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RESUMO

Em 25 de janeiro de 2019, a barragem da mina do Corrégo de Feijdo localizada em
Brumadinho-MG se rompeu acarretando um dos maiores acidentes trabalhistas do Brasil. O
presente trabalho visa analisar os indicadores financeiros da empresa de capital aberto Vale
S.A. dentro do horizonte de tempo de 2016 a 2019, a fim de perceber as consequéncias que 0
acidente teve nas principais demonstracdes financeiras da companhia. O acidente ocorrido foi
escolhido pelo tamanho do impacto no mercado de mineracgdo, assim como pela incidéncia
recorrente de acidentes trabalhistas nesse setor, optando pela empresa Vale S.A dado sua
posicao estratégica global no setor de mineragdo. Realizou-se um estudo de caso descritivo
com natureza quantitativa, onde a empresa Vale S.A foi analisada pelos seus indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade, comparando 0os mesmos com o comportamento do
preco de minério de ferro e o valor de mercado da companhia. Através da analise se verificou
certa dificuldade de liquidez, bem como uma elevagdo do endividamento de curto prazo
desalinhada ao planejamento estratégico da companhia e rentabilidade negativa no ano de
2019 apesar do aumento no preco do minério de ferro no periodo.

Palavras-chave: Indicadores financeiros; Liquidez; Endividamento; Rentabilidade;
Brumadinho.
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1. INTRODUCAO

A empresa Vale S.A é uma mineradora multinacional brasileira criada pelo presidente
Getulio Vargas em 1° de junho de 1942 (VALE, 2020) para explorar as minas de ferro da
regido de Itabira em Minas Gerais. A empresa foi entdo privatizada no dia 6 de maio de 1997
durante o governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, com financiamento subsidiado
pelo BNDES e, neste momento, tinha como seu maior acionista a CSN (Companhia
Siderdrgica Nacional). A partir dos anos 2000, a Vale torna seu crescimento mais acentuado
gracas a estratégias de fusbes e aquisi¢cGes arrojadas, alta demanda de minério de ferro por
parte da China e a consequente elevacao nos precos do minério de ferro (VALE, 2020a).

Hoje a Vale S.A é uma das maiores empresas de mineracdo do mundo com presenca
global, sendo suas maiores operacdes localizadas majoritariamente em Brasil, Canada,
Indonésia e Mogambique. Suas operagdes produzem minério de ferro, pelotas, niquel, cobre,
alumina, bauxita manganés, ferroliga, potassio e aluminio. Ademais, a empresa estd presente
no setor energético fazendo parte de consorcios em usinas hidrelétricas e eolicas
(VALE,2020b).

A Vale pode ser categorizada como uma empresa de mineracdo diversificada, pois,
mesmo com a grande parcela de receita proveniente do minério de ferro, cerca de 37% da sua
receita operacional liquida advém dos seus outros produtos (VALE, 2019a), mitigando, desta
forma, seu risco com possiveis flutuacdes de preco desta commodity. No dia 31 de dezembro
de 2019, a empresa apresentava valor de mercado de R$ 281 bilhdes ou US$ 70 bilhdes
(INVESTING), sendo uma das maiores empresas do Brasil.

No dia 25 de janeiro de 2019, trés anos e trés meses apds 0 rompimento da barragem de
Funddo, na cidade de Mariana, outro desastre ambiental ocorreu, desta vez na barragem de
Brumadinho controlada pela Vale S.A. O desastre é considerado o maior acidente industrial
do século e o maior acidente de trabalho do Brasil (EPOCA, 2019), com cerca de 200 mortos
ao todo.

O acidente de Mariana se deu pelo rompimento da barragem de rejeitos de minério de
ferro do Funddo controlado pela Samarco, despejando um volume total de 62 milhdes de
metros cubicos de rejeito, sendo considerado, até entdo, o maior acidente ambiental do Brasil
e 0 maior acidente de barragem de rejeitos da histéria (GLOBO, 2015). O impacto de Mariana
foi um desastre com consequéncias compartilhadas, visto que a empresa Samarco,
responsavel pelas operacdes no local, operava para uma joint venture entre a Vale S.A e a

anglo-australiana BHP Billiton. No entanto, o acidente de Brumadinho teve um impacto
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muito maior, tanto pela reputacdo e responsabilidade da Vale, ja que a mesma era a Unica
operadora, quanto pelo altissimo nimero de mortos, sendo grande parte deles funcionarios da
empresa. No dia seguinte ao acidente, as acdes da Vale S.A (VALE3SA) cairam mais de 20%,
um valor de mercado proximo de R$ 70 bilhdes de reais (GLOBO, 2019), como mostra o

desempenho da acéo da Vale através do Gréfico 1.1. abaixo.

Grafico 1.1 — Desempenho da acdo VALE3SA nos anos de Mar/2015-Mar/2020
(R$/Acdo)
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Fonte: Investing.com (2020)

Apos o acidente de Brumadinho, o Ministério Publico de Minas Gerais, 0 Governo
Federal, o Estado de Minas Gerais e 0 Ministério do Trabalho, em conjunto, aplicaram
blogueios judiciais que totalizaram R$ 16,5 bilhGes (VALE, 2019b) para compensacao aos
danos ambientais, de infraestrutura e humanos, acusando a empresa na vara criminal por
irresponsabilidade administrativa no que diz respeito a fiscalizacdo e manutencdo da

barragem, como exposto no Grafico 1.2 a seguir.
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Gréfico 1.2 — Somatdrio dos bloqueios judiciais pds Brumadinho
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Tais impactos afetaram fortemente a situacdo de endividamento da Vale, repercutindo
com a queda da classificacdo de risco pelas maiores classificadoras de crédito do mundo
como Moody’s, Fitch e S&P, tornando a obtencédo de crédito pela Vale mais cara, assim como
seu custo de captacdo. Entre as multas, tanto o IBAMA, como o Estado de Minas Gerais,
cobraram da empresa um total de R$ 349 milh6es no dia 26 de janeiro de 2019 logo apds o
acidente (VALE, 2019c).

Ademais, a empresa se comprometeu em interromper a operacdo de outras dez
barragens de sua propriedade que possuiam 0 mesmo método da barragem de Brumadinho,
que foi categorizado como uma das formas mais arriscadas de montar barragens (ESTADO
DE MINAS, 2019), gerando um enorme impacto produtivo para a mineragdo da empresa.

1.1 Formulacdo do problema de pesquisa

A partir do acidente de Brumadinho, houve um ano de resultados da Vale S.A que
comecou a incorporar os efeitos decorrentes deste acidente na saude financeira da empresa e,
assim, torna-se relevante verificar como estes impactos afetaram os indicadores financeiros da
empresa devido a este acidente. Tendo como base esse contexto, a presente pesquisa visa
responder a pergunta: “Como se comportaram os indicadores financeiros da Vale S.A no ano

do acidente de Brumadinho?”.
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1.2. Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Através de andlises das demonstracdes financeiras, este trabalho tem como objetivo
geral avaliar o impacto sobre os indicadores financeiros da Vale S.A ap6s o acidente de
Brumadinho. Toma-se, portanto, a avaliacdo de uma gama de indicadores financeiros
relevantes para analise empresarial e, por meio destes, espera-se concluir quais foram os
indicadores mais relevantes em evidenciar os efeitos deste acidente. Entre esses nimeros,
serdo combinados métodos de avaliacdo de desempenho de rentabilidade, endividamento e
liquidez. Com isso, no final do trabalho, sera evidenciada qual a profundidade do impacto do
acidente de Brumadinho para os indicadores financeiros da Vale S.A e quais deles foram mais

afetados.

