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RESUMO

A Hipotese de Eficiéncia do Mercado (HME) desenvolvida por Fama (1970, 1991) afirma que
em sua forma semiforte, 0s precos se ajustam instantaneamente a qualquer informacao relevante
divulgada publicamente. Partindo deste pressuposto, o estudo teve como finalidade verificar o
comportamento dos acionistas da Vale S.A, frente aos rompimentos das barragens de rejeitos,
motivados por irregularidades da empresa. O primeiro evento ocorreu em 05 de novembro
2015, na cidade de Mariana (MG), e 0 segundo evento em 25 de janeiro de 2019, na cidade de
Brumadinho (MG). O objetivo principal é investigar se as catastrofes causaram impactos
negativos e significativos nos retornos da acdo preferencial da Vale S.A, imediatamente apds
o0s eventos, buscando identificar se 0 mercado de capitais apresentou a eficiéncia informacional
na forma semiforte. Para este efeito, foi utilizada a metodologia de estudo de evento, a qual
avalia os retornos anormais dos ativos em relacéo ao indice de referéncia do mercado. A coleta
dos dados deu-se por meio das séries historicas disponibilizadas no site Economatica. As
analises dos retornos nos periodos analisados (60 dias antes e apds) mostraram-se significativas
apenas para o segundo rompimento. Tais resultados trazem contribui¢fes para um melhor nivel
de compreensdo acerca das reacdes dos investidores ante tais tragédias ambientais e sociais,
permitindo entender o nivel de eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chave: Hipdtese de Eficiéncia do Mercado; Estudo de Eventos; Acidentes
Ambientais.



ABSTRACT

The Market Efficiency Hypothesis (MEH) developed by Fama (1970, 1991) states that in its
semi-strong form, prices adjust instantly to any relevant information publicly disclosed. Based
on this assumption, the study aimed to verify the behavior of Vale S.A shareholders in the face
of the tailings dam ruptures, motivated by company irregularities. The first event took place on
November 5th, 2015 in the city of Mariana (MG) and the second event on January 25th, 2019
in the city of Brumadinho (MG). The main objective is to investigate whether the catastrophes
had a negative and significant impact on the returns of Vale SA's preferred stock immediately
after the events. We sought to identify whether the capital market presented informational
efficiency in a semi-strong form. The event study methodology was used, which assesses the
abnormal returns of assets in relation to the market index. Data collection took place through
the historical series available on the Economatica website. The analysis of returns in the
analyzed periods (60 days before and after) proved to be significant only for the second break.
Such results bring contributions to a better level of understanding about the reactions of
investors to such environmental and social tragedies, allowing to understand the level of
efficiency of the Brazilian capital market.

Keywords: Market Efficiency Hypothesis; Study of Events; Environmental Accidents.
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1. INTRODUCAO
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Setor da Mineracéo e a Preponderancia da Vale S.A

De acordo com o Steel Statistical Yearbook 2018, publicado pela World Steel
Association, os trés principais exportadores de minério de ferro sdo a Australia (872 milhdes de
toneladas), o Brasil (383 milhdes de toneladas) e a Africa do Sul (66 milhdes de toneladas),
responsaveis por 94,4% das exportaces de minério de ferro do grupo top 5, em 2018. Por sua
vez, 0s trés maiores produtores de minério de ferro, China (1229 milhdes de toneladas),
Australia (883 milhGes de métricas toneladas) e o Brasil (435 milhGes de toneladas)

correspondem a 89,9% da produgdo no mesmo ano, no respectivo ranking.

O Grafico 1 representa a evolugdo da producdo mundial de minério de ferro. Observando

os dados temporais, constata-se que a parcela da participacédo brasileira foi crescente e cada vez

\(\\"0

As maiores empresas produtoras de minério do mundo estdo no Brasil (Vale) e na

mais significativa a partir do ano de 1970.
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GRAFICO 1 — Producéo Mundial de Minério de Ferro
Fonte: Adpatado do Boletim do Setor Mineral, 2020.

Australia (Rio Tinto Group e BHP Billiton). A Vale corresponde por 10% da produgdo mundial
de minério de ferro e constitui 10,6% da composicdo do Ibovespa, o indice de referéncia do
mercado acionario brasileiro. A empresa australiana produz 21% do minério de ferro do mundo
e compde, aproximadamente, 8,5% do PIB australiano (STEEL STATISTICAL YEARBOOK,
2018).
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Esses dados reforcam que a comercializagdo da commodity mineral tem grande
participacdo na economia mundial, principalmente com o crescimento da industrializagdo nos
paises em desenvolvimento, que gerou um aumento consideravel da demanda de recursos
esgotaveis. Os precos da commodity mineral podem seguir diferentes condicionantes. Pessoa
(2006) explica que as varidveis que influenciam na formacdo do preco séo: concentracéo, o
custo de lavra e o tratamento. Outros fatores sdo o poder de decisdo do comprador — paises que
compram maiores volumes de minério possuem maior poder de barganha junto ao vendedor —,

o tipo de transacéo, as condi¢cdes de mercado na época da transacdo e o transporte do minério.

No presente estudo, o indice utilizado é a cotacdo da acdo preferencial VALE3, que é
formado por variaveis e indexadores, que projetam a expectativa do mercado sobre o futuro da
empresa, do setor em que ela atua e da economia em geral (Galdi e Lopes, 2007). A variagédo
de precos é baseada nos resultados de uma empresa e na sua expectativa futura, sendo de curto
e longo prazo. Um dos condicionantes a essa formacdo de valor sdo os eventos ligados
diretamente a empresa, tanto os positivos quanto o0s negativos. Dessa forma, quanto melhor a
construcdo da credibilidade, melhores as expectativas dos stakeholders. Em outras palavras, é
importante reduzir as externalidades e aumentar a evidenciagdo das boas praticas para angariar

Fecursos e reter acionistas.

A companhia brasileira Vale S.A., empresa de capital aberto com a¢6es negociadas nas
bolsas de valores de Séo Paulo, Nova York e Madrid, foi fundada em 1942 como uma empresa
estatal e privatizada em maio de 1997, durante o governo de Fernando Henrique Cardoso. E
uma empresa aberta desde outubro de 1943, quando comegou a negociar suas a¢des na bolsa de
valores do Rio de Janeiro. Em abril de 1968, suas a¢cBes comecaram a ser negociadas também
na bolsa de S&o Paulo. Em junho de 2000, estreou na bolsa de valores de Nova York e, em julho
de 2008, na Euronext em Paris. Suas ac¢oes e seus ADRs encontram-se em méaos de milhares de
investidores nacionais e estrangeiros. Em 12 de novembro de 2020, cerca de 47,25% de seu
capital era detido por investidores estrangeiros (COMPANHIA VALE DO RIO DOCE, 2020).

Essa expansédo dos acionistas a nivel global acompanhou o crescimento da globalizagéo
e da internacionalizacdo do capital. Silva (2002) salienta que quando isso ocorre, cada vez mais
0s mercados tendem a estar integrados e a se mover em conjunto. Assim, diante de um evento
de grande importancia ou mesmo um fato relevante, se mercados de paises distintos estdo
integrados, impactaria 0 mercado por todos os lados, pois ambos fariam parte de um grupo de

ativos de mesmo risco.
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Noticias relevantes, como eventos inesperados e catastroficos, afetam o mercado
financeiro, por provocarem alteragdes nas expectativas dos fluxos de caixa futuro, considerando
que o mercado € eficiente e que os precos refletem rapidamente as informacdes disponiveis, em
funcdo do ajuste das expectativas dos investidores quanto ao risco e retorno dos titulos (FAMA,
1970). Esse efeito pode causar um movimento de desinvestimento em massa por parte dos
acionistas, como se verifica — em um primeiro momento — na acao preferencial VALE3 apds
os dois rompimentos das barragens. De antemao, ndo ha duvidas quanto a solidez, robusta
estruturacdo e importancia dos ativos da Vale, prova disso foi a rapida recuperacdo mesmo apos

0s ocorridos.

Considerado um dos acidentes com maior impacto ambiental no pais, 0 rompimento da
barragem do Fundao em Mariana (MG), rendeu uma queda de 30% nas ac6es de Vale. Segundo
dados da plataforma de investimentos Economatica, antes do rompimento em Mariana os papéis
estavam cotados em R$ 15. Ap6s o acidente, entraram em tendéncia de queda e chegaram a
minima do ano em 8 de dezembro de 2015, aos R$ 10,38 (ECONOMATICA, 2020).

Ao final, a empresa fechou o ano valendo R$ 61 bilhdes, uma perda de R$ 20 bilhdes
em valor de mercado em menos de dois meses. Contudo, a trajetoria de queda ndo durou muito
e, em 2016, a Vale voltou a crescer. Entre Mariana e Brumadinho o valor de mercado da Vale
saltou 254%, passando de R$ 81 bilhdes para R$ 287 bilhdes (EINVESTIDOR, 2020).

