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Resumo: Em novembro de 2015, a barragem Fundéo, localizada em Mariana (MG),
e controlada pelas empresas Vale S.A. e BHP Billiton Brasil, rompeu-se e causou
0 vazamento de rejeitos industriais. Em janeiro de 2019, a barragem 1 da Mina do
Corrego do Feijdo, da Vale S.A., localizada em Brumadinho (MG), também se
rompeu e despejou no meio ambiente rejeitos de mineracdo. Incidentes como esses
tém diversas consequéncias na sociedade, e uma delas é a forma com que 0 mercado
financeiro reage a esse tipo de evento. Diante disso, o estudo objetivou avaliar a
reacdo das acdes da Vale S.A. no mercado de capitais brasileiro ao rompimento das
barragens, através da hipdtese dos Mercados Eficientes, em que os pregos das agdes
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refletem as informacdes disponiveis no mercado. Para isso, foi utilizada a técnica
de Estudo de Eventos como método. Os resultados mostram que, em ambos o0s
casos, as acdes da Vale S.A. foram impactadas de forma negativa pelos acidentes
ambientais, sofrendo quedas nas suas cotacdes no curto prazo, se recuperando no
longo prazo. Comparando os dois resultados, o acidente de Brumadinho acarretou
uma queda no preco das agfes mais acentuada, porém o Ibovespa ndo a acompanhou
como fez no caso de Mariana.

Abstract: In November 2015, the Fundao dam owned by mining company Samarco,
located in Mariana (MG), and controlled by the companies Vale S.A. and BHP
Billiton Brasil, failed and caused the leakage of industrial tailings. In January
2019, dam 1 of the Mina do Cérrego do Feijao, owned by Vale S.A. in Brumadinho
(MG), also failed and dumped millions of m3 of mining tailings into the
environment. Incidents like these have several consequences for society, and one
of them is the way the financial market reacts to this type of event, especially in
the case of a company that has shares on the stock exchange. Given this, the study
evaluated the Vale S.A. reaction to the accidents, in the Brazilian capital market.
The Efficient Markets Hypothesis was used as a theoretical basis. As a method, we
used an event study. Results showed that, in both cases, Vale S.A.’s shares were
negatively impacted by environmental accidents and suffered a drop in their prices
in the short term and recovery in the long term. Comparing the results, the
Brumadinho accident led to a more accentuated fall in the price of shares, however,
the Ibovespa did not follow it as it did in the case of Mariana.

Resumen: En noviembre de 2015, la represa de Fund&o, propiedad de la minera
Samarco, ubicada en Mariana (MG), y controlada por las empresas Vale S.A. y
BHP Billiton Brasil, rompid y provoco la fuga de relaves industriales. En enero de
2019, la presa 1 de la Mina Cérrego do Feijdo, de propiedad de la minera Vale
S.A., ubicada en la ciudad de Brumadinho (MG), también se rompié y arrojo
millones de m3 de relaves mineros al medio ambiente. Incidentes como estos tienen
varias consecuencias para la sociedad, y una de ellas es la forma en que el mercado
financiero reacciona ante este tipo de evento, tratandose de una empresa que
cotiza acciones en bolsa. Ante eso, el estudio tuvo como objetivo evaluar la
reaccion de Vale S.A. en el mercado de capitales brasilefio al colapso de las
represas. Los resultados muestran que, en ambos casos, las acciones de Vale S.A.
fueron impactadas negativamente por accidentes ambientales, sufriendo una caida
en sus precios en el corto plazo, recuperandose en el largo plazo. Comparando los
dos resultados, el accidente de Brumadinho provocé una caida mas acentuada en
el precio de las acciones, pero el Ibovespa no lo acompafié como lo hizo en el caso
de Mariana.
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Introducéo

Nas ultimas décadas, diversos
acidentes ambientais aconteceram no
Brasil e no mundo. Dentre eles, citam-se 0
rompimento da barragem de S&o Francisco
em 2007, controlada pela antiga Mineracgao
Rio Pomba Cataguases, em Mirai/MG (G1,
2015), que despejou 2 bilhdes de litros de
lama; a explosdo da sonda petrolifera
Deepwater Horizon, operada pela BP no
Golfo do México, em 2010 (Varela &
Milone, 2014), que matou 11 pessoas e foi
0 pior vazamento da inddstria de petréleo;
e 0 vazamento de milhares de barris de
petroleo  durante a operacdo da
estadunidense Chevron, na Bacia de
Campos/RJ, em 2011 (CBN, 2016). Além
destes, ha os acidentes envolvendo as
barragens da Vale S.A. em Mariana e
Brumadinho.

No dia 5 de novembro de 2015, no
distrito de Bento Rodrigues, municipio de
Mariana, Minas Gerais, a barragem de
Funddo da mineradora Samarco S.A.,
controlada pelas empresas Vale S.A. e BHP
Billiton, rompeu-se e causou o vazamento
de cerca de 60 milhdes de m3 de lama de
rejeitos industriais (Araujo et al, 2018).
Esse incidente ocasionou a morte de 19
pessoas, além de prejudicar cursos de agua,
terras agricultaveis, atividades econémicas
e a biodiversidade do Parque Estadual do
Rio Doce (MG). A época, foi considerado
como um dos maiores acidentes ambientais
do Brasil e do mundo.

Cerca de 3 anos depois, no dia 25 de
janeiro de 2019, a barragem 1 da Mina do
Cérrego do Feijdo, da mineradora Vale
S.A., localizada na cidade de Brumadinho,
regido metropolitana de Minas Gerais,
também se rompeu e despejou no meio
ambiente cerca de 13 milhdes de metros
cubicos de rejeitos de mineracéo (Barcellos
et al, 2019). Esse acidente tambem foi
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considerado um dos maiores acidentes
ambientais do mundo, além de ser o maior
acidente de trabalho ja registrado no Brasil,
ocasionando mais de 250 mortes e
destruindo a fauna e a flora de &reas as
quais foram afetadas pelo rompimento na
cidade, que aportava parte do bioma da
Mata Atlantica (Viezorkesky et al, 2020).
ApOs esta tragédia, a Vale S.A. foi punida
com uma multa aplicada pelo Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente (IBAMA) no
valor de R$250 milhdes, além de sofrer
acOes na justica de bloqueio de recursos
(Forbes, 2019).

