas e seus procedimentos, além de suas metas
socioambientais para o ano de 2030 e os Key Performance Indicators (KPIs) de
sustentabilidade do exercicio. Esses dois topicos contemplam as recomendac¢des do
ISAR, que é fornecer dados de indicadores de desempenho ambiental.

J& o compromisso com as pessoas e o0s direitos humanos e com o planeta sdo
0s topicos do terceiro e quarto capitulos do relatorio, respectivamente. Nesses, a
companhia detalha diversas de suas acfes e projetos sociais. Por fim, o ultimo
capitulo do relatério exibe o desempenho econdmico da Vale S.A., dividido em trés
topicos: desempenho financeiro, relacionamento com investidores e ESG na agenda
de relacbes com investidores. Nesse capitulo é registrado o resultado da companhia
no periodo, dividido por regido de atuacao, e sdo abordadas as provisdes e despesas
incorridas, referentes ao desastre de Brumadinho. Esse tépico abrange as
recomendacdes do ISAR de disclosure de débitos ambientais excepcionais e outros
custos ambientais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar os reflexos do desastre ambiental
de Brumadinho, ocorrido em 2019, nas demonstracdes contabeis da Vale S.A. dos
exercicios findos em 2018, 2019 e 2020 e nos relatorios de sustentabilidade, com base
nas normativas internacionais do International Standards of Accounting and Reporting
(ISAR). Assim, tendo-se como base a andlise realizada nas demonstragfes
financeiras da Vale S.A., foi verificado que a empresa teve boa capacidade de
recuperacéo financeira frente ao desastre ambiental de Brumadinho. Contudo, apesar
de a empresa apresentar uma rapida recuperacdo econdmica, 0s danos
socioeconémicos e ambientais causados tendem a ter uma recuperacdo mais lenta.
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Essa recuperacdo mais lenta é refletida nas demonstracdes financeiras, onde,
por meio de andlise, foi possivel identificar o aumento tanto no Passivo Circulante
guanto no Passivo Nao Circulante. Boa parte desse aumento ocorreu por conta de
Provisdes do ocorrido, sendo elas descaracterizagcdes de barragens, indenizacoes e
acOes judiciais. Isso também foi refletido no Relatério de Sustentabilidade, objeto de
analise deste estudo. Apesar do dano significativo causado pelo rompimento da
barragem, a companhia demonstra estar trabalhando ativamente em agdes de para
recuperacao e reparacdo dos danos. Sao inumeras as a¢fes e iniciativas da prépria
empresa, da Fundacdo Renova e da Fundacéo Vale.

Ainda no que concerne ao Relatério de Sustentabilidade, a companhia
demonstrou estar adequada as recomendacfes de disclosure ambiental, j& que o
Relatdrio de Sustentabilidade apresentou a informacéo referente a maioria dos tépicos
recomendados pelas normativas internacionais, estando adequado ao modelo
proposto pelo ISAR. O ISAR e suas recomendagdes de disclosure ambiental para
demonstracdes financeiras tem como um de seus principais objetivos a unido de
informacdes qualiquantitativas de maneira padronizada, agregando as informacgdes
financeiras e ambientais da companhia. Para empresas com uma forte regulacéo ESG
€ essencial estar atento e adequado a essas normativas, especialmente a Vale S.A.,
gue ja passou por dois casos de acidentes ambientais. A companhia demonstrou um
nivel de adequacéao satisfatério as normativas internacionais do ISAR.

Esse estudo contribuiu nos aspectos da analise de demonstracdes de uma
companhia multinacional de capital aberto e os reflexos de um desastre ambiental
nesses documentos. Para estudos futuros, sugere-se a verificacdo das propostas de
acOes de reparacao e reestruturacado dos locais afetados pela Vale S.A. a fim de
analisar o impacto do ocorrido nos anos posteriores, bem como verificar a atuacao da
companhia nessas acdes. Também é proposta a analise futura desses impactos nas
acOes da empresa ha Bolsa de Valores, a fim de observar como o mercado reagiu ao
ocorrido em relacéo a Vale S.A.
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