Em 25 de janeiro de 2019, o rompimento da barragem de rejeitos da mina Cérrego de
Feijao da Vale, em Brumadinho (MG), provocou danos ainda maiores. Os papéis da empresa
chegaram cair 24,5% no pregdo seguinte ao dia do acidente, fechando em R$ 42,38
(ECONOMATICA, 2020). A gqueda no preco das a¢des representou uma perda de cerca R$ 70

bilhdes em valor de mercado em um Unico dia, de R$ 287 bilhGes para R$ 217 bilhdes.

Para a Vale, no entanto, 0 maior impacto chegou no dia 07 de fevereiro, quando as agdes
alcancaram a cotacdo minima de 2019, aos R$ 40,51. Ainda no final daquele ano, a companhia
retomou parte do valor de mercado. No dia 31 de dezembro de 2019, a mineradora valia R$ 273
bilhdes e as a¢bes estavam cotadas em R$ 53. Atualmente, o valor da empresa esta em R$ 322
bilhGes e as a¢des estdo cotadas em R$ 61,05 (ECONOMATICA, 2020).

Na pratica, o conjunto de taticas discursivas empregadas para absorver 0s impactos
causados pelos rompimentos, foi bem sucedido da perspectiva do valor de mercado da

corporacdo. A recuperacdo do valor da companhia no periodo dependeu, em grande medida, da
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habilidade da Vale em implementar uma estratégia corporativa, além da alta dos pregos do
minério, a demanda aquecida da China e a producédo a baixo custo da mineradora. Fatores que

colaboram para explicar por qué foi possivel abrandar rapidamente os efeitos dos desastres.

2.2 Atividade Mineréria: As Relacbes Empresas-Estado e o Arcabouco Legal

O setor minerario brasileiro foi construido sob uma perspectiva estratégica de
desenvolvimento nacional, formada a partir de uma politica e legislacdo fomentadora
(BARRETO, 2001). Quando gerida de forma segura e adequada, a mineragdo pode criar
empregos, estimular a inovagdo, além de trazer investimentos e infraestrutura em uma escala

de mudancas de longo prazo (PNUD, 2017).

As mineradoras ganharam espaco e legitimidade no cenario empresarial, e muitas
regides acabaram se tornando dependentes dos recursos advindos desta atividade. Com a
capacidade de movimentar um grande volume de recursos, essas firmas passaram a exercer
influéncia na politica e até mesmo na legislacdo. Isso contribuiu para a construcdo de regras
mais flexiveis e menos efetivas no sentido social, principalmente no caso de paises
subdesenvolvidos. Por essa razdo, estar de acordo com a legislacdo ndo significa exercer

praticas ambientais e sociais totalmente eficientes (HILSON e MURK, 2000).

A Teoria de Dependéncia dos Recursos contribui para explicar, dentre outros fatores, o
comportamento e as mudangas nas organizagdes, uma vez que 0 ambiente externo, ou seu
efeito, gera uma acdo comportamental da organizacdo, como forma de resposta a0 meio
ambiente competitivo na qual se insere (NIENHUSER, 2008; PFEFFER; SALANCIK, 1978;
HILLMAN et al., 2009). Essa teoria possui como premissa de que a organizagao precisa
recorrer ao meio externo para desenvolver seu processo organizacional e, como forma de obter
esses recursos e informagdes, é necessario elencar um ponto de equilibrio entre as partes
interessadas. Essa relacao fica evidenciada no caso do setor extrativo mineral, pois as empresas
buscam beneficios nas conexdes com o Estado, enquanto o meio politico também almeja

vantagens com esses vinculos.

Se por um lado a mineracéo é vista como uma atividade danosa ao meio ambiente e
comunitario, principalmente por conta das regulamentagdes mais fracas, por outro ela é vista

como uma atividade econdmica essencial para a economia, principalmente nessas regioes muito
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dependentes. Esse € um debate que ficou ainda mais evidenciado apds as catastrofes envolvendo
mineradoras (DOS SANTOS, 2020; WANDERLEY, 2016; DE CASTRO, 2019)

No estudo da relacdo entre corporacGes mineradoras e instituicdes publicas no Estado
de Minas Gerais, é possivel perceber a adocdo das dimensbes por parte do setor extrativo
mineral. Um dos motivos é o papel desse setor na receita nacional. Considerando apenas o valor
da Compensacdo Financeira pela Extracdo Mineral (CFEM) em 2019, ele contribuiu com R$ 4
bilhGes para os cofres publicos, sendo R$ 124 milhGes s6 no estado de Minas Gerais
(AGENCIA NACIONAL DA MINERACAO, 2020). De acordo ainda com o Instituto
Brasileiro de Mineracéo (2020), atualmente o setor é responsavel por 2,1 milhdes de empregos
no Brasil, sendo Minas Gerais 0 maior gerador de postos de trabalho, com 31,6% do total. A

evolucdo desse dado, de 2008 a 2017, pode ser verificado no Gréafico 2, a sequir.
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GRAFICO 2 — Evolugéo dos Empregos Diretos Gerados Pela Minerag&o
Fonte: Adpatado do Boletim do Setor Mineral, 2020.

No que diz respeito & regulamentagdo do setor propriamente dita, a atividade de
mineracdo € controlada pela Constituicdo Federal de 1988, pelo Cédigo de Mineracéo e leis
especificas, além de atos normativos do Departamento Nacional de Producdo Mineral (DNPM),
Ministério de Minas e Energia (MME) e Ministério do Meio Ambiente (MMA). O Cadigo de
Mineracdo esta regulamentado pelo Decreto-Lei n°® 227, de 28 de fevereiro de 1967, que

estabelece regras voltadas a industria de producdo mineral.
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O Cadigo foi sendo alterado por uma série de leis e normas subsequentes, todas a serem
interpretadas em conformidade ao que se estabeleceu na Constituicdo Federal de 1988 sobre o
setor e sobre a garantia do direito ao meio ambiente saudavel e de qualidade para as geracoes
atuais e futuras, devendo as atividades econdémicas cumprir portanto uma fungdo ambiental
(BARROS, 2017) .

Em 2013, tramitou no Congresso Nacional o Projeto de Lei n° 5.807 que tratava das
mudancas do marco regulatério da mineracdo, mas ndo foi levado a frente. No ano de 2018, o
presidente Michel Temer assinou um decreto que alterou o Codigo de Mineracao e outro que
trouxe novas regras para a Compensacdo Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais

(CFEM), espécie de royalties do setor.

Pela Constituicdo, as jazidas e 0s depdsitos minerais sdo bens da Unido. A atividade de
mineracgdo é autorizada sob o regime de concessao publica. Em contrapartida, as empresas que
exploram os minérios tém que pagar a Compensacdo Financeira pela Extracdo Mineral, a
CFEM (AGENCIA BRASIL, 2018).

O decreto N° 9.406, de 12 de junho de 2018 que trata da compensacdo estabeleceu que
0S municipios “ndo produtores”, mas que sofrem impacto da atividade de mineragdo, recebam
15% da CFEM. Transporte, embarque e presenca de instalagfes industriais no territorio séo
exemplos de impactos que do direito a receber parte da CFEM (MINISTERIO DE MINAS E
ENERGIA, 2018).

O decreto que atualiza do Codigo de Mineracdo, de acordo o Ministério de Minas e
Energia (MME), trouxe exigéncias ambientais mais rigidas, como a previsdo expressa da
responsabilidade da mineradora de recuperar areas degradadas. Outro ponto do decreto prevé
que a Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM) discipline, por meio de resolugdo, o
aproveitamento de rejeitos e residuos da atividade mineradora (AGENCIA BRASIL, 2018).
Além disso, por se tratar da exploracao de um recurso finito passou a ser obrigatério a execucgéo

adequada de um plano de fechamento de mina.

A sustentabilidade socioecondmica e ambiental € uma imposicao constitucional e legal,
mas antes de tudo ética. Lott (2019) defende a ideia de que os empreendimentos minerarios,
antes de mais nada, devem ostentar viabilidade econdmica, social e ambiental, a partir de uma
atividade de planejamento que contemple as trés vertentes. Devendo o licenciamento ambiental,

acompanhado da formulacdo de politicas puablicas, impor condicionantes a concessdo de
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licencas de lavra. E necessario ainda analisar a aplicacdo e controle dos recursos arrecadadas,
sendo importante conhecer qual a destinacdo dada pelos 6rgdos publicos para essa receita

arrecadada e qual o grau de transparéncia na gestao.