Segundo Nogueira e Angotti (2011), a
sociedade tem culpado as industrias pela
maior parte da degradacdo do meio
ambiente e, por isso, passou a cobrar delas
uma maior responsabilidade ambiental.
Ainda de acordo com o0s autores, a
reputacdo das empresas passou a ser vista
como o ativo de maior importancia.
Desastres ambientais afetam
negativamente a reputacdo das empresas.

E certo que acidentes dessas
magnitudes impactam em diversas areas
presentes na sociedade e um enfoque
relevante que deve ser interpretado é o
econémico/financeiro. Como 0S
municipios de Mariana (MG) e
Brumadinho (MG) dependem muito da
indastria da mineragdo, os desastres ndo so
envolvem a lama de rejeitos que atingiram
0 ecossistema, mas também as perdas de
receitas arrecadadas, que se reflete na
capacidade de oferta dos servicos
essenciais (Barcellos et al, 2019). Portanto,
percebe-se que, além das mortes causadas
pelos desastres, ha também consequéncias
externas ao local em que sofreu tal evento.
Um exemplo dentro deste universo de areas
afetadas € o 1impacto de desastres
ambientais no mercado financeiro, ou seja,
como este evento afeta o cenério do
mercado de capitais do pais em que ocorreu
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a tragédia e os precos das acbes das
empresas envolvidas.

Nesse contexto, 0 objetivo principal do
trabalho consiste em analisar a reacdo dos
precos das acOes da mineradora Vale S.A.
ap6s as ocorréncias de duas das maiores
tragédias ambientais do pais. Em especial,
0 estudo pretende averiguar a resposta do
mercado de capitais depois da divulgacéo
dos desastres de Mariana (2015) e de
Brumadinho (2019).

A pesquisa se justifica-se pela
necessidade de atualizagdo da literatura
sobre o tema, visto que 0s eventos sdo
recentes e ndo foram alvos de estudos nessa
abordagem conjunta. Além disso, a
preocupacdo da sociedade com relacdo ao
meio ambiente tem se tornado cada vez
maior (Vital et al, 2009). Diversas
empresas vém buscando conciliar a questéo
ambiental com o desenvolvimento de suas
atividades. Cada vez mais, shareholders e
stakeholders estdo incluindo as boas
praticas em relacdo ao meio ambiente, por
parte das empresas, como critérios de
investimentos e alocacéo de recursos.

Por meio da metodologia de estudo de
eventos, busca-se avaliar a resposta dos
investidores do mercado de capitais
brasileiro as tragédias. Para isso, averigua
0 retorno das agdes nos periodos de 200
dias e de 100 dias antes e depois dos
rompimentos da barragem de Fundéao, em
Mariana, e da barragem 1 da Mina do
Cérrego do Feijdo, em Brumadinho. Isso
permite entender as reacdes dos tomadores
de decisdo do mercado de capitais a
incorporarem (ou ndo) questbes éticas e
ambientais em seus modelos de negocio
(Araljo et al, 2018).

Na proxima secdo do estudo sera
apresentada a revisdao de literatura,
abordando a teoria da HipGtese do Mercado
Eficiente e a informacgédo contabil, seguido
de uma analise dos efeitos das crises
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ambientais no mercado. Ap0s essa sec¢éo, a
metodologia tratara de descrever o modelo
econométrico usado no estudo de eventos,
seguindo para a andlise dos resultados dos
impactos dos acidentes no mercado de
capitais brasileiro. Por fim, o artigo
revelara e analisara seus efeitos, bem como
a observacdo da maneira de divulgagéo e se
ha um padrdo de reacdo do mercado aos
acidentes.

Elementos tedricos da pesquisa

Hipotese do Mercado Eficiente e a
Informacéo Contabil

Segundo Fama (1970), os mercados de
capitais sdo fundamentais para o
desenvolvimento econémico de um pais
por alocar recursos disponiveis para
investimento. Além disso, fornecem sinais
importantes a formacdo dos precos dos
titulos, que devem refletir as informacdes
existentes no sistema econémico a
qualquer tempo. Nobrega (2000), adiciona
que o mercado financeiro também é
importante por permitir a aproximacdo de
dois agentes: o poupador, que possui
excesso de recursos; e o tomador, que esta
na situacdo inversa, ou seja, aquele que
necessita de recursos financeiros para
realizar determinado investimento. Dessa
maneira, 0s investidores demandam
informacdes que possibilitam a avaliagéo,
0 monitoramento e a consideracdo do
desempenho de cada ativo adquirido nesse
mercado (Nogueira & Angotti, 2011).

Acerca da sua eficiéncia, o mercado
apresenta trés graus e classificacBes
possiveis: a fraca, a semiforte e a forte
(Takamatsu et al, 2008). O mercado é
eficiente na forma fraca quando incorpora
completamente nos pregos presentes as
informacdes sobre os precos passados dos
titulos (Nogueira & Angotti, 2011). Fama
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(1970) defende que o0 pressuposto
fundamental da forma de eficiéncia fraca é
que os retornos esperados em condicdes de
equilibrio sdo formados a partir do
conjunto de informagbes disponiveis, que
esta integralmente refletido nos pregos.

Na forma semiforte somente as
informacdes disponiveis publicamente
estardo refletidas no preco presente dos
titulos (Nogueira & Angotti, 2011). As
informacgBes publicas sdo aquelas que se
tornam conhecidas ao mesmo tempo que
afetam o preco, ou seja, o afetam antes que
alguém possa negocia-las (French & Roll,
1986). J& na sua forma forte, a Hipotese de
Mercado Eficiente (HME) indica que os
precos refletem todas as informacdes
existentes  no mercado, inclusive
informacdes privadas ou privilegiadas
(Nogueira & Angotti, 2011; Castro &
Marques, 2013).

Além da teoria, Fama (1970) também
apresentou como devem ser 0s testes para
identificar a eficiéncia dos mercados. Para
testar a sua forma fraca, os testes procuram
avaliar o quao bem os retornos passados
predizem retornos futuros. Caso se
encontre um padrdo de comportamento,
esquemas de investimento ou correlagdo
dos precos com qualquer variavel,
considera-se que 0 mercado possui
eficiéncia na sua forma fraca. Fama (1991)
denominou este teste como teste da
previsibilidade dos retornos (Forti et al,
2009).