1.2.2 Objetivos Especificos

No decorrer da avaliacdo, o presente trabalho tem como objetivos especificos:

1) obter os valores historicos das demonstrac6es financeiras da empresa;

2) calcular e comparar seus indicadores financeiros de 2016, 2017 e 2018 com aqueles
obtidos em 2019; e

3) aferir os resultados obtidos de modo a verificar quais foram os indicadores que
sofreram mais alteracdo no ano de 2019.

Comparar o espago amostral de 2016, 2017 e 2018 com o ano de 2019 (quando ocorreu
0 acidente de Brumadinho) permite efetuar uma analise realista destes resultados, além de
utilizar resultados anuais completos da empresa, visto que pode haver sazonalidade nas
receitas ao longo do ano, acarretando em informacBes incompletas para a andlise desta
pesquisa. Outro motivo para a escolha deste horizonte temporal, que se inicia em 2016, é a
mitigacdo da possivel contaminacdo dos dados, decorrente do acidente anterior causado pela

Vale S.A, no ano de 2015, em Mariana.

1.3 Justificativa

Para dar prosseguimento ao estudo, € necessario ainda fazer um recorte do tema que

justifique a relevancia desse trabalho de pesquisa.
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No Brasil, acidentes de trabalho sdo mais frequentes entre mineradoras, 0 que
representa até trés vezes mais do que a média nacional. Estados como Minas Gerais e 0 Para
possuem riscos bem mais elevados de acidentes de trabalho em comparagdo com outras
regides, ja que sdo estes os estados com maiores atividades mineradoras do Brasil (BRASIL
DE FATO, 2016). Sob o ponto de vista mercadoldgico, as contas que essas empresas precisam
lidar com contencioso ambiental e trabalhista podem alcancar niveis enormes, sendo tais
custos 0s que mais justificam a implementacdo de medidas de prevencdo e mitigacdo dos
acidentes, salvo razdes éticas e morais.

Avaliando situagOes de desastres ambientais gerados por empresas como a Vale S.A,
compreende-se a amplitude do risco envolvido em construgdes deste setor ndo apenas para
mineradoras, como também quaisquer empresas que trabalhem com tipos de construcéo
similar, como por exemplo, hidrelétricas. Um entendimento mais profundo dos impactos
financeiros decorrentes destes possiveis acidentes pode ajudar a prevenir que empresas que
lidam com neg6cios com elevado risco sigam a mesma trajetéria e adotem medidas de
prevencdo ao risco, tendo em vista a viabilidade econémica e pragmatica de zerar possiveis
problemas com acidentes de trabalho.

Desta forma, 0 que o presente trabalho busca contribuir é, primeiramente, acerca da
percepcdo de como acidentes de trabalho podem afetar indicadores financeiros, bem como
relevancia desse impacto como no seu comportamento individualmente, além de trazer a tona
uma visibilidade para o porte dos possiveis impactos decorrentes deste tipo de acidente para

as empresas responsaveis.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Introducéo

Pereira et al. (2018) verificaram os impactos financeiros do acidente de Mariana para as
empresas responsaveis, sendo elas a Vale S.A, Samarco e BHP Billiton. Durante o periodo de
2010 a 2016, foram analisados os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento de
forma qualitativa para cada empresa individualmente e, em seguida, analisou
quantitativamente os mesmos indicadores utilizando regresséo linear, de forma a fazer uma
andlise preditiva. Isto evidenciava se as mudangas comportamentais dos indicadores
financeiros estariam correlacionadas com a queda no valor das acGes das organizacdes no
periodo investigado.

Ainda segundo Pereira et al. (2018), os maiores impactos do acidente de Mariana foram
nos seus indicadores de endividamento, tanto a curto, quanto a longo prazo majoritariamente,
devido as provisoes feitas pela empresa Samarco no valor de R$ 9.833.189.000 para cobrir a
indenizacdo das vitimas, comprometendo, assim, a sua estrutura de capital.

Da Costa e Faria (2020) analisaram ainda os indicadores contabeis de liquidez,
rentabilidade e endividamento para os primeiros semestres dos anos de 2017 a 2019. Seu
objetivo era considerar o impacto do acidente da barragem do Coérrego do Feijdo em
Brumadinho, nestes indicadores. Para sua pesquisa, verificaram-se, nas notas explicativas das
demonstracdes da empresa, os valores relativos a gastos e despesas relativos ao acidente,
analisando seus indicadores e separando-0s entre resultados com e sem os efeitos de
Brumadinho. No seu estudo, foi percebida certa dificuldade de liquidez no periodo,
predominancia de capital de terceiros financiando seus investimentos e um impacto negativo
na rentabilidade relativa aos retornos sobre o capital investido.

Ainda na linha de raciocinio de Da Costa e Faria (2020), sua pesquisa se baseou na
precificacdo de minério de ferro durante o mesmo periodo estudado para avaliar sua
relevancia em mitigar o impacto de Brumadinho pelo menos no que tange a receita da
empresa durante 2019. Analisando seus resultados ficou perceptivel a maior variacdo dos
indicadores de rentabilidade, pois, apesar da receita ndo ter mudado significativamente em
decorréncia do preco de minério, 0s custos operacionais aumentaram de forma consideravel
pelos eventos de Brumadinho.

O autor da presente pesquisa Vvisa, nos proximos topicos, trazer uma base dos

conhecimentos de contabilidade envolvidos no trabalho, explicar do que se tratam 0s
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indicadores mencionados nas pesquisas supracitadas, esclarecer como funciona o processo de
precificagdo da commodity de minério de ferro e complementar uma analise dos diferentes

parametros para valorar uma empresa através das principais demonstracoes financeiras.

2.2 Nogdes Baésicas de Contabilidade

Tomando ludicibus (2010) como referencial, a contabilidade tem por objetivo avaliar a
situacdo econémica, financeira e patrimonial de um ente e, por fim, compreender o que pode
afeta-lo. E através da contabilidade que se da a forma mais comum de medir desempenho.

Para Matarazzo (1998), os indicadores financeiros se baseiam na relacdo entre um grupo
de contas presentes nas diversas demonstracdes financeiras que visam adquirir uma visdo
mais detalhada da situacdo de uma empresa. Portanto, para escolher esses indicadores, é
preciso primeiramente avaliar qual é o seu objetivo nesta analise e qual sera a profundidade
da pesquisa que se deseja.

Estes indicadores sdo calculados a partir dos dados obtidos das principais
demonstracgdes financeiras da empresa, que sao:

e Balanco Patrimonial;

¢ DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio); e

¢ DFC (Demonstracdo do Fluxo de Caixa).

O Balanco Patrimonial €, conceitualmente, a demonstracdo financeira destinada a
evidenciar, em determinada data, a posicao contabil de uma empresa. Essa demonstracdo deve
conter os Bens e Direitos da empresa, tanto tangiveis quanto intangiveis. Através da analise
do Balanco Patrimonial, € possivel obter informacdes relativas ao tamanho da empresa e a
estrutura de capital da empresa, ou seja, qual parcela do patrimonio da mesma pertence ao
proprietario e a terceiros (RIBEIRO, 2019). O Balanco Patrimonial engloba uma miriade de
diferentes itens na sua constru¢do. No entanto, neste trabalho, apenas alguns serdo abordados,
sendo eles:

¢ Ativo Circulante: Bens e Direitos com maior liquidez, ou seja, aqueles que ja foram

realizados ou que serdo no futuro proximo.