O que se pode afirmar, é que entre as estratégias de exercicio de poder por parte das
mineradoras, aquelas de carater instrumental tém se mostrado as mais complexas como objeto
de estudo. A relacdo construida entre mineradoras e instituicdes governamentais se mostra
muito préxima e complexa, a tal ponto que abre a possibilidade para que empresas exer¢am seu

poder e influencie as decisdes politicas (MILANEZ et. al, 2019).

Morgan, Gomes e Perez-Aleman (2016) sustentam que o acidente da Samarco pode ser
resultado de uma falha institucional. Na auséncia de uma regulacdo ambiental e uma
fiscalizacdo eficiente, empresas multinacionais operam sem monitoramento adequado de suas
atividades produtivas, o que coloca em risco a seguranca e saude dos empregados, das
comunidades vizinhas e do meio ambiental. Essa pressao por aumento da producéo, acrescida
as incertezas sobre a capacidade de armazenamento dos residuos e um ineficiente

monitoramento operacional levaram ao rompimento da barragem de rejeitos.

Jennings e Zandbergen (1995) evidenciaram a influéncia do ambiente institucional na
adocdo de préaticas ambientais, em especial apds a ocorréncia de desastres ambientais. A forca
coercitiva oriunda de aparatos legais e regulatdrios é a principal motivacao para a ado¢do de
praticas sustentaveis. Alpaslan, Green e Mitroff (2009) mostraram como “situagdes de crise”
podem afetar a dinamica de controle dos stakeholders por parte dos gestores de uma empresa.
“Crise” é, portanto, definida como eventos com baixa probabilidade de ocorréncia, elevado

impacto e visto como uma ameaca a viabilidade da organizacao.

2.3 Desastres Envolvendo Barragens de Rejeitos: O Impacto Social, Ambiental e
Econémico

Desde 2010, a mineragdo provocou 36 vazamentos em diferentes paises, o que
representa, pelo menos, 93,77 milhdes de m3 de rejeitos e substancias toxicas (WISE
URANIUM PROJECT, 2020). Os registros envolvem paises como: México, Australia, Peru,
China, Estados Unidos, Mianmar, Canada, RuUssia, entre outros. Vale ressaltar que 33 dos 67

acidentes graves com barragens entre 1940 e 2010 ocorreram da década de 1990 em diante.
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O Quadro 1 representa os cinco maiores acidentes ambientais nos ultimos 10 anos.
Destaca-se que entre eles, estdo os dois eventos centrais desse estudo, reforcando a importancia

de se intender as causalidades e as temporalidades que levaram aos acontecimentos.

Quadro 1 - Os 5 maiores acidentes do mundo envolvendo barragens

Data Local/Pais Mineradora Volume de Rejeitos | Nimero de Mortes
19/07/1985 | Barragem em Prealpi Mineraria 180 mil m?3 268
Val di Stava
(Italia)
01/07/1889 | Pennsylvania Cambria Iron 20 milhges m3 2.209
(Estados Company
Unidos)
08/09/2008 | Linfen (China) Tashan 290 mil m3 254
05/11/2015 | Mariana (Brasil) [ BHP/Vale/Samarco 62 milhGes m3 19
25/01/2019| Brumadinho Vale 12 milhdes m3 272 até 0 momento
(Brasil)

Fonte: Adaptado de Wise Uranium Project (2020)

As tragédias nas duas cidades de Minas Gerais aconteceram devido a mesma razao: o
rompimento das barragens de contencédo de residuos e detritos fruto da elaboracéo e refino do

minério de ferro.

A barragem de Mariana se rompeu em 05 de novembro de 2015, destruiu o distrito de
Bento Rodrigues e gerou 19 mortes entre moradores da regiéo e trabalhadores da Vale. Com
mais de 300 anos de existéncia, Bento Rodrigues foi um importante centro de mineragdo
durante o século XVIII, fazendo parte da conhecida rota da Estrada Real (Silva, 2020). A
barragem pertencia a Samarco, mas essa era controlada pela Vale e BHP. O rompimento gerou
0 assoreamento de uma grande area, deixando-a completamente infértil, além de atingir o Rio

Doce nos estados de Minas Gerais e Espirito Santo.

A Vale foi condenada pelo Ministério Publico Federal e indiciada criminalmente pelo
atentado a vida da populacdo e pelo crime ambiental. Ao menos 400 familias deveriam ser

indenizadas, alem da responsabilidade social com a reconstrucéo do vilarejo e do meio ao redor.
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A Samarco foi multada em R$ 610 milhdes por 6rgdos ambientais, R$ 346 milhdes pelo Ibama,
e R$ 370 milhdes pela Secretaria do Meio Ambiente de Minas Gerais (PRETEL at al., 2020).

Pouco mais de trés anos depois, dia 25 de janeiro de 2019, um acidente muito maior e
com muito mais vitimas atingiu a cidade de Brumadinho. Os rejeitos atingiram a &rea
administrativa da Vale, bem como o distrito e diversos bairros. O rompimento vitimou mais de
270 pessoas, desabrigou cerca de 400 familias e deixou desaparecidos, além de afetar
fortemente a economia local. E o segundo maior desastre ambiental do século, ficando apenas
atrés do acidente nuclear de Fukushima, no Japdo em 2011. Além de ser o maior acidente de
trabalho da histéria do Brasil (PRETEL et al., 2020)

No caso de Brumadinho, a Vale também acumulou multas: R$ 250 milhdes pelo Ibama,
R$ 99 milhdes pelo governo de Minas Gerais, R$ 100 milhdes pela prefeitura de Brumadinho
e R$ 50 milhdes pela Prefeitura de Juatuba, pela contaminagdo do Rio Paraopeba. Os nimeros,
no entanto, sio baixos em comparacio com os rendimentos da Vale (AGENCIA BRASIL,
2020).

Para além dos danos sociais e ambientais, um efeito econbmico importante para a
economia do estado se junta a enorme tragédia humana. Apesar da significativa tradicdo
mineradora de Minas Gerais, a auséncia de redes institucionais e de politicas publicas robustas
para pensar, planejar e capturar localmente os efeitos positivos da atividade, tais como a geracéo
de renda, limitou o desenvolvimento das provincias minerais. O que se observou na Ultima
década foi o aprofundamento da dependéncia da mineracdo e 0 empobrecimento tecnolégico
da estrutura produtiva dessas localidades (DOMINGUES et al., 2019).

A chamada “doenca holandesa”™ é uma das vertentes de estudos acerca do
desenvolvimento econdmico e os problemas resultantes da falta de diversificagdo produtiva. A
teoria relaciona a existéncia de recursos naturais em abundancia com a caréncia de
industrializacéo e diversificacdo econdmica do local. Bresser e Marconi (2009) definem que
esse € um fendmeno decorrente da existéncia de recursos naturais abundantes que geram

vantagens comparativas ao pais que 0s possui €, segundo 0s mecanismos de mercado, podem

! De acordo com Bresser e Marconi (2009) a crise econdmica enfrentada pela Holanda nos anos 1960, deu origem
a expressdo “doenga holandesa”, quando compreenderam que enfrentavam uma doenca econdmica ao descobrir e
explorar o gas de petroleo nos anos 1960.
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leva-lo a se especializar na producdo destes bens e ndo se industrializar ou terminar se

desindustrializando, o que inibiria o processo de desenvolvimento e diversificagdo econémica.

A situacdo fiscal do governo de Minas Gerais, e do proprio governo federal, langam
duvidas sobre a capacidade de estes atuarem no socorro econdémico/financeiro aos municipios
mineradores com a paralisa¢do da producdo e os efeitos das catdstrofes. Em termos econdémicos,
para estes municipios, a volta da atividade mineradora em um padrdo adequado de seguranca é

uma necessidade.

Sinomato et al. (2017) projetaram os possiveis impactos regionais com a paralisacao das
atividades da Vale em Mariana ap0s o desastre. Foi verificado que a queda brusca da principal
atividade econémica da cidade teria profundo reflexo sobre o PIB do municipio, apresentando
uma gueda de cerca de 50% em 2020. Sendo assim, os autores concluiram a necessidade de se
encontrar o denominador comum entre o 6nus inerente a atividade mineraria, do qual desastres
ambientais e seus impactos é apenas uma parte, e 0 proveito das regides com relacdo a
capacidade da atividade na geracao de divisas, emprego, e outros beneficios, especialmente em

economias fortemente atreladas a exploracdo mineral, como € o caso de Minas Gerais.

2.4 Desastres Ambientais e Comportamento de Mercado

Aspectos econémicos tém importante papel ndo somente na analise pos-desastre,
envolvendo a projecéo das perdas, impactos financeiros e redefini¢do da alocacdo adequada dos
recursos, como também para se entender o comportamento dos mercados e dos acionistas e, de
qual forma estes reagem a um grande evento. Jenkins e Yakovleva (2006) ressaltam que os
investidores estdo cada vez mais interessados em investigar as dimensdes social, ambiental e

ética de uma empresa antes de investir nela.