Para a forma semiforte, os testes
buscam a velocidade com que os prec¢os dos
ativos refletem informacdes publicas.
Quanto mais rapido for o ajuste de precos,
mais eficiente € o mercado, pois este
oferece menos oportunidade de se obterem
lucros  anormais  consequentes  da
informagdo. Fama (1991), nomeou esse
teste como estudo de eventos.

Por fim, para a forma forte, Forti et al
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(2009), entendem que os testes desse tipo
de eficiéncia procuram detectar a posse por
parte de algum investidor ou insider de
informacdo privilegiada que ndo esta
refletida nos pregos, e se eles poderiam se
beneficiar de tal informacdo, obtendo
lucros anormais. Esse teste levou o nome
de teste de informag0es privadas.

Posteriormente, Fama (1991), decidiu
aperfeicoar sua teoria da Hipotese de
Mercado Eficiente. Para ele, um mercado é
considerado eficiente quando 0s precos
refletem a informacdo disponivel até o
ponto em que o beneficio gerado com essa
informacéo supera o custo de sua obtencéo.
Além disso, apesar de ser dificil de ocorrer
a definicdo estabelecida por Fama (1970),
existe uma vantagem em construir um
padrdo de comparacdo para determinar o
grau de eficiéncia dos varios mercados
(Romacho & Cidrais, 2007).

De acordo com Cardoso e Martins
(2008), a forma semiforte é considerada
como a forma de eficiéncia de mercado
mais préxima da realidade, uma vez que
existem muitos estudos que confirmam
essa hipdtese. Um deles é o de Forti et al
(2009), que compilaram dados
provenientes dos principais congressos
nacionais da area financeira com o objetivo
de identificar se os autores dos trabalhos
aceitam ou rejeitam as formas fraca,
semiforte e forte da HME. Como resultado,
a pesquisa revelou que 42% dos trabalhos
aceitam, enquanto 58% rejeitam a forma
fraca da HME. 100% dos trabalhos rejeitam
a forma forte da HME, mas, por outro lado,
100% dos trabalhos aceitam a forma
semiforte da HME, corroborando a
afirmacao de Cardoso e Martins (2008).

A Hipétese de Mercado Eficiente esta
baseada na afirmacdo de que o preco de
uma acdo reflete as informagGes
disponiveis a respeito da empresa que a
emitiu e novas informacdes alterardo sua
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cotacdo (Marques & Castro, 2013). Os
autores ainda realizaram um estudo sobre a
eficiéncia do mercado brasileiro e o
impacto de divulgacdes das informacdes
contabeis nos precos das acbes das
empresas. Por meio de um estudo de
eventos, considerando a data de divulgacao
das demonstracbes financeiras, os autores
chegaram a conclusédo de que os resultados
reforcaram a hipotese da eficiéncia do
mercado na sua forma semiforte. Essa
conclusao se deu porque as demonstracdes
contdbeis em sua maioria ndo afetaram de
forma significativa os precos dos titulos
comercializados na bolsa de valores.

Lopes (2002), <defende que a
information approach (abordagem da
informac&o), concebe a contabilidade o seu
papel de fornecedora de informagdes para
0s agentes econdmicos. Portanto, torna-se
evidente que, com 0 passar dos anos, a
contabilidade passou a exercer uma funcéao
de informar ndo sé os administradores e
credores, mas também o0s acionistas e
investidores interessados em aplicar seus
recursos na companhia no mercado
financeiro, utilizando os demonstrativos
que a empresa divulga.

Hendriksen e Van Breda (1999),
expBem que a divulgacdo financeira tem
como objetivo fornecer informagdo (util
para a tomada de decis6es dos investidores.
Segundo os autores, “a divulgagdo feita na
publicagdo de informacdes financeiras

pode ser definida como sendo a
apresentacdo necessaria para 0
funcionamento  6timo de  mercados

eficientes de capitais” (Hendriksen & Van
Breda, 1999, p. 511). Seguindo essa linha
de raciocinio, Yamamoto e Salotti (2006),
defendem também que a informacéo
contabil deve ser eficiente para ajudar a
tomada de decisdo dos seus usuéarios, e
precisa possuir caracteristicas qualitativas
que os permita avaliar a alocacdo de seus
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recursos  financeiros. Para que a
informacao seja eficiente, ela deve estar
inserida em um mercado também eficiente,
cuja definicdo é explicada pela HME.
Segundo Camargos e Barbosa (2003), um
mercado de capitais eficiente pressupde
que as informacdes atendam as exigéncias
legais e as expectativas dos seus
participantes, para que uma nova
informacdo seja absorvida de maneira
rapida, com o consequente ajuste nos
precos dos titulos.

Alves e Borba (2009), estudaram a
relevancia da informacdo ambiental para a
tomada de decisdo de investimento em uma
companhia. Através de uma pesquisa
qualitativa, 10 dos participantes afirmaram
que a informacdo contabil ambiental é
altamente relevante na hora de tomar uma
decisdo de investimento. Além disso, 3

apontaram as informagcOes ambientais
como as segundas mais relevantes.
Nogueira e Angotti (2011), acrescentam
que “os 1mpactos ambientais geram

repercussdes que abalam a confianca dos
investidores, acionistas, consumidores e
outros  grupos  sociais, acarretando
prejuizos as empresas” (Nogueira &
Angotti, 2011, p. 70).