¢ Ativo Ndo Circulante: Bens e Direitos com menor circulagdo na empresa ou nenhuma,

se tratando dos ativos que demoram mais de um ano, no minimo, para circular dentro da

empresa.
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e Passivo Circulante: Obrigagdes, sendo elas com acionistas ou terceiros, que possuem

vencimento no exercicio seguinte (ano fiscal seguinte).

e Passivo Néo Circulante: Aqui, o grupo € dividido em duas partes, sendo elas o passivo

exigivel de longo prazo, que se trata das obrigacfes com vencimentos ap0s 0 exercicio
seguinte, e as receitas diferidas, que sdo todas as receitas recebidas antecipadamente.

eEmpréstimos em Longo Prazo: Nesta conta sdo considerados os empréstimos,

financiamentos e arrendamentos que possuem vencimento no longo prazo, ou seja, apds o fim
do exercicio.

¢ Ativo Permanente: Bens que tém como destino os investimentos de longo prazo da

empresa, ajudando na manutencdo da sua atividade. Sdo eles: Investimentos, Imobilizado e
Intangiveis (SUNORESEARCH, 2018), descritos a seguir.

o Investimentos: Conta que representa a participacdo da empresa no capital
préprio de outras sociedades, sejam elas controladas ou coligadas, que gera
rendimentos para a empresa, muitas vezes na forma de dividendos;

o Imobilizado: Conta referente aos bens tangiveis destinados a manutengdo das
atividades da empresa; e

o Intangivel: Conta que representa 0s bens imateriais que auxiliam na
manutencdo das atividades da empresa, como marcas, patentes e direitos
autorais.

¢ Ativo Realizdvel a Longo Prazo: Trata-se dos ativos que possuem sua realizagdo ap0s

o fim do atual exercicio com alta probabilidade de realizar no préximo exercicio (RIBEIRO,
2019). Como ndo se trata de uma conta usual nos balangos de empresas, esse valor precisa ser
levantado com algumas contas ja presentes. Entre as contas da Vale, o item que sera
considerado no céalculo de liquidez geral é o de Tributos a Recuperar, que possui previsdo de
recuperacdo para o proximo exercicio e que usufrui, em boa parte, do crédito tributario de
realizacdo mais garantida. Todos os outros créditos tributarios de longo prazo ndo foram
considerados nos célculos, pois podem se tratar de créditos ndo aproveitaveis ou até mesmo,
em 2019, podem ser créditos devidos ao proprio acidente de Brumadinho, o que acarreta em
uma visao distorcida de liquidez (VALE, 2019).

A DRE e a DFC séo utilizadas para avaliar o que ocorreu com os resultados da empresa
no exercicio. Enquanto a DRE visa avaliar o lucro e prejuizo do exercicio, a DFC evidencia

como o caixa da empresa se comportou durante 0 mesmo exercicio (RIBEIRO, 2019). Ao
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longo do levantamento de resultados da pesquisa, alguns conceitos destas duas demonstragdes
serdo importantes, estando dentre eles:

e Lucro Operacional: Parte integrante do lucro liquido, mostrando o quéo eficiente foi a

empresa e qual serd a agregacdo de valor para os socios. Seu valor pode ser encontrado por
meio da deducdo das despesas operacionais sobre a receita ou acrescendo juros e impostos ao
lucro liquido (ORO et al., 2009).

e Lucro Liquido: Resultado das deduc@es verticais da DRE, partindo-se da receita bruta
de vendas e servicos (ORO et al., 2009).

e Giro do Ativo: Pardametro contébil que avalia a relacdo dos ativos da empresa com a
sua receita, sendo seu objetivo analisar a eficiéncia que os ativos da mesma tém em trazer
lucro para a companhia (CAPITALRESEARCH, 2020).

e Margem Liquida: E o indicador financeiro que representa a porcentagem do lucro

liquido relativo a receita liquida da empresa. Dessa maneira, é valido afirmar que esta métrica
financeira possui relacdo proxima com a rentabilidade da empresa ao longo do exercicio em
questdo (SUNORESEARCH, 2017).

A seguir, serdo apresentados os principais indicadores financeiros.

2.3. Indicadores Financeiros

Segundo Assaf Neto e Lima (2012), para avaliar a satde financeira de uma empresa é
mais comumente empregada a andlise de indicadores financeiros, que evidenciam a situagdo
atual da mesma para o melhor planejamento e tomada de decisdo.

Em qualquer empresa, se tornou de praxe analisar estas métricas para se obter um
melhor retrato de como ela estaria desempenhando, além de diagnosticar melhor o seu
desempenho passado, a fim de que o planejamento financeiro possa estabelecer mais
adequadamente suas metas (ASSAF NETO e LIMA, 2012).

De acordo com Braga et al. (2011, p. 114), é preciso que “subdivide a analise de
demonstracdes financeiras em indices que evidenciam a situacdo financeira (estrutura de
capital, endividamento e liquidez) e indices que evidenciam a situacdo econdmica
(rentabilidade)”. Com isso, 0 presente trabalho se utilizar4 dos indicadores de liquidez, de
estrutura de capital e endividamento, bem como os indicadores de rentabilidade, sendo que:

e Indicadores de Liquidez: informam o quédo apta estd a organizagdo para 0 pagamento

de suas obrigag0es a curto prazo;
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e Indicadores de Estrutura de Capital e Endividamento: informam o nivel das dividas de

longo prazo usado pela empresa para potencializar seus lucros; e

e Indicadores de Rentabilidade: informam a medida do lucro que a empresa gera em

comparagdo com seu patrimonio total.

2.3.1 Indicadores de Liquidez

Problemas podem ocorrer ocasionalmente em alguma organizagdo e cabe a mesma lidar
com sua estrutura financeira para que ela possa estar preparada para enfrentar estas situagoes.
A capacidade de honrar com as dividas decorrentes é essencial nos casos de acidentes, em que
0 ndo cumprimento de curto prazo destas dividas pode ser fatal para a empresa.

Retomando Matarazzo (1998), os indices de liquidez podem ser categorizados em
indices de Liquidez Geral (LG), Liquidez Corrente (LC) e Liquidez Seca (LS). Como
mencionado anteriormente, os indices de liquidez se referem a disposicdo de recursos
financeiros da empresa para pagar suas obrigacGes. Tais indicadores da avaliacdo financeira

da empresa estdo descritos na Tabela 2.1.