H4& varios estudos que comprovam que ha uma correlagdo entre eventos ambientais e
indicadores financeiros (DIAMOND e VERRECCHIA, 2011; RUSSO e FOURTS 1997;
FERNANDES, 2012). Magness (2000) estudou o coeficiente beta diante da ocorréncia de
eventos relevantes. O autor concluiu que o declinio no coeficiente beta estd relacionado
parcialmente a um “choque” nos investidores ocasionado pelo acidente, acarretando em um
desajuste no preco das acdes, enquanto estes investidores assimilam o evento, suas

intercorréncias e efeitos permanentes.
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Brito (2005) utilizou a metodologia de estudo de eventos para examinar a rea¢do do
mercado acionario brasileiro quanto a eventos ambientais. Foram estudadas empresas de setores
com grande potencial de impacto ambiental tais como, papel e celulose, petréleo e gas, industria
quimica, mineracdo e siderurgia, com capital aberto negociados na B3. Foram encontrados
resultados significativos quanto a noticias ambientais negativas. Ademais, 0 autor chegou as
hipdteses de que fatores ambientais negativos tendem a afetar o fluxo de caixa da empresa e
que o mercado reage lentamente a fatores positivos, pois a construcdao da imagem da empresa

é gradual.

O estudo de Magness (2008), investigou eventos em um contexto semelhante aos
sucedidos com a Vale. O autor partiu de dois acidentes ambientais ocorridos com duas empresas
do setor minerario canadense, foi observado que hd& uma diferenca significativa no
comportamento dos investidores apenas apos a ocorréncia do segundo acidente. O autor observa
que, devido ao pouco conhecimento sobre o funcionamento da empresa e suas operacdes, 0S
investidores enxergam o primeiro acidente como uma fatalidade. Entretanto, quando outro
acidente ocorre, a percepcdo dos investidores muda, e eles passam a exibir um novo

comportamento, penalizando as empresas do setor envolvido no acidente.

Bansal e Clelland (2009) explicam essa reacdo dos investidores através de uma
abordagem diferente. Os autores defendem que a legitimidade ambiental de uma empresa é
vista de forma individual por todos os seus stakeholders, cada um considerando sua
especificidade e ligacdo com a empresa. Como exemplo, explicam que a contaminacao de uma
fonte de agua gera na comunidade vizinha uma preocupacdo com relacdo a salde, enquanto

para um acionista, a sua preocupacao é uma possivel multa que possa ser aplicada a empresa.

2.4.1 Teoria dos Mercados Eficientes e o Estudo de Eventos

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), desenvolvida por Fama (1970), preconiza
que os mercados de capitais tém capacidade de alocar poupanga e investimentos, contribuindo
para a precificacdo dos titulos que, por sua vez, devem contemplar as informacdes existentes
no sistema econdmico a qualquer tempo. O autor desenvolveu a hipétese, pautada da Moderna
Teoria de Financas, pressupondo que as informacdes relevantes sdo incorporadas de forma
imediata aos precos dos ativos financeiros, implicando dessa forma, na inexisténcia de

oportunidades de arbitragem e na simetria informacional.
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A HME considera que um mercado seja eficiente quando seus stakeholders precificam
ativos baseados em toda a informacdo disponivel sobre eventos que possam influenciar o
retorno do ativo negociado no mercado. Com base no comportamento do mercado, Fama (1970)
evidencia as trés formas de eficiéncia: Fraca, Semiforte e Forte. A forma fraca demonstra que
os precos dos titulos refletem toda a informacg&o contida no registro dos precos passados. De
acordo com a segunda forma de eficiéncia, a semiforte, os precos refletem ndo s6 o seu
comportamento passado, como também o restante da informacao publicada, tais como noticias
especificas e anuncios sobre distribuicdo de lucros, dividendos e outras. Em relacdo a ultima
forma de eficiéncia, a forte, os precos refletem as informacdes publicas e privadas que podem

ser obtidas, inclusive, mediante informacdes privilegiadas (MUSSA, 2008).

Brealey e Myers (1995) também reforcaram essa ideia. Os autores definiram o0s
mercados eficientes como aqueles em que 0s agentes formam expectativas em relacdo aos
precos, tendo como base toda a informacéo disponivel sobre os eventos que possam influenciar
0s precos das acdes negociadas. A eficiéncia de mercado também pode ser entendida pelo
momento em que 0s precos sao determinados de forma a igualar as taxas marginais de retorno
ajustado ao risco entre os tomadores e poupadores, utilizando todas os dados disponiveis
(COPELAND, WESTON e SHASTRI, 2005).

Jensen (1978) j& dizia que um mercado € eficiente quando um agente ndo consegue obter
lucro com as informacdes disponiveis. Dessa forma, a eficiéncia dos mercados é que delimita
0S precos, ja que o preco estipulado é reflexo de todas as informagGes importantes. Segundo
Damodaran (2002) algumas informacdes estdo subentendidas na HipoOtese de Mercado
Eficiente, os pregos podem ser maiores ou menores uns que outros. Se ndo forem de forma
aleatoria e ndo tendenciosa, essas diferencas de preco ndo podem estar relacionadas a nenhuma
variavel observada. Dessa forma, nenhum investidor consegue nenhuma vantagem sobre o

outro.

Haugen (1995) criticou a eficiéncia de mercado de Fama (1970), baseado em evidéncias
que contrariam a HME. Para o autor, os precos das acdes ndo reagem instantaneamente, pois as
reacOes dos investidores ocorrem de forma atrasada. Ainda segundo Haugen (2001), a forma
semiforte significa que um investidor profissional ndo tem valor de mercado, ja que nenhuma

forma de procurar ou processar informacao produzira consistentemente retornos superiores.
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Em 1991, Fama considerou que os conceitos das formas de eficiéncia poderiam ser
aperfeicoados e propds outras denominacdes. Para os testes da forma semiforte que considera
que os anuncios publicos refletem na formacao dos precos das acdes, prop6s os Estudos de
Evento. Esse é um método que consiste, basicamente, na verificagdo da influéncia de eventos
especificos na performance das empresas, através da investigacdo dos efeitos de tais eventos

nos valores de mercado dos titulos das empresas (FAMA, 1991).

O termo “estudo de evento”, segundo Paxson e Wood (1998), descreve um desenho de
pesquisa empirica largamente utilizada nas areas de Financas e Contabilidade, em que se estuda
0s impactos de eventos econdémicos ou financeiros especificos no comportamento dos mercados
de titulos. O evento € utilizado como critério de amostragem e 0 objetivo da pesquisa € a
identificacdo de fluxos de informacédo e comportamento do mercado, tanto antes quanto depois
do evento. Baseado na identificagdo dos movimentos dos titulos, pode-se inferir sobre a

influéncia do evento nos mesmos.

Essa € uma metodologia conveniente para capturar possiveis retornos anormais
advindos de um grande acontecimento em um recorte especifico no tempo. Foi partindo desse
entendimento que o Estudo de Evento foi delimitado como metodologia para desenvolver essa
investigacdo e identificar os ganhos ou perdas, gerados pelas opera¢bes com a VALE3 nos
periodos antecedentes e posteriores aos acidentes, conforme a se¢do apresentada a seguir.
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3. METODOLOGIA

A abordagem metodoldgica empregada neste estudo € eminentemente quantitativa e
descritiva. Como citado anteriormente, foi aplicado o método do Estudo de Eventos, muito
utilizado para testar a hipdtese de eficiéncia semiforte (FAMA, 1991). O objetivo geral é
analisar como os acionistas da VALE3 racionalizaram frente as noticias dos rompimentos e

como isso impactou os retornos das acdes.

De acordo com Binder (1998), o estudo de evento tem sido utilizado para duas principais
razdes: testar a hipdtese nula de que o mercado eficientemente incorpora informacdes e
examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma determinada

empresa, mantendo a hipotese de mercado eficiente referente a informagao publica.

Como orientacdo basica para 0 processo investigativo e consequente resposta ao
problema de pesquisa, € proposta a primeira hipétese:

Hipotese 1 — Houve um impacto negativo e significativo sobre o retorno das acdes
imediatamente apds os acidentes da Vale.

Como proxy para o mercado acionario brasileiro foi escolhido o indice divulgado pela
Bolsa de Valores de Séo Paulo (IBOVESPA). Caracteriza-se como a média de mercado ideal
para aplicacdo nesse estudo, por ser a referéncia para a analise do comportamento dos precos
de determinada acdo, o que viabiliza o complexo processo decisério de investimentos. De
acordo com Leite e Sanvicente (1994), o valor absoluto deste indice corresponde ao valor
monetario de uma carteira selecionada de a¢cdes negociadas naquela bolsa em determinada data.
Sua variacdo é, portanto, a taxa de retorno que seria auferida pelo investidor que mantivesse

essa carteira de a¢Oes durante o periodo.