Efeitos das Crises Ambientais no Mercado:
Evidéncias Empiricas

Diversos estudos foram realizados
analisando os efeitos de acidentes

ambientais relevantes ocorridos no mundo.
Nogueira e Angotti (2011), buscaram
identificar a reacdo do mercado de capitais,
por meio da variacao dos retornos de agdes,
frente & divulgacdo de vazamentos de
petroleo de companhias do setor
petrolifero. Os autores selecionaram 30
eventos de 4 empresas do setor petrolifero:
Petrobréas, British Petroleum, Chevron e
Shell, entre os anos de 2000 e 2010. A
metodologia utilizada pelos autores para
avaliar o impacto nos prec¢os das a¢des das
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industrias petroliferas ap6s o andncio de
acidentes ambientais foi o estudo de
eventos. Para a estimagdo da janela de
evento, os autores estabeleceram 11 dias,
sendo os 5 primeiros dias anteriores aos
acidentes e os 5 dias posteriores aos
mesmos. O resultado evidenciou que 0s
eventos ambientais possuem impacto no
valor das empresas, porem a informacéo
sobre um vazamento de 6leo demora alguns
dias para ter reflexo no prego das agoes.

A fim de avaliar a reacdo dos
stakeholders governo e acionistas em
relacdo ao acidente de vazamento de
petréleo no Golfo do México, envolvendo
a British Petroleum (BP) em 2010, Varela
e Milone (2014), verificaram como riscos
ambientais de operacdes malsucedidas
podem onerar as empresas, tanto em termos
financeiros, como de desvalorizacdes de
acOes. Para isso, o método utilizado pelos
autores foi o de estudo de caso unico,
levantando a discussdo sobre a teoria dos
stakeholders, descrevendo o0 acidente,
coletando dados sobre os efeitos da
tragédia e verificando quais foram os
impactos da atuacdo dos stakeholders
envolvidos para a BP. Como resultado,
encontraram que a BP chegou a perder 55%
de seu valor de mercado em relagdo ao seu
valor na data do acidente. Ademais, por
meio de uma analise estatistica, concluiram
que a recuperacao total das agbes da BP se
daria em torno de 7 anos. Ainda, “ignorar
0S riscos socioambientais envolvidos nas
operagdes pode ter efeitos imprevisiveis”
(Varela & Milone, 2014, p. 14).

Em se tratando de acidentes em que a
empresa Vale S.A. estava envolvida,
Araujo et al (2018) analisaram as reagdes
dos mercados de capitais brasileiro e
australiano apds o acidente ambiental da
mineradora  Samarco, joint  venture
dividida entre a Vale S.A. e BHP Billiton.
ApoOs coletarem os dados selecionados das
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empresas, que possuiam acdes listadas nas
bolsas brasileira e australiana, os autores
realizaram um estudo de eventos,
considerando 200 dias antes e 200 dias
ap6s o acidente. Além disso, os autores
calcularam o risco sistemético (beta) para
avaliar as variacdes do retorno das acdes
das empresas. Como resultado,
encontraram que, nos primeiros dias ap6s o
acidente, as acGes da Vale S.A. sofreram
perdas, e logo em seguida, apos 10 dias, 0
mercado brasileiro como um todo foi
afetado. Entretanto, apdés 60 dias do
acidente o efeito de instabilidade no preco
da acdo ndo foi mais sentido. Por sua vez,
no mercado australiano, o efeito se tornou
significativo somente ap6s 50 dias.

Ainda sobre a Vale S.A., Souza et al
(2019), tiveram como objetivo em seu
trabalho verificar qual o impacto do
rompimento da barragem de Brumadinho
nas acOes das empresas ligadas ao mercado
de mineracdo negociadas na Bovespa (atual
B3) e verificar de que maneira isso se
relaciona as hipoteses de mercado. Para
isso, usaram da técnica de estudo de
eventos e consideraram uma janela de
eventos de 51 dias (sendo 25 dias
anteriores ao acidente, e 25 dias posteriores
ao acidente). Como resultado, eles
verificaram que, com significancia
estatistica, o rompimento da barragem de
Brumadinho influenciou negativamente o
preco das acbes das companhias
analisadas. Segundo o estudo, as ac¢des da
Vale S.A. cairam cerca de 25% no dia do
evento, mas esse preco manteve-se estavel
até o fim da janela.

Relacionado ainda ao acidente de
Brumadinho, Viezorkesky et al (2020)
estabeleceram, como objetivo de pesquisa,
a andlise da reacdo dos precos das acdes da
mineradora Vale S.A. apds o acidente da
Barragem de Brumadinho, além de
observarem o0 impacto deste evento no
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mercado de mineragdo americano. No
estudo de eventos, a janela de tempo foi
estabelecida em 200 dias anteriores e 200
dias posteriores a data do evento. Como
resultado, os autores verificaram que o
acidente impactou negativamente nos
precos das acdes Vale S.A., com uma
queda de 24,52% no primeiro dia Gtil apds
0 evento e reducdo de 11,02% na média de
precos comparado ao mesmo periodo
anterior. No mercado americano, os autores
chegaram a conclusdo de que o acidente
ndo afetou o mercado de mineragao
americano, tendo apenas 3 empresas das 11
selecionadas com queda nos retornos
diarios nos 200 dias posteriores ao
acidente.

Elementos metodologicos da pesquisa

O artigo caracteriza-se como descritivo
quanto ao seu objetivo, pois pretende
descrever aspectos de determinada
populacdo analisada e estabelecer relagdes
entre variaveis. Na pratica, o artigo procura
estabelecer uma relacdo entre os dois
acidentes ambientais citados anteriormente
e 0 preco do titulo mobiliario no mercado
de capitais da empresa envolvida.
Ademais, o artigo € classificado como
quantitativo. Isso porque, para atingir o
objetivo do trabalho, foi necessario utilizar
uma metodologia economeétrica.

No que se refere aos procedimentos, a
pesquisa caracteriza-se como bibliografica
e documental. A pesquisa bibliografica é
desenvolvida com base em um material,
principalmente artigos cientificos, que
dardo suporte em todas as fases da
pesquisa. Segundo Nascimento e Sousa
(2016), a pesquisa documental consiste na
procura, leitura, avaliacéo e sistematizagao
de provas para clarificar fenémenos
passados, com o objetivo de obter
conclus@es ou explicacbes para o presente.
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No estudo, os documentos serdo obtidos
nos sites das empresas e dados da bolsa de
valores.

Por altimo, cabe destacar que os dados
utilizados séo secundarios. A coleta foi
realizada atraves da plataforma
Economética®, que coleta dados de
balancos de empresas brasileiras, CVM,
AMBIMA, Bovespa ou similares, desde
1986. A Economatica® ainda afirma que,
para garantir maior confiabilidade, todos
os dados disponibilizados sdo duplamente
checados.