Tabela 2.1 — Indicadores de Liquidez e seus Conceitos

Categoria Férmula do Indicador Conceito
Ativo Circulante + Realizével a Capacidade da empresa em
LG Longo Prazo honrar todas suas obriga¢Ges
Passivo Circulante + Empréstimo caso a mesma venha a
em Longo Prazo encerrar seus negocios
Ativo Circulante Capacidade do pagamento das
LC dividas de curto prazo da
Passivo Circulante empresa
Ativo Circulante - Estoque Capacidade do pagamento das
LS dividas de curto prazo da
Passivo Circulante empresa, excluindo estoque

Fonte: Elaborado pelo autor adaptado de Matarazzo (1998) e Assaf Neto e Lima (2012)
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2.3.2 Indicadores de Estrutura de Capital e Endividamento

Esta categoria analisa a dependéncia da empresa do capital de terceiros. Para observar
isso, 0s indicadores comparam a partir de onde a organizacdo obtém recursos (seja de
terceiros ou préprio) com o seu ativo permanente, a fim de analisar seu nivel de imobilizacdo
e de dependéncia para com terceiros. Quanto menor esse indicador, menor a dependéncia
desta empresa e sua imobilizacdo. Porém, isto nao representa necessariamente algo positivo,
ja que existem casos de endividamento bons, como, por exemplo, uma empresa estar
investindo em uma tecnologia nova e precisar de empréstimo para manter o projeto.

E importante pontuar que, para analisar se um indice de endividamento de uma empresa
€ bom ou ruim, é preciso compara-lo com o indice médio de empresas similares no mercado,
ou seja, empresas do mesmo setor com valores de mercado aproximados e modelos de
negocios semelhantes. Segundo Matarazzo (1998), a relacdo de endividamento é considerada
saudavel se estiver abaixo de 70%, apesar deste valor poder variar a depender do setor da
empresa.

Outro ponto relevante para avaliar se uma divida se identifica como sadia é quando a
mesma se da pela necessidade de um complemento dos recursos préprios da empresa com o
objetivo de realizar aplicagdes produtivas para o0s seus ativos. Tais indicadores estdo

apresentados e descritos através da Tabela 2.2.

Tabela 2.2 — Indicadores de Endividamento e Estrutura de Capital e seus
Conceitos

Categoria Férmula do Indicador Conceito

Passivo Circulante

L Como se encontra a divida da
Endividamento no Curto Prazo *100%
Passivo Circulante + empresa no curto prazo

Passivo Ndo Circulante

Ativo Permanente Revela quanto do patriménio
Imobilizado do Capital Proprio liquido da empresa foi
Patrimdnio Liquido investido no ativo permanente

Quanto é a composigdo de
capital do grupo, ou seja, qual
a porcentagem do capital de

Passivo Circulante +
Participacdo do Capital de Passivo N3o Ciculante
Terceiros

Passivo Total terceiros no total do
patrimdnio da empresa

Fonte: Elaborado pelo autor adaptado de Matarazzo (1998) e Assaf Neto e Lima (2012)
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2.3.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade tratam da maneira de mensurar a capacidade de uma
empresa em gerar lucros relativos aos recursos investidos na mesma, sejam eles do capital
préprio ou de terceiros. Destacaremos quatro deles, a saber: Retorno sobre o Ativo (ROA),
Retorno sobre o Investimento (ROI) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Enquanto o ROA se refere ao indice da eficiéncia operacional da empresa com base nos
lucros gerados pelo seu ativo total, 0 ROl mede a eficiéncia da firma em administrar os
recursos investidos nela e 0 ROE mede o retorno aos acionistas pelos seus investimentos na
empresa (KABAJEH et al., 2012).

Se for avaliada a rentabilidade dos ativos da empresa, pode-se analisar com clareza se a
estratégia da companhia esta gerando frutos e ainda pode checar se os ativos estdo sendo

eficientes na sua capacidade de gerar lucro, como explicitado na Tabela 2.3.

Tabela 2.3 — Indicadores de Rentabilidade e seus Conceitos
Categoria Férmula do Indicador Conceito
Demonstra a capacidade da

ROA Giro do Ativo * Margem liquida empresa captalizar-se
somente com o seu lucro

Evidéncia o quanto a empresa

Lucro Operacional
ganhou ou perdeu com os

ROI
Ativo - Imobilizacio em investimentos realizados em
andamento determinado periodo
ROE Lucro Liquido 100% Indica o retorno dos acionistas
(o]

A . . d
Patriménio Liquido a empresa

Fonte: Elaborado pelo autor adaptado de Matarazzo (1998) e Assaf Neto e Lima (2012)

A seguir serd apresentada uma secdo sobre a precificacdo do minério de ferro e a sua

relagdo com as demonstragdes financeiras.
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2.4 Precificacdo do Minério de Ferro na Vale S.A

Quase que na sua totalidade, o minério de ferro tem como utilidade fim a siderurgia
para criacdo de ferro-gusa em alto-fornos e ferro esponja em nos fornos de reducéo direta, que
em seguida séo transformados em aco (WOLFF, 2009).

Segundo o relatério anual 20-F da Vale, a producdo de minério de ferro da empresa
atingiu 302,0Mt (milhdes de toneladas) com um teor médio de 62% de ferro contido e a
maioria das suas exportacdes sendo direcionadas para China (VALE, 2019).

Até o inicio dos anos 2000, a precificacdo do minério de ferro era feita atraves de uma
negociagdo anual entre as grandes mineradoras e seus principais clientes (em geral,
siderdrgicas chinesas). Esse processo era liderado pela Vale e o resultado destas negociacdes
era 0 preco base ou benchmark adotado pela industria para precificar o minério, assim como
determinar as suas especificacGes de qualidade. Desta maneira, 0s precos poderiam receber
um prémio ou desconto em relagdo as caracteristicas especificadas pelo minério no seu preco
de benchmark caso ele possuisse mais ou menos impurezas (MACEDO, 2015).

O preco do minério de ferro possui muitas varidveis que influenciam na sua
concepcao, estando entre elas: teor de ferro contido, pagamento de frete e umidade contida.
Por esse motivo, os mercados globais criaram, a partir de 2008, diversos indices de precos
para refletir os diferentes tipos de minério de ferro que existem no mercado. Nos anos
seguintes, foram criados diversos instrumentos derivativos para baseados nesses diversos
indices (MACEDO, 2015).

O minério de ferro é a principal commodity da Vale, sendo que, em 2019, esse setor
representou 70% do lucro antes de juros, impostos depreciacdo e amortizagcdo da empresa
(LAJIDA). Portanto, o preco de minério de ferro possui uma influéncia enorme nos resultados
da empresa. Por exemplo, se 0 preco médio de minério caisse US$ 1 por unidade de tonelada
métrica seca (“dmt”), o lucro operacional da empresa, em 2019, teria reduzido cerca de US$
290 milhdes (VALE, 2019).

Segundo o relatorio 20-F da Vale de 2019, o indice de preco que a empresa se baseia
para medir o valor de suas reservas de minério de ferro é o Platts IODEX médio (62% de Fe
CFR China) (VALE, 2019) e, por este motivo, serd o indice utilizado para avaliar a situacdo
do mercado durante o horizonte de tempo analisado pela pesquisa. O indice tem esse nome,
pois é calculado, através da plataforma Platts, para medir contratos futuros de minério de ferro

de qualidade especificada de 62% de minério contido com base na China.
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2.4.1 Valor de uma Empresa: Diferentes Visoes

Avaliar uma empresa listada na Bolsa de Valores € uma tarefa complexa, pois ha varias
medidas usadas para chegar a uma avaliacdo justa. Embora nenhum dos métodos seja preciso
e cada um apresente uma verséo diferente e com resultados variados, os investidores os usam
de forma combinada para obter uma compreensdo mais ampla do desempenho das acgdes. As
duas medidas quantitativas mais comumente usadas para avaliar uma empresa séo o valor de
mercado e o valor contabil ou de livro (INVESTOPEDIA, 2020).