Ainda de acordo com Ramos (2007) o IBOV possui importante papel como referéncia
para a analise macroeconémica. Por meio de suas variagcdes periddicas, é possivel distinguir
certos ciclos que caracterizam o funcionamento da economia, formando as expectativas dos

investidores com relacdo a seu comportamento esperado.

Sob esse enfoque e tendo em vista a relevancia dos ativos da Vale na composi¢édo do
indice, espera-se que ambos estejam intimamente associados. Partindo disso, sugere-se a
segunda hipotese:

Hipotese 2 — O impacto negativo imediato na VALE3 foi significativamente superior ao
retorno da média de mercado (IBOV).
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Normalmente, 0 senso comum entende que quando ocorre um primeiro evento, este é
considerado como uma adversidade, ja se a mesma falha vier a acontecer em momento
posterior, é esperado que sejam aplicadas caracteristicas punitivas, acreditando que medidas
preventivas deveriam ter sido tomadas a fim de evitd-lo (MAGNESS, 2008). Tendo como

substrato essa ideia, foi formulada a terceira hipdtese do trabalho:

Hipotese 3 — Existem diferencas no impacto dos retornos verificados entre os dois eventos.

Tendo definidas as hipdteses da pesquisa, a metodologia é padronizada seguindo os
passos descritos na Figura 1.

Figura 1 - Metodologia de Estudo de Eventos

| Coleta da amostra das cotagdes diarias da acdo (VALE3) e do indice de referéncia (IBOV) |

«

| Determinacéo do dia exato dos incidentes (Data zero = D,) |

«

| Determinacéo do periodo a ser estudado (incluindo dias anteriores e posteriores a D) |

«

| Calcular o retorno diario do periodo estudado (para a agéo e para o indice de referéncia) |

«

| Calcular o retorno anormal (RA;, ) diario

=

para a acéo e para o indice de referéncia) |

€|

| Fazer o somatorio do RA;, diario para encontrar o retorno anormal acumulado do periodo |

«

| Analisar e discutir os resultados obtidos |

Fonte: Adaptado de Elton et al. (2003) Mackinlay (1997)

3.1 Amostra e Dados

Nesta pesquisa, serdo utilizados os dados da cotacdo de fechamento diaria da VALE3
negociada na B3 e o indice de referéncia de mercado representado pelo IBOV. Ressalta-se que,
a escolha da acéo preferencial se deve pelo fato de esta ser a mais negociada. Ambos os indices
foram extraidos da base de dados Economatica. Para os célculos dos retornos e
operacionalizagdo dos testes estatisticos foram utilizados os softwares Excel (2019) e o Stata
16.

Como o estudo analisa dois periodos diferentes, as datas zero (D,) séo definidas abaixo:
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i) O dia do primeiro evento é 05 de novembro de 2015, data em que ocorreu o
rompimento da barragem de rejeitos em Mariana e que corresponde ao primeiro pregdo pos-

acidente. Doravante “Evento I”.

i1) O segundo evento, o rompimento da barragem de rejeitos em Brumadinho, ocorreu
no dia 25 de janeiro de 2019. Ressalta-se que o incidente se deu em uma sexta-feira de feriado
nacional, portanto, um dia em que ndo houve operaces no mercado de ac¢Ges. Por essa razao,
foi considerado como data zero o pregdo seguinte, que corresponde a segunda-feira dia 28 de

janeiro de 2019. Doravante “Evento I1”.

Para ambos os estudos, foi definida a janela de evento do periodo -60 e +60, ou seja, 0S
sessenta dias anteriores ao evento e sessenta dias apds o evento, obtendo 121 observacGes para
cada periodo, contando com a data zero. A Figura 2 ilustra, de maneira geral, as janelas
elaboradas para cumprir o objetivo principal desta pesquisa. De acordo com Lucchesi (2005),
a janela de estimacao ¢ definida de forma subjetiva e arbitraria pelo pesquisador. O importante
é buscar eliminar possiveis discrepancias nos precos e obter uma frequéncia de retornos que

esteja proxima a uma distribuicdo normal.

Figura 2 - Janela de estimacdo, Dia do Evento e Janela de Comparacéao

Janela de Estimacao Dia do Evento Janela do Comparacéo

I, A I, A I,

e > ¢ > ¢ >
~ ~ Ld ~ Ld

D—60 DO D+60

Fonte: Adaptado de Campbell, Lo e Mackinlay (1997)

Ademais, as séries totais foram seccionadas em subperiodos para examinar em
detalhamento a dindmica do mercado nos dias mais proximos ou distantes do evento. Os
intervalos foram definidos em: 5 dias antes e pds (D_c; D, <), 15 dias antes e pés (D_;s; D415),

30 dias antes e p0s (D_3q; D430), alem da série total (D_go; D460)-

A periodicidade dos dados foi diéria, pois, como sugerem Brown e Warner (1985), o
poder dos estudos de evento aumenta com o conhecimento sobre a precisdo de quando um
evento ocorre. Desta maneira, o uso de dados diarios é potencialmente Util, pois permite extrair

vantagem de informacdes anteriores sobre o dia especifico no qual o evento ocorre.
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3.2 Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados

No estudo de eventos, analisa-se o impacto de um evento mediante a subtracdo entre o
retorno real verificado e retorno estimado em um curto periodo, chamado de retorno anormal.
Como o foco da pesquisa estd em analisar o retorno anormal dos titulos (RA;;) em relacdo a
determinado evento, o modelo [1] foi utilizado para determinar os retornos anormais
(CAMPBELL e MACKINLAY, 1997. cap 4).

AR; = Ry — E(Ritlﬁt) [1]
Sendo:
AR;; 0 retorno anormal do ativo i na data ¢;
R;; o retorno real do ativo i na data t;

E(R;|B,) o retorno estimado do ativo i na data ¢, dado o retorno de B,. Como neste
trabalho o modelo de estimacao escolhido foi o de mercado, 8, corresponde ao indice Bovespa

(Ibovespa - definido como uma proxy do retorno de mercado).

O retorno normal R;; foi calculado utilizando o modelo [2] de retornos ajustados ao
mercado, que consiste em encontrar a diferenca do retorno da acdo em relacdo ao retorno do
indice de mercado (Ibovespa) em uma mesma data. A forma logaritmica foi utilizada de forma
a obter melhor aderéncia a distribuicdo normal dos retornos, premissa dos testes estatisticos
paramétricos (SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002; GALENO et al, 2010).

Rie = Ln(

Pt
Pty

) [

Sendo:
P, 0 preco da acdo no dia util t;

P;_, 0 preco da acdo no dia util anterior.

Para o calculo do retorno do indice Ibovespa, 0 modelo [3] foi utilizado:

Xe=IlnGD)  [3]
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Sendo:
I, o valor do indice no dia util t;

I;_, o valor do indice no dia util anterior.

Ap06s o célculo do AR;;, 0 proximo passo é calcular os retornos anormais acumulados.

Estes foram obtidos utilizando o modelo [4].

CAR,(t;,t,) = ZAR;, [4]

Este célculo, por sua vez, é uma expansdo do R;;, onde se procura conceder maior
consisténcia na analise dos resultados mediante a avaliacdo dos valores acumulados no periodo,
e ndo dos valores diérios isoladamente (MAXWELL, 2012), conforme assinalado por
Campbell, Lo e MacKinlay (1997). Para Brown e Warner (1985) os retornos anormais

acumulados tendem a uma distribuicdo normal, & medida que a amostra aumenta.

Aleém dos célculos dos retornos, faz-se necessario examinar a normalidade da amostra,
que no caso dessa pesquisa, sera feito através do teste de Shapiro-Wilk. Em seguida, é preciso
identificar a significancia estatistica da amostra, que se deu pela aplicacdo do teste nédo
paramétrico de sinais por postos ou simplemesnte, teste de Wilcoxon, adotado para relacionar

se as medidas de duas amostras sdo iguais para amostras dependentes.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

Primeiramente, foi realizada uma estatistica descritiva dos dados, com o objetivo de
complementar a analise subsequente, onde serdo apresentados os resultados obtidos pelos
calculos explicitados na secdo anterior. A Tabela 1 a seguir, apresenta os resultados da
estatistica descritiva aplicada as series totais dos dois periodos analisados, que compreende a
cotacdo diaria da acdo preferencial da Vale e o indice de mercado Ibovespa, utilizado como

proxy para a média de mercado (referéncia da pesquisa e seus respectivos retornos observados).