Para analisar os efeitos dos acidentes
de Mariana e Brumadinho, a metodologia
escolhida foi o Estudo de Eventos, pois é a
mais adequada para tal, de acordo com a
literatura. [Este método consiste na
verificacdo dos impactos de algum evento
especifico na varidvel de interesse. Nesse
caso, O interesse recai em estudar a
influéncia dos desastres ambientais no
valor das cotacBes das acBes ordinarias da
Vale S.A., descontando a variacdo normal
do mercado. A hipdtese preliminar é que 0s
eventos influenciaram negativamente o0s
papéis da mineradora.

De acordo com Camargos e Barbosa
(2003), a técnica de estudo de evento é
utilizada para mensurar o efeito da
divulgacdo de informacdes especificas de
determinada entidade sobre o preco de suas
acoes. Campbell e MacKinley (1997)
apontam que, Aao se supor que o mercado
seja eficiente, um evento tera reflexo
imediato nos precos.

Além da determinacdo do evento em si,
é importante escolher uma janela temporal
(Magness, 2008). Esta janela consiste em
um periodo antes do evento, em que a
variavel de interesse néo é afetada, e depois
do evento (periodo em que a variavel de
interesse sofre os efeitos do evento em
questdo). Para  este  estudo, sdo
consideradas duas janelas distintas para
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cada um dos eventos. A primeira janela
consiste em um periodo de 200 dias antes e
200 dias ap6s os eventos. Ja a segunda
janela consiste em um periodo menor,
caracterizado por 100 dias antes e ap0s 0s
eventos. A janela de 200 dias foi utilizada
conforme literatura ja existente (Araljo et
al, 2018; Viezorkesky et al, 2020). A janela
de 100 dias buscou encontrar um valor
intermediario entre os 200 dias e 25 dias
(trabalho de Souza et al, 2019). Vale
acrescentar também que ndo existe
metodologia para definir concretamente o
tamanho de uma janela, ficando a cargo dos
pesquisadores. Em termos esquematicos, a
Figura 1 ilustra as janelas e o evento.

Figura 1: Janelas utilizadas
Acidente
Ambiental

200 dias depois
100 dias depois

Janela 1: 200 dias antes
Janela 2: 100 dias antes

Fonte: Elaboracdo propria

Baseada em Magness (2007), a
Equacgdo (1) sera utilizada para a estimagéo
dos 4 modelos, sendo um com a janela
maior e outro com a menor para cada um
dos desastres.

Vale, = B, + Bilbovespa, + B,Acidente; +
B3(bov.Ac), + & 1)

Onde: o subscrito t se refere ao tempo,
em dias; Vale é o retorno, em termos
percentuais, das acdes da Vale S.A.
(VALES3); Ibovespa é o retorno, em termos
percentuais do indice Ibovespa; Acidente é
uma variavel binaria (dummy), que assume
valor 1 para o dia do evento em diante e 0,
caso contrario (esta variavel permitira
capturar a parte do retorno total que €
atribuido a uma mudanga do beta no
momento do acidente); Ibov.Ac é uma
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variavel que mede a interacdo entre 0s
retornos do indice Ibovespa apos o evento;
’s sdo 0s parametros a serem estimados; e
€ é o termo de erro aleatorio.

E importante frisar que para ambas as
variaveis de retorno (Vale e Ibovespa), foi
considerada a seguinte notagao:

(e — x¢-1)
Xt

Para a estimacdo dos parametros J3,
sera utilizada a metodologia de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), também
baseada em Magness (2007). Como
hipétese preliminar, espera-se que 0s
retornos das agbes da Vale S.A. sejam
menores ap0s o0s acidentes. Em termos
praticos, espera-se que f; < f;. Para teste
de hipdtese, sera considerado o teste t de
Student.  Todos o0s  procedimentos
mencionados serdo feitos através do
software Statal4®.

Vale frisar que é necessario comprovar
a estacionariedade das variaveis antes da
estimacao. Para isso, serdo aplicados testes
ADF de Dikcey-Fuller. Em seguida, deve-
se verificar se, apds feitas as estimacoes, ha

presenca de autocorrelacéo e
heterocedasticidade através dos testes de
Durbin-Watson e Breusch-Pagan,

respectivamente. Se constatada a presenca
dos problemas, o modelo deve ser
reestimado considerando medidas
corretivas.

Apresentacao e discussao dos resultados

Divulgacéo dos Acidentes Ambientais pela
Companhia

A Vale S.A. é uma empresa que possui
capital aberto e é responsavel por cerca de
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13,7% da composicdo do lIbovespa, que
hoje € o mais importante indicador da bolsa
de valores no Brasil. A Vale S.A. tem uma
atuacdo global, sendo maior produtora de
minério de ferro, pelotas e niquel do
mundo. Além da mineragdo, a empresa
também atua no setor de logistica e integra
forma eficiente minas, ferrovias, navios e
portos para transportar o minério em
seguranca até o cliente (Vale, 2023).

Uma das finalidades do trabalho foi
analisar as formas de divulgacdo por parte
da Vale S.A. acerca dos acidentes
ambientais de Mariana e Brumadinho. Para
isso, foram coletados dados na segdo de
relacdo com investidores no site da propria
mineradora, no site da Comissdo de
Valores Mobiliérios, e em diversos portais
jornalisticos na internet.

Em se tratando da divulgacdo do
acidente de Mariana, a Vale S.A. publicou,
ainda no ano de 2015, trés Fatos
Relevantes3 Fatos Relevantes sobre o
assunto, sendo um para tratar do impacto
do acidente na produ¢do, um apenas para
convocar conferéncias com analistas e
investidores para discutirem o acidente, e,
por altimo, um para comunicar sobre uma
acdo civil publica em que foi citada,
juntamente com a Samarco e a BHP
Billiton, com pedido para pagamento de
indenizacdo chegando a R$20 bilhdes.
Além disso, a mineradora ainda publicou
sobre o acidente na sua demonstracao
financeira do 4° trimestre de 2015,
destacando-o como um “Evento
Relevante”. No topico, a mineradora
detalhou o caso trazendo quatro
abordagens, sendo elas: (a) Impactos
contabeis no investimento decorrente do
rompimento da barragem; (b) Remediacéo
socioambiental; (c) Contingéncias; e (d)
Seguros. A CVM publicou diversas
matérias sobre o acidente em seu site,
sendo importante frisar também que o caso

@

REUNIR

10

foi manchete dos principais jornais do pais
na época, 0 que justifica sua relevancia
para a sociedade.