O valor contébil de uma empresa, como o nome induz, é o valor da companhia
apresentado em suas contas do Balanco Patrimonial. De certa forma, o valor contabil
representa o valor da empresa se todos ativos fossem liquidados e todo passivo fosse pago, ou
seja, representa tudo que retornaria aos acionistas. Seu calculo é feito através da subtracdo de
todos os ativos da empresa pelos seus passivos, retornando o patriménio liquido. Sua
limitacdo estad em apresentar oscilacfes apenas trimestralmente, ndo vislumbrando os retornos
no meio do periodo (INVESTOPEDIA, 2020).

O valor de mercado representa, por sua vez, o valor da empresa segundo suas acoes,
sendo uma visdo mais adequada para incorporar 0s impactos de curto prazo na valoragao da
companhia. Sua formula é a multiplicacdo de todas as a¢fes em circulagdo pelo seu preco.
Sua limitacdo é de agregar ao valor da empresa valores especulativos dos acionistas, que néo
necessariamente sdo parte da companhia (INVESTOPEDIA, 2020). Como o presente estudo
de caso analisara o valor da companhia na percepcdo do acionista, esta sera a metodologia de

avaliacdo escolhida.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada a metodologia utilizada para a elaboracdo deste
trabalho, apresentando o tipo e a descricdo geral da pesquisa, caracterizacdo da organizacéo,
populacdo e amostra, instrumentos de coleta de dados, procedimentos de analise de dados e as
limitacOes da presente pesquisa, tomando como base Vergara (1998), Yin (2001) e Gil (2008).

3.1. Tipo e descricdo geral da pesquisa

No que tange ao enquadramento metodoldgico do trabalho, a monografia pode ser
classificada de natureza quantitativa, ja que utiliza dados financeiros divulgados pela empresa
e aplicados as formulas expostas no trabalho para avaliar a saude financeira da companhia. Os
resultados dessas contas pautardo a avaliagdo para alcangar uma concluséo bem
fundamentada. Portanto, com o uso de dados métricos, a pesquisa quantitativa foi escolhida
(GIL, 2008).

Vergara (1998) classifica uma pesquisa segundo dois critérios: quanto aos fins e quanto
aos meios. Em relagdo aos fins, com o intuito de descrever os impactos nos indicadores
financeiros da Vale S.A no periodo delimitado, a classificacdo da pesquisa € descritiva. A
autora (ibid, p. 45) explica ainda que a “pesquisa descritiva expde caracteristicas de
determinada populagdo ou de determinado fendmeno” e pode ser utilizada para a apresentagdo
de correlagdes entre variaveis.

Quanto aos meios, e diante do problema de pesquisa apresentado na introdugdo da
monografia, a estratégia de pesquisa escolhida foi o estudo de caso, mais especificamente o
caso da Vale S.A no contexto do rompimento da barragem de Brumadinho em 2019. Como
Yin (2001) defende, essa estratégia é adequada para pesquisas que ndo exigem controle sobre
acontecimentos comportamentais, focalizando em eventos contemporéaneos e querendo saber
como ou por que tal fenébmeno funciona. Vergara (1998) segue na mesma linha de raciocinio,
colocando que o estudo de caso busca aprofundar e detalhar, podendo ser ou néo realizado no
campo, bem como Gil (2008) defende, ao dizer que o estudo de caso se baseia no
aprofundamento de objetos de analise, de modo que se amplie o seu conhecimento.

Uma das categorias de fonte de dados para a realizagdo do estudo de caso € a de anélise
documental, consistindo aqui nos balangos e demonstragdes financeiras da Vale S.A. no

periodo de analise. Segundo Yin (2001), ainda que se possa apresentar visdes tendenciosas ou
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ter acesso restrito, essa fonte possibilita revisdo continua e estdvel e ampla cobertura e

precisdo, sendo relevante a qualquer estudo de caso.

3.2. Caracterizacdo da organizacao, populacéo e amostra

A Vale S.A. é a organizacdo estudada no presente trabalho. Como comentado na
introducao, ela foi fundada em 1942 para atuacao no estado de Minas Gerais, passou por um
processo de privatizagdo em 1997 (VALE, 2020a) e hoje é considerada uma das principais
representantes dentro do grupo de empresas de mineragdo do mundo, atuando de diversas
formas na inddstria de energia (VALE, 2020b). De acordo com levantamento da
Economatica, a Vale S.A. é a segunda empresa com maior valor de mercado na América
Latina (CAMPOS, 2020).

A escolha pela organizacao se deu diante dos acontecimentos de grande repercussao dos
ultimos anos, especialmente o ano de 2019, quando houve o rompimento da barragem de
Brumadinho. A amostra da pesquisa diz respeito a Vale S.A., que se insere dentro da
populacdo de empresas de mineracdo, no periodo antes e apds o evento do rompimento da

barragem de Brumadinho.

3.3. Instrumentos de coleta de dados

No estudo de caso sobre a Vale S.A., a técnica de pesquisa documental foi necessaria
para atingir o objetivo proposto, com materiais sem tratamento analitico prévio (GIL, 2008).
Alguns desses materiais sdo as demonstracOes financeiras; os balancos da empresa; o site
investing.com, para informacdes histéricas de precos das acBes da Vale; e o proprio relatério
20-F da Vale de 2019, para os dados relativos a precificacdo historica do minério de ferro,
para o horizonte em questdo. Os dados foram obtidos nos proprios materiais divulgados pela
Vale S.A. Como empresa de capital aberto, é preciso tornar publicas as praticas contabeis e as
demonstragdes financeiras, conforme Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 (BRASIL, 1976).

Os dados foram coletados no periodo de 2016 a 2019, periodo que consiste nos trés
anos (2016, 2017 e 2018) anteriores ao evento de rompimento da barragem de Brumadinho,
ocorrido em 2019, e que expurgam o0 evento do rompimento da barragem de Mariana,
ocorrido no final do ano de 2015, e 0 ano de 2019, quando ocorre o0 evento de Brumadinho.

Com isso, 0 periodo escolhido para a coleta de dados permite a comparagdo entre a

situacdo financeira da Vale S.A. antes e depois de um evento extremo, como foi o
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rompimento da barragem de Brumadinho, de modo a observar 0s possiveis impactos e o nivel
desses impactos na salde financeira da empresa. Os dados levantados foram tratados através
de formulas matematicas, utilizando a ferramenta Microsoft Excel, para realizar o segundo

objetivo especifico da monografia, que € o calculo dos indicadores financeiros.

3.4. Procedimentos de analise de dados

De modo a aprimorar a andalise dos dados tratados (resultados) desta pesquisa, foram
usados livros e artigos académicos que serviram como base para o uso das formulas e para
subsidiar a analise dos resultados da pesquisa. Segundo Gil (2008), as pesquisas documentais
e a publicacdo académica pautam a fundamentacdo teodrica, dando suporte a coleta e
tratamento dos dados.

Os resultados obtidos atraves das formulas matematicas dos indicadores financeiros
descritas no referencial tedrico da pesquisa, além do valor de mercado calculado para o
periodo em questdo e a curva de preco do minério de ferro, serdo analisados conjuntamente
para se avaliar tanto os impactos financeiros da empresa, como o impacto do seu valor de

mercado no periodo estudado.