Tabela 1 - Anélise descritiva das variaveis objetos de estudo (VALE3 e IBOV)

Evento Variaveis Média Desvio-Padréao Maximo Minimo
VALES3 (em R$) 12,80 2,87306 17,43 7,36
Evento | IBOV (em pontos) 45081 3130 49353 37497
Retorno VALE3 | -0,00345 0,04405 0,20000 -0,11238
Retorno IBOV -0,00166 0,01738 0,04653 -0,04988
VALES (em R$) 47,54 3,41879 53,85 38,89
Evento I | IBOV (em pontos) 92579 4594 99994 83064
Retorno VALE3 | -0,00065 0,03411 0,08646 -0,28135
Retorno IBOV 0,00122 0,01355 0,03620 -0,03810

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Como se constata, ao longo do periodo analisado do Evento I, a média da cotacéo diaria
foi de R$ 12,80, o valor maximo de R$ 17,43 e o minimo de R$ 7,36. Valores bastante
discrepantes dos verificados para 0s sessentas dias analisados do Evento Il, que obteve média
de R$ 47,54, valor maximo de R$ 53,85 e minimo de R$ 38,89. Esses resultados reforcam os
dados ja citados no referencial tedrico, sobre a crescimento no valor de mercado da empresa
ocorrido no intervalo entre os dois eventos. A variagao do valor maximo observado no primeiro
periodo para o segundo, foi de 209,8%. Em consonancia, 0 maximo do indice de referéncia

Ibovespa elevou 102,6% no mesmo intervalo.
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Paradoxalmente, ao se comparar os retornos normais da VALE3 para os dois periodos,
encontra-se uma variacdo negativa de -56,77%, enquanto esse mesmo comparativo para o

IBOV, apresenta uma variacdo positiva de 22%.

A interpretacdo do desvio-padrdo sugere que quanto mais proximo de zero, menos 0s
dados medidos variam em torno da media. Como o valor do desvio-padrédo aplicado a cotagédo
da VALE3 ¢é menor para o Evento I, se pode concluir que neste periodo, 0s pregos se
mantiveram mais condensados proximos da media do que para o Evento Il. No caso dos
retornos normais observados na VALES3, a estatistica descritiva sugere uma interpretacdo
contraria, uma vez que, o desvio-padrdo do Evento Il € menor do que no Evento I, a mesma

analise se aplica ao desvio padrdo dos retornos normais para o IBOV.

4.2 Retornos Observados

Assim como destacado no referencial tedrico deste trabalho, um mercado eficiente é
definido como aquele que possui agentes racionais maximizadores de lucros competindo
ativamente e tentando prever o valor futuro de mercado dos titulos individuais e nos quais
informacdes relevantes estdo disponiveis a todos os participantes a um custo proximo de zero
(FAMA, 1970). No que tange a forma semiforte defendida por Fama (1970), os precos de
quaisquer titulos se ajustam quase que imediatamente as informacdes significativas disponiveis
no mercado. Enquanto a forma fraca demonstra que os precos dos titulos refletem toda a

informacdo contida no registro dos precos passados (FAMA, 1970).

Para efetuar os calculos dos retornos reais dos ativos em cada periodo t foi utilizado,
conforme o modelo [2] apresentado anteriormente, o logaritmo natural do preco de fechamento
da acdo do ativo i no tempo t, diminuido do logaritmo natural do preco de fechamento da agao

do ativo i no tempo t_;.

A Tabela 2 e a Tabela 3 a seguir, mostram os resultados desses retornos observados nos
dois eventos, agregados e subdivididos de acordo com as janelas pré-definidas anteriormente.
Ou seja, 5, 15, 30 e 60 dias antes e apds os acidentes, confrontando os subperiodos de analise
na janela de comparacdo e janela de estimacéo.
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Tabela 2 — Retornos Reais Observados para VALE3 (Evento I)

Janela de Estimagé&o VALE3 Janela de Comparagdo | VALE3
-5 0,022674 +5 -0,020370
-15 -0,078364 +15 -0,173984
-30 -0,118202 +30 -0,245296
-60 0,005669 +60 -0,393946

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Comparando os dados agregados da Tabela 2, observa-se que da Janela de Estimacao
(antes do evento) para a Janela de Comparagdo (p0s evento) houve um impacto negativo em
todos os subperiodos dos retornos observados. Destacando essa comparacdo para 0 recorte
temporal mais proximo do evento (5 dias antes e 5 dias pds), se observa uma diferenca no
retorno na magnitude de 0,043044, o que representa uma variacao de 111,3%, algo que permite

avaliar a influéncia imediata do choque exdgeno sobre o preco da acgéo.

Tabela 3 — Retornos Reais Observados para VALE3 (Evento I1)

Janela de Estimagéo VALE3 Janela de Comparacdo | VALE3
-5 -0,256283 +5 0,044391
-15 -0,208214 +15 0,047067
-30 -0,169338 +30 0,170791
-60 -0,080900 +60 -0,005350

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Quanto a Tabela 3, que se refere aos retornos observados para o Evento Il, nota-se um
comportamento diferente dos dados. Comparando a janela mais préxima do evento, ha uma
variacao positiva dos retornos, no valor de 0,300674, representando um percentual de 117,3%
da janela de estimagéo para a janela de comparacéo. Isso sugere que ja nos primeiros cinco
pregdes poOs-desastre, a cotacdo comegou a se recuperar. Algo que sera detalhado de forma

instrutiva através de graficos mais a frente.

Como explicitado na metodologia, ap6s a estimacdo dos retornos observados, foram
calculados os retornos para o indice Ibovespa, seguindo o método da equacdo [3] para 0s

periodos dos dois eventos. Os resultados obtidos estdo descritos na Tabela 4 e Tabela 5 abaixo.

Enquanto para o Evento I, o IBOV, que vinha com retornos positivos no més anterior

ao acidente, teve queda de -0,008583 cinco dias depois, chegando nos 60 dias depois a um
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retorno acumulado do periodo de -0,115954. O mesmo ndo foi observado para a Tabela 5, uma
vez que, cinco dias antes do desastre o retorno médio de mercado apresentava,
acumulativamente, um valor de -0,006817, e depois do acidente o retorno médio de mercado

foi positivo, seja 5, 15, 30 ou 60 dias apos acidente (vide Tabelas 4 e 5).

Tabela 4 — Retornos Reais Observados para IBOV (Evento I)

Janela de Estimacao IBOV Janela de Comparacéo IBOV
-5 0,027559 +5 -0,008583
-15 0,028201 +15 -0,039075
-30 0,037795 +30 -0,039075
-60 -0,064634 +60 -0,115954

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Tabela 5 — Retornos Reais Observados para IBOV (Evento 1)

Janela de Estimagéo IBOV Janela de Comparacgéo IBOV
-5 -0,006817 +5 0,027554
-15 0,038482 +15 0,020899
-30 0,105183 +30 0,020899
-60 0,033749 +60 0,107590

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Ao comparar a queda observada nos retornos acumulados da VALE na primeira tragédia
ambiental com os retornos médios de mercado (IBOV), nota-se que os ambos apresentaram
comportamento negativo. Ja no Evento I, os retornos observados, até 30 dias ap0s o acidente,
foram positivos para as agdes da VALE, bem como para o IBOV. Todavia, 60 dias apos o fato
catastrofico, as agdes comecam a apresentar resultados negativos, destoando do IBOV que

permanece com retornos positivos.

Os graficos a seguir constituem os resultados dos calculos elencados e seccionados por
periodos. O objetivo € visualizar o comportamento dos retornos observados para a VALE3 em
relacdo a proxy do retorno de mercado, definida pelo IBOV. Os recortes temporais colaboram

para entender a dindmica da rea¢do do mercado.
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O Grafico 3 se refere ao Evento I. O primeiro quadrante compreende o intervalo de
D_g; D, <. Nota-se que os retornos das duas variaveis tendem a seguir um fluxo semelhante na
janela de estimacdo, com pequenas diferencas. Na data zero ha o impacto negativo causado
pelas noticias do rompimento da barragem de rejeitos. No entanto, como pode ser observado,

jadadata D, os retornos voltam a trajetoria de crescimento.

O segundo quadrante compete o intervalo D_;5; D, ;5. Percebe-se que, na janela de
comparagdo D, q; D,45 0s retornos da VALE3 se mantiveram, em grande parcela dos dias,
abaixo dos retornos do indice referéncia, porém em proporc6es pequenas. Analisando o terceiro
quadrante, que se refere ao intervalo D_s,; D, 3, Se nota que no dia D_;, houve uma queda do

retorno observado para a VALE3, mais significativo até do que a observada na data zero.