No ambito da divulgacdo ao mercado
sobre o acidente de Brumadinho, uma
diferenca notavel é a quantidade de
comunicados que a Vale S.A. preparou em
relacdo ao acidente de Mariana, sendo o
numero muito maior no segundo acidente.
Isso pode ter sido influenciado pelo fato de
a Vale deter o controle total da barragem,
e, assim, ter uma responsabilidade maior
em comunicar 0 mercado e seus
investidores. Esses comunicados variaram
desde informativos sobre o acidente em si,
expondo 0s ndmeros de vitimas do
acidente, até o andamento de julgamentos e
sancdes sofridas pela empresa no decorrer
do ano. Na demonstragéo financeira do 1°
trimestre de 2019, o acidente foi um ponto
fundamental, tendo uma nota explicativa
exclusiva para o evento, além de um ponto
de énfase destacado pela auditoria
independente  anteriormente. A  nota
referente ao acidente esta dividida em
subsecbes, sendo elas: (a) impactos
financeiros decorrentes do rompimento da
barragem; (b) descaracterizacdo das
barragens; (c) paradas de operagdo; (d)
baixa de ativos; (e) acordos; (f) doacdes e
outras despesas incorridas; (9)
contingéncias e outras questdes legais. No
site da CVM e nos jornais por todo o pais
ndo foi diferente, diversas reportagens e
comunicados acerca do acidente.

Comportamento das a¢fes no mercado
A luz do embasamento tedrico

(Hipotese dos Mercados Eficientes), os
agentes do mercado fazem uso de todas as
informacdes divulgadas para realizarem
suas decisdes de investimento. Em
especial, grande parte da atencdo dos
investidores se volta aos Comunicados ao
Mercado e aos Fatos relevantes da Vale
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S.A. Nesse sentido, ha um reflexo negativo
no preco das acdes da companhia. A se¢ao
a seguir discute estes reflexos na cotagdo
das acdes da empresa.

Analises Gréficas

A Figura 2 traz a evolugdo das duas
series temporais utilizadas: cotagbes das
acOes da Vale, no eixo vertical esquerdo e
cotacdo da Ibovespa, no indice vertical
direito. As linhas pretas marcam as datas
dos acidentes de Mariana e Brumadinho,
respectivamente.

Figura 2: Evolucdo da cotacdo das agbes da Vale
(VALES3), em R$, e Ibovespa, em pontos
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da
Economatica

Na Figura 2, é possivel notar que as
acOes da Vale apresentaram queda apos
ambos os desastres ambientais. Contudo, é
valido destacar que a queda durante o
primeiro acidente se mostrou visualmente
menor que a segunda. Ademais, durante o
primeiro acidente, o indice da bolsa de
valores acompanhou a queda, enquanto, no
segundo desastre, o indice Ibovespa estava
em trajetéria ascendente. Em outras
palavras, parte da queda no preco das acdes
da Vale durante o primeiro acidente pode
ter sido motivada por uma queda no
mercado como um todo, e ndo totalmente
motivada pelo acidente ambiental. Em
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contra partida, no periodo do segundo
acidente, a Vale caminhou em direcao
oposta ao Ibovespa. Como o indice da bolsa
subia, conclui-se que a grande motivacao
na queda do preco das acdes da vale é o
acidente ambiental.

Para analisar os retornos das acg0es, €
interessante utilizar a média moével de 7
dias, ja que é um indicador que capta
tendéncia. Além disso, também ajuda a
mitigar a volatilidade, que é bastante
caracteristica em se tratando de indicadores
do mercado financeiro. A Figuras 3 e 4, a
seguir, ilustram as medias moveis das
variacdes percentuais das acdes da Vale e
do Ibovespa. As linhas pretas verticais
marcam os acidentes.

Figura 3: Média movel de 7 dias para as variagdes
percentuais das acOes da Vale e do Ibovespa 100
dias antes e 100 dias apés o acidente em Mariana
(05/11/2015).
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Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de dados da
Economatica

No caso de Mariana, as acdes da Vale
S.A. sofreram quedas logo nos primeiros
dias, tendo um pre¢co de R$14,24 no dia
04/11/2015 (1 dia antes do acidente), e
chegando a R$12,31 (Figura 2) uma
semana depois, uma queda de 13,55%, que
resultou em uma média movel de 7 dias
para variagOes percentuais de -2,30% no
dia 12/11/2015 (Figura 3). Além disso,
observou-se também que o Ibovespa foi
afetado, acompanhando as quedas sofridas
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pelos papéis da mineradora. No caso do
Ibovespa, a média mdvel de 7 dias apontou
para uma desvalorizagdo de 0,06%. Assim,
infere-se que o desempenho ruim das acGes
da Vale S.A., comparativamente ao
desempenho do Ibovespa, guarda relacao
com o acidente ambiental.

Figura 4: Média movel de 7 dias para as variacGes
percentuais das acdes da Vale e do Ibovespa 100
dias antes e 100 dias ap6s o acidente em
Brumadinho (25/01/2019).
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da
Economatica

No caso do acidente de Brumadinho,
percebe-se que a queda no pre¢o das acdes
se deu de forma mais abrupta e agressiva
comparado a queda de Mariana (Figura 2).
No dia 24/01/2019, as agbes da Vale
estavam valendo R$50,24. No dia dutil
seguinte, segunda-feira dia 28/01/2019, os
papéis fecharam o pregdo cotados a
R$37,92, representando uma queda de
24,52% em relacao ao preco anterior.

Pela analise conjunta das Figuras 3 e 4,
é possivel notar que, no periodo
imediatamente a seguir aos desastres de
Mariana e Brumadinho, as variag6es
percentuais nas acbes da Vale se
encontravam sempre em patamar inferior
as variacdes percentuais do Ibovespa. O
destaque, no entanto, € para o segundo
caso, no acidente de Brumadinho, em que a

frente a uma variacdo proxima de 0% para
0 Ibovespa. Para o caso de Mariana, a
queda no retorno das agbes foi menor,
chegando aos 2% negativos.