3.5. Limitagbes do Método

Para 0 método de pesquisa selecionado, cabe ressaltar trés fatores que limitam o
presente estudo. O primeiro deles diz respeito a prdpria limitacdo temporal selecionada para a
pesquisa, antes e depois de Brumadinho, periodo de tempo que abarca outros eventos que
podem de certa forma interferir no comportamento dos indices financeiros calculados.

Outro fator limitante € a propria selecdo dos indicadores financeiros pelo presente
trabalho. A depender do setor de uma empresa, varios indices podem ser usados e ser
relevantes. A escolha destes indicadores pode impactar na analise a ser realizada.

Por fim, a pesquisa serd limitada pela auséncia de parametros que avaliam como o
mercado se comportou no horizonte temporal do estudo. Dessa forma, o trabalho pode ndo ser
integralmente conclusivo apenas com as informacgdes obtidas. No entanto com uma analise
mais aprofundada dos impactos estudados € possivel tomar algumas conclusdes mais claras
do ocorrido.

A atual pesquisa visa analisar as informacdes apenas pelos valores descobertos por meio

do tratamento de dados financeiros. Como foi citado acima, a presente monografia € um
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trabalho académico que se refere a uma pesquisa descritiva de um fenémeno e, portanto, néo
entra no meérito de gerar previsdes a respeito do ocorrido, nem tampouco influenciar decisdes

de investimento na empresa estudada.
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4. RESULTADOS

Neste capitulo serdo levantados os dados que serviram como base dos calculos
necessarios para encontrar os principais itens da analise. Todas as informacdes coletadas para
analise de resultados foram obtidas através dos relatorios anuais 20-F da Vale que consolidam
todas informagOes relevantes do ano, tanto de producdo, do mercado e dos resultados
financeiros dela.

Entre os principais resultados obtidos pela pesquisa, estdo os resultados financeiros
calculados a partir dos dados obtidos do Balango Patrimonial e Demonstracdo de Resultado
do Exercicio da Vale dos anos de 2016, 2017, 2018 e 2019, a média anual dos precos do
minério de ferro Platts IODEX médio (62% de Fe CFR China), assim como 0 preco e a
guantidade das acGes da Vale ao fim de cada exercicio para 0 mesmo horizonte temporal.

Primeiramente, alinhado com o primeiro objetivo especifico da pesquisa (obter os
valores historicos das demonstragfes financeiras da empresa) e com o auxilio dos relatorios
anuais 20-F da Vale S.A para os anos de 2016 até 2019, foram obtidos todos os dados
historicos de balanco, bem como todas contas a serem utilizadas nos célculos dos indicadores
financeiros, bem como apresentados o prego médio da acdo, a quantidade de acdes e 0 preco
do minério de ferro Platts IODEX médio, discutidos no referencial tedrico da pesquisa, como

é possivel analisar na Tabela 4.1.

Tabela 4.1 — Consolidacdo de dados de Balango Patrimonial

Balango Patrimonial (Em MilhGes de Reais) 2016 2017 2018 2019
Prego VALE3.SA (R$/Ac¢do em 31/12/2019) 25,68 38,69 51 53,3
# de Acoes 5.153.374.914  5.197.432.081 5.126.258.410 5.128.282.457
Ativo Circulante 73.547 62.700 59.256 68.697
Ativo Nao Circulante 249.149 265.396 282.458 300.973
Passivo Circulante 36.609 43.357 35.516 55.805
Passivo Ndo Circulante 158.846 140.982 135.796 152.385
Patrimonio Liquido 127.240 143.757 170.402 161.480
Ativo Permanente 215.057 221.431 230.826 233.268
Investimento 12.046 11.802 12.495 11.278
Imobilizado 180.616 181.535 187.481 187.733
Intangivel 22.395 28.094 30.850 34.257
Realizavel a Longo Prazo 2.368 2.109 2.913 2.446
Empréstimo a Longo Prazo 90.154 68.759 56.036 54.038
Estoque 10.913 12.987 17.216 17.228

Fonte: Elaborado pelo autor através de dados obtidos pelos resultados anuais 20-F da Vale
S.A
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Em um segundo momento, também foram coletadas todas as contas relativas ao

resultado no mesmo horizonte de tempo, que serdo utilizadas mais a frente no célculo, como

explicitado na Tabela 4.2.

Tabela 4.2 — Consolidacdo de dados da Demonstracéo de

Resultados
DRE (Em Milhdes de Reais) 2016 2017 2018 2019
Receita Liquida 94.633 108.532 134.483 148.640
Lucro Liquido 13.311 17.627 25.774 -8.697
Margem Liquida 14% 16% 19% -6%
Giro do ativo 29% 33% 39% 40%
Lucro Operacional 23.962 34.812 43.869 4.924

Fonte: Elaborado pelo autor através de dados obtidos pelos resultados anuais da Vale S.A

Com o objetivo de avaliar melhor o comportamento do setor de mineral e ndo apenas da
Vale S.A no horizonte de analise, também foram tomados dos relatorios anuais da Vale os
valores médios do minério de ferro Platts IODEX (62% de Fe CFR China) durante os anos
2016, 2017, 2018 e 2019. A depender das oscilacBes de preco desta commodity, a Vale pode
ter se beneficiado ou sofrido com isto e, por consequéncia, este impacto poderia ofuscar o
verdadeiro impacto de Brumadinho na demonstragdo de resultado do exercicio de 2019 para

Vale. Pode-se analisar esta variacdo por meio do Gréfico 4.1 logo abaixo.

Grafico 4.1 — Desempenho do Preco Médio de Minério de Ferro Platts IODEX (62% de
Fe CFR China)

W Preco Mfe (USS/dmt)

93.4
71.3 69.5
58.5 I I

2016 2017 2018 2019

Fonte: Elaborado pelo autor através de dados obtidos pelos resultados anuais da Vale S.A
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A partir dos dados obtidos e apresentados nas Tabelas 4.1, 4.2. e Gréfico 4.1, foram
compilados os resultados deste trabalho, onde foram calculados os indicadores financeiros
estimativas dos valores de mercado, em conjunto com o preco do minério de ferro, para que a
Tabela 4.3 consolidada possa trazer uma visdo ampla do comportamento tanto da empresa,
quanto do mercado no periodo entre 2016 e 2019. Os resultados apresentados por esta tabela
servirdo como ponto central para a analise de resultados e para as consideragfes finais que

foram obtidas do estudo de caso.

Tabela 4.3 — Consolidacédo dos Resultados da Pesquisa

2016 2017 2018 2019
Valor de Mercado (RS Bn) 132 201 261 273
LG 0,60 0,58 0,68 0,65
LC 2,01 1,45 1,67 1,23
LS 1,71 1,15 1,18 0,92
End Curto Prazo 19% 24% 21% 27%
Imob do Capital Préprio 196% 185% 166% 186%
Participacao de Terceiros 61% 56% 50% 56%
ROE 10% 12% 15% -5%
ROA 4% 5% 8% -2%
ROI 17% 24% 28% 3%
Preco Mfe (USS/dmt) 58,5 71,3 69,5 93,4

Fonte: Elaborado e calculado pelo autor através de dados obtidos pelos resultados

anuais da Vale S.A
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Como foi mencionado previamente no capitulo de metodologia de pesquisa, este estudo
de caso tem como proposito uma andlise descritiva e quantitativa do impacto de Brumadinho
nas dimensoes financeiras da Vale S.A, sem tomar os resultados como indicativos unicos de
um efeito direto com o acidente ou nem mesmo tomar quaisquer conclusdes definitivas para
projecdo de possiveis impactos futuros sem uma pesquisa mais aprofundada. No entanto, é
possivel avaliar impactos significativos no ano em questdo para a empresa Vale S.A.