O dltimo quadrante se refere a série total analisada, ou seja, D_¢o; D4go. Examinando
o0 geral, é visivel o quanto os indices tendem a se mover conjuntamente, se distanciando da
média da série em poucos pregdes. Neste Ultimo grafico percebe-se que a maior diferenga nos
retornos ocorreu ao final da série, a partir do dia D, s, onde ha uma alavancagem dos retornos

observados para a agao.
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GRAFICO 3 — Retornos reais observados (Evento )
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.
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O Gréfico 4 refere-se a mesma apreciacao da anélise anterior, porém aplicada ao periodo
analisado do Evento Il. O primeiro quadrante, é referente ao intervalo D_g; D, <. Nota-se que
os retornos da acdo se movem de forma eminentemente igualitaria ao indice de referéncia. A
divergéncia entre as séries acontece no momento do choque exdgeno causado pelo rompimento
da segunda barragem de rejeitos. O retorno do IBOV na data deste pregéo esteve em torno de
0, enquanto o retorno da VALE3 chegou a quase -0,30. Esse dado reforca a hipotese semiforte
de mercado eficiente, que sugere que as novas informacdes sdo absorvidas pelo mercado
instantaneamente.

A analise grafica também mostra que a queda acentuada se aplica somente a este pregéo
em especifico. J& no dia seguinte, h& um efeito positivo e que chegou ao méximo em D,
inclusive acima do observado no indice de referéncia. A partir do dia D, ; ambos o0s retornos
convergem para a média e voltam a se mover paralelamente. Essa interpretacéo fica clara ao se
analisar os outros trés quadrantes, que compreendem os intervalos D_;s; D15, D_30; D430 €
D_¢0; D4go- Tanto na janela de estimacgdo, quanto na janela de comparagdo, ndo ha nenhuma
discrepancia acentuada ao longo de toda a banda temporal, ao contrario do que foi encontrado

nas analises gréaficas relativas ao Evento I.
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GRAFICO 4 — Retornos reais observados (Evento I1)
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.
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Com base no que foi verificado, é possivel avaliar o pressuposto na Hipétese 2 desta
pesquisa, que se presta a julgar se o impacto negativo imediato na VALE3 foi
significativamente superior ao retorno da média de mercado (IBOV). Como foi 0 observado,
isso se confirma apenas no Evento 11, onde ha uma discrepancia relevante entre as duas séries
na data zero. Dessa forma, para o Evento |, a hipétese de que o impacto negativo na VALE3

foi significativamente superior ao retorno da média de mercado, foi rejeitada.

4.3 Retornos Anormais (ARS)

Em conformidade com as analises das varidveis anteriores, 0s resultados dos retornos
anormais obtidos pela equacdo [1] da metodologia, foram seccionados e agrupados, como

demonstrado na Tabela 6 e Tabela 7 abaixo.

Tabela 6 — Retornos Anormais (Evento 1)

Janela de Estimag&o VALE3 Janela de Comparagdo | VALE3
-5 -0,010747 +5 -0,004885
-15 -0,106565 +15 -0,134731
-30 -0,155997 +30 -0,160378
-60 -0,085694 +60 -0,076258

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Confrontando os subperiodos da Tabela 6, observa-se que 0s retornos anormais
agregados foram negativos em todas as janelas analisadas. Para o periodo mais proximo do
acidente, D_s; D,5, nota-se uma variacdo relativamente baixa, da magnitude de 54%, um
resultado menor do que se pode esperar, dada a relevancia do acidente. No periodo D_;5; D415
essa diferenca aumenta ainda mais, passando a apenas 26%, ou seja, em poucos dias apds o
ocorrido, as cotacBes ja se aproximavam da média. Comprovando essa interpretacdo, ao
comparar a janela de estimagédo total com a janela de comparagdo total, encontra-se uma

diferenca na queda dos retornos anormais agregados de apenas 11%.
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Tabela 7 — Retornos Anormais — ARs (Evento 11)

Janela de Estimacao VALE3 Janela de Comparagdo | VALE3
-5 -0,249466 +5 0,015941
-15 -0,246696 +15 0,041458
-30 -0,274522 +30 0,140453
-60 -0,389171 +60 0,157246

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

A Tabela 7 refere-se aos mesmos subperiodos aplicados aos retornos anormais
agregados do Evento Il. Diferente do que foi encontrado na andlise anterior, 0s retornos na
janela de estimacéo sdo todos negativos e na janela de comparacao todos positivos. No periodo
adjacente ao rompimento da barragem de rejeitos, D_s; D.s, ha uma diferenca bastante
significativa, da importancia de 106%. Isso revela que ao contrario do que aconteceu no
primeiro evento, no caso de Brumadinho, o mercado reagiu imediatamente e com forga maior.
Essa diferenca percentual foi ainda mais relevante nas janelas D_;s5; Diq15 € D_30; D430,

reduzindo moderadamente ao se comparar a janela total, D_¢; D ¢0-

Para complementar a interpretacdo dos resultados encontrados, faz-se necessaria a
analise gréafica dos retornos anormais (ARS) seccionados por periodos, como sera apresentado

a sequir.

O Gréfico 5 se refere ao Evento I. O primeiro quadrante compreende o intervalo de
D_cg; D, <. Nota-se que os retorno ja apresentava uma tendéncia de queda na janela de estimacéo,
chegando ao menor valor em face da ocorréncia do evento. J& no pregdo seguinte, o retorno
produziu um efeito positivo e na data D, <, se encontrada proximo do valor observado no dia
D_,. Basta verificar os quadrantes dos intervalos seguintes (D_;s; Dy15, D_30; Dy30 €
D_¢0; D1go) para notar que os retornos anormais ndo apresentaram diferencas significativas
entre a janela de estimacéo e a janela de comparacdo. Com excecao para as observagoes entre
os dias D_;; D_1,, onde h& presenca de alta e de queda mais acentuadas, mas que ndo manifesta

relagdo com o evento objeto de estudo.
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GRAFICO 5 — Retornos Anormais — ARs (Evento |)
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

O Gréfico 6 diz respeito aos retornos anormais subdivididos do Evento Il. No primeiro

quadrante, referente ao intervalo D_z; D, 5, nota-se que os retornos da agdo se movem de forma

eminentemente constante na janela de estimacdo, apresentando uma forte queda na data zero,

que é seguido de um impacto positivo ja no primeiro pregao pos acidente, chegando ao maximo

no dia D,, . Como pode ser constatado nas demais subdivisdes (D_;s; D15, D_30; D430 € ,

D_¢0; D4g0) ha presenca de instabilidade apenas sobre data zero. Esse interpretagéo sugere que

apos a eminéncia do evento, o retorno anormal das acdes tende a recuperar a sua normalidade

visualizando a eficiéncia informacional, que trata do impacto causado pela divulgacdo de

determinado evento, ou seja, reflete de forma precisa a a reagdo dos investidores interessados
nos fluxos de caixa futuro (MALAQUIAS, CARVALHO E LEMES, 2010).
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GRAFICO 6 — Retornos Anormais — ARs (Evento I1)
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

4.4 Retornos Anormais Acumulados (CARS)

Camargos e Barbosa (2003) afirmam que as técnicas de agregacao temporal dos retornos
anormais se tornam necessarias em razdo da dificuldade que pode existir em determinar a exata
data em que o mercado recebeu as informacdes do evento. Realizar essa acumulagéo colabora
para uma melhor andlise dos efeitos, uma vez que fornece informacgdes acerca da trajetéria
seguida pelos retornos em um periodo mais significativo para fins de analise. A variavel CAR,
pode ser considerada, portanto, como uma das mais importantes para a interpretacdo de

pesquisas que utilizam o estudo de evento como metodologia.

Tabela 8 — Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento 1)

Janela de Estimag&o VALE3 Janela de Comparagéo VALE3
-5 -0,146715 +5 -0,654149
-15 -0,183267 +15 -3,002775
-30 -0,145795 +30 -7,821847
-60 -0,573195 +60 -19,761374

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.
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A Tabela 8 refere-se aos retornos anormais acumulados (CARs) agregados e divididos
por subperiodos. Verifica-se valores negativos e decrescentes ao longo de todos os intervalos,
isso demonstra que quanto maior o nimero de observacgGes, maior a variagcdo dos retornos
quando se compara o efeito ex-ante com o ex-post. Como se V&, nos periodos da janela de
estimacdo, os CARs agregados variaram entre -0,145795 (D_5,) € -0,573195 (D_g,), enquanto
na janela de comparagdo houve variagcdo de -0,654149 (D,s) a -19,761374 (D,¢p). Essa
diferenca significativa na janela de comparacdo, revela indicios de uma reacdo

substancialmente negativa do mercado.