Analises Econométricas

Por se tratar de analises envolvendo
series temporais, uma etapa preliminar as
estimacOes € verificar a estacionariedade
das variaveis. Para isso, foi utilizado o
teste de estacionariedade ADF, de Dickey-
Fuller. Nele, a hipotese nula é que as séries
ndo sdo estaciondrias. Os resultados se
encontram na Tabela 1.

Tabela 1: Teste de Estacionariedade

Mariana Brumadinho

Variavel = Estatistica  p- | Estatistica  p-
do teste valor do teste valor

Vale -17,504 0,00 -21,314 0,00
Ibovespa -18,718 0,00 -20,102 0,00

Fonte: Elaboragéo propria

Como todos os p-valores sdo iguais a
zero, todas as hipdteses nulas sdo
rejeitadas. Nesse sentido, é possivel
afirmar que todas as séries sdo
estacionarias. Em seguida, é possivel fazer
as estimacdes da Equacdo (1) utilizando
estimadores de Minimos Quadrados
Ordinarios. No entanto, € necessario
verificar a auséncia de autocorrelagdo e
heterocedasticidade. Nesse sentido, foram
feitos os testes de Durbin-Waton, para
autocorrelacdo, e Breusch-Pagan, para
heterocedasticidade. Ambos o0s testes
consideram um nivel de significancia de
5%. Os resultados estdo dispostos na
Tabela 2.

Tabela 2: Testes de Autocorrelacdo e
Heterocedasticidade
Autocorrelacdo
Mariana Brumadinho

média movel chegou a indicar uma queda dW (n=400;k=4) 1,915 2,104
de 3% na cotagdo das acdes da mineradora dU (n=400;k=4) 1,856 1,856
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Heterocedasticidade

Mariana Brumadinho
Estatistica chi2(1) 4,90 56,87
p-valor 0,027 0,000

Fonte: Elaboracéo propria

Para os testes de autocorrecdo de
Durbin-Watson, constata-se a auséncia de
autocorrelacdo caso a seguinte regra de
decisdo seja atendida: dU < dW < 4 — dU
(Gujarati & Porter, 2011). Considerando 0s
valores apresentados na Tabela 2, constata-
se que a estatistica dW atende a condicao
e, portanto, ndo é detectada a presenca de
autocorrelacdo para ambos 0s casos.

Em se tratando dos testes de
heterocedasticidade de Breusch-Pagan, a
hipdtese nula considera a

homoscedasticidade, ou seja, variancia
constante. Ao se analisar os dados da
Tabela 2, rejeita-se a hipdtese nula,
constatando, assim, a presenca de
heterocedasticidade em ambos 0S casos.
Sendo assim, € necessario corrigir o
problema, ja que, sem a
homoscedasticidade, o estimador de
Minimos Quadrados Ordinarios deixa de
ser o melhor e com variancia minima
(Gujarati & Porter, 2011).

Dessa maneira, os modelos da Equacao
(1) sdo estimados considerando erros
padréo consistentes para a
heterocedasticidade, desenvolvidos por
Newey e West (1987). A Tabela 3
apresenta os resultados das estimacdes,
considerando os dois acidentes e as duas
janelas (Figura 1).

Tabela 3: Resultados da Estimac¢do da Equagédo (1)

Constante | -0,00015 = 0,00051 = 0,00118 | -0,00112
(0,0021)  (0,0028) = (0,00136) = (0,00196)

Obs 400 200 400 200

F 76,85 40,24 22,71 13,36

Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro-padrdo robusto entre parénteses
* p-valor < 0,10; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01

Fonte: Elaboracdo propria

Em relacdo aos resultados obtidos na
Tabela 3, nota-se que o0s sinais
apresentados pelas variaveis estdo de
acordo com a teoria econdmica, ja que se
esperava uma relacdo positiva entre as
variaveis Ibovespa e lIbovespa.Ac e as
acOes da Vale, e uma relagdo negativa entre
Acidente e o0 retorno das acbes da
mineradora. Nesse sentido, retornos
positivos na Ibovespa resultam em retornos
positivos nas acoes da Vale.
Analogamente, o sinal negativo da variavel
Acidente pode ser interpretado como
resultante em retornos negativos nas ag6es
da mineradora. A Unica excecdo foi para a
variavel Acidente, para Brumadinho,
durante a Janela 2, que apresentou sinal
positivo. Contudo, é valido frisar que a
variavel nao é estatisticamente
significativa, ou seja, em termos
estatisticos, ela é igual a zero.

Outro fator relevante para o estudo é
verificar a significancia conjunta dos
quatro modelos apresentados. Para isso,
sdo utilizadas as estatisticas F e seus
respectivos p-valores. Em termos globais,
todos os modelos sdo estatisticamente
significativos, ja que todos os p-valores sdo
proximos a zero. Nesse contexto, pode-se
dizer que os ajustes dos modelos se
mostraram adequados.

5 Mariana Brumadinho Por fim, uma etapa importante é testar
Variavel | Janelal Janela2 Janelal = Janela?2 .. .
(0.1631)  (0.216)  (0,0978)  (0,1387) Bs < Bi. _Is_so quer dl_zer que se esperava que
Acidente -0,00064  -0,0012  -0,00225  0,00054 os coeficientes estimados para a variavel
(0,0031)  (0,0046) = (0,0021)  (0,0036) interativa (Ibovespa.Ac) seriam menores
Ibov.Ac 007342 | 0,03433 | 0,5002** | 0,49630 que os retornos médios do Ibovespa. E
(0,2207) | (0,2948) = (0,00216) = (0,38401) importante  destacar que todos 0s
) . o . "
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coeficientes estimados para o Ibovespa sao
estatisticamente  significativos e 0s
coeficientes para a varidvel interativa nédo
apresentaram  significancia estatistica,
exceto para a Janela 1 de Brumadinho.