Neste capitulo, os resultados calculados foram analisados e, de forma descritiva, serd
feita uma andlise sobre o que houve tanto internamente na empresa (impactos no Balango e
Resultados Anuais), como o que houve externamente (mercado) no periodo analisado
(impacto no valor da empresa e variacdes de preco do minério de ferro).

Partindo das ocorréncias externas no periodo de 2016 a 2019, pode-se perceber que o
valor de mercado vinha crescendo em ritmo acelerado entre 2016 e 2018 (média de 41% por
ano) até 2019 quando, apesar de ter permanecido com um ano positivo, sofreu uma
desaceleracdo expressiva (4,6% de crescimento em relacdo a 2018). Na introducdo deste
trabalho, foi apresentado no Gréafico 1.1 o impacto de curto prazo do acidente para as a¢des da
empresa Vale S.A, mas, ao longo do ano, verifica-se uma evolugdo da percepcao positiva dos
acionistas para a empresa que, desta forma, conseguiu recuperar a perda de valor sofrida pelo
referido acidente.

Retomando um tépico anterior, o0 minério de ferro € precificado com base em uma
grande variedade de fatores, como de qualidade e de caracteristicas fisicas. Os precos sao
diversos para os diferentes tipos de minério (granulado, fino e pelotas) e para os multiplos
teores e niveis de umidade. A sua demanda é majoritariamente impulsionada pela demanda
por aco que, por sua vez, tem como maior propulsor a China (VALE, 2019).

Em 2019, a escassez de oferta de minério de ferro dos principais fornecedores, causada
por interrupcdes no fornecimento e atribuivel principalmente ao evento de Brumadinho no
Brasil e ao impacto do ciclone Veronica na Australia, afetou fortemente o fornecimento
maritimo global. Durante 0 ano, os niveis de pre¢os do minério de ferro foram sustentados
principalmente por essas restricdes, combinadas ao consumo firme de aco na China (VALE,
2019).

O IODEX 62% da Platts de minério de ferro teve uma média de US$ 93,4/dmt em 2019
e um aumento significativo (34%) em relacdo ao nivel de 2018 de US$69,5/dmt, a medida

que a diferenca entre oferta e demanda de minério de ferro aumentou e levou a precos e
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prémios de minério de ferro mais altos em todo o mundo (VALE, 2019). Este aumento do
preco de minério de ferro, conforme citado por Da Costa e Faria (2020), pode ter ajudado a
mitigar, até certo nivel, o impacto que Brumadinho teve na empresa, uma vez que ela é capaz
de usufruir dos precos elevados do ano para gerar um resultado melhor que em 2018. No
entanto vale ressaltar que, o valor de mercado da Vale vinha crescendo no ritmo medio de
41% entre 2016 e 2018 até desacelerar para 4,6% em 2019, mesmo suportado por um preco
de minério significativamente maior.

A seguir, estdo dispostas as andlises dos indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento da companhia para os anos de 2016 a 2019, de forma a fazer uma anélise
interna da companhia.

Analisando primeiramente a LG da companhia apresentado na Tabela 4.3, observa-se
uma oscilacdo irrisoria em 2019 em relacdo ao ano anterior, diferente do que foi citado por Da
Costa e Faria (2020) com relacdo a dificuldade de liquidez experimentada pela Vale pos-
acidente de Brumadinho. O motivo dessa pequena variacao se deve, possivelmente, a empresa
estar passando por meta de reducédo da divida liquida (VALE, 2019), ao mesmo tempo em que
0 passivo relativo a Brumadinho foi separado em para uma conta do passivo ndo circulante
fora do que foi calculado (VALE, 2019).

Em relacdo a LC, a empresa ainda demonstra folga para pagar dividas de curto prazo,
apesar de ter sofrido uma reducdo mais brusca, de 37% em 2019 se comparado a 2018, em
linha com o citado por Da Costa e Faria (2020). Essa reducdo se deu pelo aumento relevante
do passivo circulante neste ano com a adi¢éo de contas extras no balanco patrimonial como a
de “Passivos relacionados a Brumadinho™ e “Descaracterizacdo das barragens”.

Por fim a LS demonstra que, se ndo fosse levado em consideracdo o estoque da
empresa, a Vale ndo conseguiria pagar suas dividas de curto prazo no fim de 2019,
corroborando o trabalho de Da Costa e Faria (2020). Avaliando a Tabela 4.1 a conta de
Estoque ndo sofre nenhuma mudanca notavel entre 2018 e 2019, logo novamente verifica-se
que o impacto que trouxe esta falta de liquidez especifica, assim como visto na LC, foi devido
ao aumento do passivo pelas contas separadas de Brumadinho.

Por meio dos indicadores de endividamento das empresas, verifica-se a composi¢éo de
suas origens de financiamento. Os socios e os credores investem esperando retornos
significativos em relacdo aos recursos fornecidos. Observa-se, na Tabela 4.3, que a
participacdo de capital de terceiros se mantém decrescente de 2016 (61%) até 2018 (49%),

enquanto o indice sofre um aumento no ano de 2019 (57%). Durante o periodo analisado, a
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participagdo do capital de terceiros sofre uma mudanca contraria a tendéncia do momento, de
acordo com a politica da Vale de reducédo da sua divida liquida (VALE, 2019).

Contudo, para Matarazzo (2010), a empresa é considerada saudavel desde que esteja
abaixo de 70% em relacéo a participacdo de terceiros no seu patriménio. Logo, a Vale S.A se
apresenta saudavel financeiramente entre 2016 e 2019 neste quesito mesmo que o indicador
tenha sofrido queda e retornado ao patamar de 2017, em diregdo contraria @ meta de reducgéo
da divida liquida da empresa segundo seu planejamento estratégico (VALE, 2019)

Observa-se que o endividamento de curto prazo da empresa no periodo sinaliza uma
oscilacdo com leve tendéncia de alta entre 2016 e 2018, sendo acelerada em 2019
(crescimento de 29% em relacdo a 2018), devido ao aumento do passivo circulante. Refere-se
aqui, mais especificamente, sobre os passivos relativos a Brumadinho, descaracterizacdo da
barragem, provisdes para compensacGes socioecondmicas e provisdes para reparacdo e
compensacdo ambiental (VALE, 2019). Nota-se, no endividamento de curto e longo prazo,
uma correlagdo clara com o estudo feito por Pereira et al. (2018) a respeito do acidente de
Mariana, onde a maior parte do aumento destes indicadores se deu pelas provisdes feitas pela
Samarco para indenizacdes relativas ao ocorrido.

A Imobilizacdo do Capital Proprio tem um comportamento semelhante ao da
participacdo de terceiros, onde, entre 2016 (196%) e 2018 (166%) houve uma diminuicdo de
valor, até que, em 2019 (186%) essa tendéncia se inverte. Analisando mais afundo este
indicador, a razdo para o subito aumento no valor se da pela queda no patriménio liquido da
Vale decorrente da sua reserva de lucro reduzida em 2019, visto que o ativo permanente da
mesma segue em crescimento linear entre 2016 (R$ 215 milhGes) e 2019 (R$ 232 milhdes).

Finalmente, a analise de rentabilidade demonstra a rentabilidade dos capitais investidos
na empresa investigada, isto €, o quanto renderam os investimentos realizados pelas empresas
no periodo analisado, conforme evidenciado na Tabela 4.3.

Visando verificar o lucro perante os ativos que Vale S.A se utiliza para gerar receita,
analisou-se ROA conjuntamente com ROE e ROI, que demonstram com que eficicia a
empresa utiliza seu capital.

No caso do ROE, fica perceptivel um crescimento na eficiéncia da alocagdo de capital
da Vale para geracdo de receita entre 2016 (10%) e 2018 (15%) até 2019, quando o indice
atinge -5%, sofrendo uma queda brusca, se for levado em consideragdo o seu histérico, e
apresentando um valor negativo, devido ao seu prejuizo liquido durante este exercicio
(VALE, 2019).
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O ROA sofre uma queda semelhante em 2019 (de 8% a -2%), porém, menos brusca em
relagdo ao ROE, depois da tendéncia de alta nos anos entre 2016 (4%) e 2018 (8%), mas com
valor negativo em 2019 ao seu prejuizo liquido durante este exercicio (VALE, 2019).

Ademais, no caso do ROI, nota-se um comportamento muito similar ao ROE, quando o
indice esta em crescimento entre 2016 (17%) e 2018 (28%) até que, em 2019 (3%), é sofrida
uma queda muito acentuada, de 89% entre 2018 e 20109.

O impacto mais relevante que se observa nos indicadores de rentabilidade mostra
paridade com o trabalho apresentado por Da Costa e Faria (2020), em que 0S mMesmos
analisam que o impacto de Brumadinho se mostra claro no custo operacional, mais
especificamente para item “Eventos de Brumadinho” que representa todas as despesas
juridicas, provis@es, custo de descaracterizacdo das barragens e de paralizacdo das operacdes
aproximando um valor de R$ 28 milhdes (VALE, 2019), enquanto a receita de 2019 néo
sofreu muita alteragdo em decorréncia do preco elevado do minério de ferro na época.

Além disso, os indices de rentabilidade tém um comportamento semelhante entre si e,
evidencia que os acionistas da empresa estdo tendo, no ano de 2019, menos retornos do
capital investido na mesma. Essa questdo ocasionou na perda de valor da Vale S.A nesse ano
e na consequente perda em seu preco acionario. Entre os indicadores analisados, 0s Unicos
que possuem suas informacbes da demonstragcdo de resultados sdo os de rentabilidade, que
mostram com mais clareza o desempenho negativo que a empresa Vale S.A teve durante o
ano de 2019 em relacdo aos anos de 2016 a 2018, ja que esses indicadores foram os mais

impactados no ano do acidente.



34

6. CONSIDERACOES FINAIS

O impacto de Brumadinho no mercado foi bem claro no que tange ao prego acionario da
Vale S.A a curto prazo, apesar da sua recuperacao gradual até o fim do ano de 2019. Além
disso, o preco do minério de ferro sofreu um crescimento acelerado neste ano, devido a baixa
oferta e demanda firme na China.

Vale ressaltar que os impactos do mercado, como a alta no preco do minério de ferro,
podem ter atuado como mitigadores do efeito Brumadinho na Vale, visto que a empresa
possui estoque elevado de minério, sendo possivel aproveitar a alta do preco para realizar suas
reservas nesta época aparentemente oportuna. Fica perceptivel essa agdo mitigatdria ao notar
que a receita da empresa no ano de 2019 sofreu pouquissima alteracdo em relacdo a 2018
mesmo com o desempenho operacional defasado em decorréncia das pausas de diversas
operacdes e descaracterizacdes de barragens da Vale S.A. Para uma pesquisa futura, seria
relevante analisar, de forma mais aprofundada, como o mercado externo de minério de ferro
estava se comportando no mesmo horizonte temporal, visto que essa visao poderia auxiliar a
perceber qual a parcela do impacto negativo da Vale em 2019 foi devido ao acidente e qual
foi relativo ao baixo desempenho do mercado.

O presente estudo de caso ndo pretende trazer conclusdes definitivas que os impactos
nos valores dos indicadores financeiros foram exclusivos a Brumadinho, mas sim avaliar
como eles se comportaram no periodo de analise e perceber os fatores mais relevantes que
trouxeram oscilacdes significativas nos indicadores que podem ter sido impactados pelo
referido acidente. Partindo deste quesito, podem-se tirar algumas conclusfes, descritas a
seguir. Entretanto, é importante destacar que um estudo mais aprofundado pode identificar
que parcela dos impactos negativos da Vale em 2019 foi devida exclusivamente ao acidente
de Brumadinho.

A empresa Vale S.A estava se comportando no sentido de diminuir o seu endividamento
de longo prazo entre os anos de 2016 e 2018 em linha com o seu planejamento estratégico de
reducdo da divida liquida, que voltou a subir em 2019. Esse aumento repentino e que vai na
contramdo da meta da companhia foi devido a novas contas do passivo relativa a Brumadinho
e as descaracterizacOes de barragens consequentes do ocorrido (VALE, 2019) representando
um claro impacto do acidente nos indicadores de endividamento, apesar de ndo afetar
significativamente a salde financeira da empresa.

No que diz respeito a liquidez, percebeu-se uma queda brusca nos indicadores de

liquidez seca e corrente, enquanto a liquidez geral permaneceu praticamente inalterada. A
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liquidez seca ainda revela a falta de capacidade da VVale em honrar suas dividas de curto prazo
caso se excluam os estoques da empresa. Aqui se percebe um impacto negativo na salde
financeira da empresa quando ela comeca a perder sua liquidez, onde possivelmente isso se
deu devido ao aumento no passivo circulante por causa de conta do balango patrimonial
referente a Brumadinho.

Dentre os indicadores apresentados, 0s que apresentaram oscilagdo mais relevante
foram os indicadores de rentabilidade, visto que a empresa teve prejuizo liquido no exercicio
de 2019. Como mencionado previamente, os calculos dos indicadores de rentabilidade séo
obtidos através de informacdes retirados da demonstracdo de resultado do exercicio que traz
uma representagcdo mais clara do desempenho negativo da empresa no ano de 2019 devido em
grande parte ao alto custo operacional dos eventos de Brumadinho onde se totalizou R$ 28
milhGes em despesas relacionadas ao incidente, causando um impacto claro para o prejuizo do
periodo e os consequentes indicadores negativos.

Retornando a pergunta levantada no inicio da pesquisa, “Como se comportaram 0s
indicadores financeiros da Vale S.A no ano do acidente de Brumadinho?”. Em suma, notou-
se um aumento consideravel para o indicador de endividamento e uma reducéo da liquidez
sustentados pelo aumento no passivo da Vale S.A decorrente de contas relativas a
Brumadinho, refletindo o impacto do acidente nestes indicadores apesar de ndo serem
relevantes para a salde da empresa. Para os indicadores de rentabilidade que sdo calculados
através de contas encontradas na demonstracdo de resultados do exercicio, o impacto foi
muito mais relevante por consequéncia das despesas operacionais da empresa com 0s eventos
de Brumadinho que trouxeram prejuizo no exercicio de 2019.

Finalmente, é importante destacar que se trata de um trabalho académico e que ndo ha

pretensdes de influenciar decisdes de investimento na empresa estudada.
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