Para o caso do desastre de Mariana,
nota-se claramente a confirmacdo dessa
hipotese de que ;< B, J& que o0s
coeficientes estimados sdo0 maiores e
estatisticamente significativos para 0s
retornos médios do mercado. No que tange
ao acidente de Brumadinho, embora os
coeficientes g, sejam maiores, a diferenca
em relacdo aos g; € menor. Ademais, para
se afirmar sobre a Janela 1 de Brumadinho,
é necessario realizar um teste de hipotese,
j& que ambas as variaveis sdo
estatisticamente significativas. A Tabela 4
indica o teste F realizado.

Tabela 4: Teste F para a Janela 1 de Brumadinho

Hipotese Nula (Hg) Bs = B
F (1, 396) 0,17
Prob > F 0,679

Fonte: Elaboracdo propria

O resultado do Teste F para a Janela 1
de Brumadinho indica que a hipotese nula
é aceita para um nivel de significancia de
5%. Nesse sentido, ndo sdo encontradas
evidéncias estatisticas de que o0s
coeficientes ; e B3 sdo diferentes, porém,
de um modo geral, os eventos marcados
pelos acidentes ambientais nas barragens
impactaram negativamente no retorno das
acoes da Vale. Estes resultados valem para
as duas Janelas do desastre de Mariana e
para a Janela 2 de Brumadinho.

Por fim, destaca-se que o0s achados
desse trabalho corroboram com aqueles
encontrados pela literatura. Araujo et al
(2018), Souza et al (2019) e Viezorkesky et
al (2020) também encontraram evidéncias
de que os acidentes ambientais refletiram
negativamente no preco das acdes da Vale
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S.A.

Considerac6es Finais

O presente estudo teve como objetivo
principal analisar a reacdo dos precos das
acbes da mineradora Vale S.A. e do
mercado de capitais brasileiro ap6s os dois
maiores acidentes ambientais do Brasil,
ocorridos na cidade de Mariana em 2015, e
na cidade de Brumadinho no ano de 2019,
ambos no estado de Minas Gerais. Como
hipdtese, postulou-se que os acidentes
causariam quedas no valor das acgbes da
empresa, tendo em vista a Hipotese dos
Mercados Eficientes. Para isso foi
realizada uma coleta dos valores diarios
das acbGes da Vale S.A., assim como 0s
pontos do indice Ibovespa.
Adicionalmente, a pesquisa também teve
objetivos intermediarios, sendo o primeiro
analisar a maneira pela qual foram
divulgados os dois acidentes, e 0 segundo
avaliar semelhangcas e diferengas nos
impactos dos acidentes no mercado
financeiro, e se houve algum padrdo de
comportamento.

Pela metodologia de estudo de eventos,
concluiu-se que os dois acidentes
ambientais impactaram negativamente as
acOes da Vale S.A. no mercado de capitais
brasileiro, confirmando a hipotese
preliminar e alcangando o objetivo do
trabalho. Percebeu-se que a queda durante
0 acidente de Mariana se mostrou menor
que a queda de Brumadinho. Em relacéo ao
indice Ibovespa, apenas no caso de
Mariana o indice acompanhou a queda dos
titulos da mineradora. As conclusdes
encontradas estdo de acordo com estudos
publicados neste mesmo tema.

Mais especificamente, no caso do
acidente de Mariana, encontrou-se que 0
papel da Vale S.A. teve uma queda de
13,55% em uma semana, representando
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uma média movel semanal de -2,30%,
influenciando o indice Ibovespa, que
também caiu no mesmo periodo. Esse
resultado estd em conformidade com
Aratjo et al (2018), que também
encontraram que as ag0es da Vale sofreram
perdas nos primeiros dias.

No caso de Brumadinho, o estudo
revelou que a queda nos precos das acdes
se deu de forma mais abrupta, chegando a
24,52% no primeiro dia atil ap6és o
acidente, além de uma média movel
semanal de -2,88%, porém ndo teve um
impacto tdo grande no indice Ibovespa, se
diferenciando do caso de Mariana. O
resultado dessa pesquisa converge com
resultados de outros estudos anteriormente
publicados, como Cruz et al (2020) e Souza
et al (2019).

No campo das divulgacGes, observou-
se que nos dois casos a Vale S.A. publicou
fatos relevantes e dedicou notas
explicativas exclusivas aos acidentes nas
demonstracdes financeiras trimestrais do
periodo dos acidentes, a fim de detalha-lo
melhor para o leitor do documento. De
acordo com o levantamento da pesquisa,
foi constatado que no caso de Brumadinho
a mineradora emitiu uma quantidade maior
de comunicados em relacdo a Mariana.
Como havia mais informagdes no segundo
acidente, o reflexo negativo na cotacéo das
acOes da companhia foi significativamente
maior.

Analisando e compilando os resultados
dos estudos anteriores e desta presente
pesquisa, foi possivel perceber a existéncia
de um padrdo de comportamento dos
precos das acdes de empresas envolvidas
em acidentes ambientais. Em todos os
casos estudados, os acidentes tiveram um
impacto negativo nos precos das agoes,
resultando em uma perda de valor de
mercado das companhias relacionadas. 1sso
mostra a relevancia que o0s acidentes
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ambientais tém ndo so para a sociedade em
geral, mas também para 0 cenario
econdmico-financeiro. Em janeiro de 2019,
por exemplo, a agéncia de risco Moody's
rebaixou, em escala global, ratings da Vale
S.A., além de alterar as perspectivas da
empresa para negativas. Para a Moody’s, as
incertezas relacionadas as consequéncias

do desastre ambiental impactaram a
companhia, com énfase em litigios,
indenizagcbes as  familias, passivos

financeiros e acbes coletivas contra a
empresa. No balangco, a companhia
informou um efeito total de R$ 19 bilhdes,
levando a um prejuizo de R$ 6,4 bilhdes no
1° trimestre de 2019 (Vale, 2019).

Os resultados encontrados limitam-se
aos dois acidentes acontecidos com a
companhia Vale S.A., impossibilitando
generalizagbes. Por outro lado, o modelo
estatistico partiu de premissas apoiadas em
pesquisas que empregaram idéntica
metodologia, cujas janelas de evento e
estimacdo foram até certo ponto arbitrarias.
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