Tabela 9 — Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento I1)

Janela de Estimagé&o VALE3 Janela de Comparagéo VALE3
-5 -0,146715 +5 -1,700972
-15 -2,100874 +15 -5,257128
-30 -3,957663 +30 -9,431360
-60 -5,665964 +60 -15,436615

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Assim como constatado na analise anterior, a Tabela 9, que diz respeito aos retornos
anormais acumulados (CARs) do Evento Il, também compreende retornos negativos e
decrescentes ao longo dos intervalos, no entanto, em proporc¢des menores do que as encontradas

na tabela relativa ao Evento .

Avancando a andlise dos resultados, também foram projetados gréaficos para os CARSs.
O Gréfico 7 apresenta os retornos anormais acumulados do Evento | e os respectivos intervalos.
No primeiro quadrante, que concerne as observagdes mais proximas a data do evento, como se
pode perceber, a partir do dia D_, 0s retornos acumulados ja apresentavam tendéncia de queda,
algo que foi acentuado na data zero. Todavia ha uma reverséo para valores proximos de zero

no pregdo seguinte (D,,) e a partir do dia D, hd novamente um movimento negativo.

No segundo quadrante que compreende o intervalo D_;s;D, 45, Se nota a instabilidade
gradual causada pela reducao nos pre¢os dos titulos, com apenas leves efeitos positivos ao longo
dos dias subsequentes ao choque exdgeno. No terceiro quadrante que expressa os 30 dias antes
e poés, percebe-se que em linhas gerais, na janela de estimacdo a variacdo dos retornos

acumulados, era pouco relevante quando contraposto ao que se vé na janela de comparagéo. O



declinio dos CARs se manteve até o dia D.,,, quando ha alguma recuperagdo. O Gltimo
quadrante, que engloba a série total, contribui com essa interpretacdo, ao demonstrar que apesar

do movimento positivo observado até o dia D, ;,, h& novamente uma queda consideravel.
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GRAFICO 7 — Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento I)
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

As andlises do Evento I, permitem analogia aos resultados de Camargos e Barbosa
(2006). De acordo com os autores, quando ha presenca de retornos anormais tanto positivos
guanto negativos apos a divulgacdo de uma informacao relevante, esse comportamento sugere
a indefinigdo do investidor sobre os efeitos da puni¢do nos negocios da empresa. Em sintese,
se a informag&o divulgada oscila entre aumentos e redugdes graduais nos pre¢os, ha indicios de

ineficiéncia semiforte do mercado.

Prosseguindo na analise, o Grafico 8 apresenta 0s retornos anormais acumulados (CAR)
do Evento |1, também em subintervalos. No primeiro quadrante, que se refere ao recorte mais
préximo do evento, tem-se que os retornos anormais acumulados seguiam um fluxo estavel,
algo que foi fortemente rompido em face do rompimento da barragem, ou seja, 0 mercado

reagiu de forma imediata. Todavia, hd uma pequena recuperacdo no dia D, ,.
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O segundo quadrante, que compreende os dias D_;5;D,5, exp0e que essa reacdo do
mercado se manteve em baixa nos quinze dias seguintes ao evento, variando timidamente ente
-0,3 e -0,4. Transferindo a interpretacdo para o terceiro quadrante, percebemos que o retorno
anormal acumulado comecou a convergir para alta efetivamente a partir do dia D, 4,
demonstrando o regresso a normalidade do mercado no periodo. Algo que se manteve crescente

até os Ultimos dias do periodo analisado, como pode ser constatado no quarto quadrante.
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GRAFICO 8 — Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento I1)
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Acentua-se que, como citado na metodologia, o dia real do rompimento foi no dia 25 de
janeiro de 2019, numa sexta-feira de feriado, o que significa dois dias sem operacfes entre o
pregdo anterior € 0 seguinte ao acidente, o retorno anormal acumulado entre os dois
fechamentos apresentou em uma variacao negativa de 181%. No entanto, ao contrario do que

se observa no Evento I, logo ap0s esse choque, os retornos tenderam a trajetoria de recuperacéo.

Estes resultados demonstram que o mercado de agdes assumiu a Hipotese de Mercado
Eficiente na forma semiforte, ou seja, o rompimento da barragem de rejeitos em Brumadinho
influenciou de forma rapida o valor das acdes, e, consequentemente, o retorno anormal dos

papéis.
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E importante ressaltar que alguns fatores colaboram para esse resultado. O Evento |
causou danos menos expressivos em termos sociais, se comparado ao Evento Il que gerou
impactos em proporcGes muito maiores, ou seja, a magnitude do ocorrido pode ter reforcado a
queda no valor das a¢des. Além disso, como houve um intervalo de dois dias sem negociaces
até o primeiro pregdo pos-acidente, 0 mercado disp6s de um tempo maior para assimilar as
informacdes. E algo que coopera para justificar que os acionistas tenham reagido com poténcia

maior.

Em consonancia, também vale considerar que a estrutura do controle da gestdo é um
ponto central para a explicacdo dessa diferenca de resultados entre os dois Eventos. No acidente
de Mariana temos trés agentes gestores da organizacdo, a Samarco, a Vale S.A. e a BHP
Billiton. Ja no caso da tragédia de Brumadinho, tem-se apenas um Gnico agente controlador
integral das operacfes, que é a Vale S.A., empresa que ja vinha sendo penalizada pela

ocorréncia do Evento I.

4.5 Testes de Normalidade

De modo a complementar as interpretacdes do estudo, faz-se é necessario haver
significancia estatistica na operacdo. Para tanto, foi realizado um teste estatistico que depende
da andlise da distribuicdo dos retornos anormais e dos retornos anormais acumulados. Tal

analise consiste em verificar se ha a possibilidade de a distribui¢do ser uma curva normal.

O Teste utilizado para verificar a normalidade foi o de Shapiro-Wilk. A hipétese nula
de normalidade dos termos ¢ comprovada caso o nivel de significancia (o) seja maior do que 0

a escolhido, que, no caso deste estudo, foi de 0,05.
O teste de hipotese subjacente é:
Hy: A distribuicdo é normal
H;: A distribui¢do ndo é normal

Assim, diante dos resultados da Tabela 10, conclui-se que tanto para o Evento I, quanto

para o Evento I, os retornos anormais (AR) ndo possuem distribuicdo normal (p < 0.05).
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Tabela 10 - Teste de normalidade Shapiro-Wilk dos ARs para a amostra total

Evento N P-value
Evento | (Mariana) 121 1,046e-07
Evento Il (Brumadinho) 121 2,199e-15

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Da mesma forma, diante dos resultados da Tabela 11, conclui-se que tanto para o Evento
I, quanto para o Evento Il, os retornos anormais acumulados (CAR) n&o possuem distribuigéo
normal (p < 0.05).

Tabela 11 - Teste de normalidade Shapiro-Wilk dos CARs para a amostra total

Evento N P-value
Evento | (Mariana) 121 1,57e-06
Evento Il (Brumadinho) 121 0,003528

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

4.6 Testes Nao Paramétricos

Tendo em vista os resultados encontrados nos testes de normalidade, aplica-se o teste
ndo paramétrico de Wilcoxon para variaveis pareadas, no intuito de detectar se a volatilidade
dos retornos antes do evento é estatisticamente diferente dos retornos apds a ocorréncia do
evento. Sendo assim, o objetivo € verificar se existe diferenca estatistica, confrontando a
variacdo dos retornos nas janelas de estimacdo (-60) e de comparagdo (+60), ou seja, neste

calculo as datas zero (D) ndo foram incluidas. O nivel de significancia (o) também foi de 0,05.

Observando os dados da Tabela 12, conclui-se que para 0s retornos anormais, ao nivel
de significancia de 5%, existem indicios de diferenca entre “antes” e “depois” apenas no caso

do Evento Il (valor p <0,05).

Tabela 12 - Teste de Wilcoxon dos ARs nas janelas de evento e comparacéo (+60 | -60)

Evento N P-value
Evento | (Mariana) 120 0,5762
Evento Il (Brumadinho) 120 0,2493

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.
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Os resultados dos testes para os CARs podem ser observados na Tabela 13. Nota-se que
para 0s retornos anormais acumulados, ao nivel de significancia de 5%, existem indicios de
diferenca entre “antes” e “depois” tanto para o Evento I, quanto para o Evento Il (valor p <
0,05).

Tabela 13 -Teste de Wilcoxon dos CARs nas janelas de evento e comparacao (+60 | -60)

Evento N P-value
Evento | (Mariana) 120 2.2e-16
Evento Il (Brumadinho) 120 2.2e-16

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2020.

Em concluséo aos testes, a Tabela 12 apresenta significancia estatistica dos ARs apenas
para o Evento Il. Esse resultado ndo permite a comprovacao da hipétese 1 desse estudo de que
houve um impacto negativo sobre o retorno das acdes imediatamente ap06s os acidentes da Vale.
Entretanto, a Tabela 13 atesta a significancia estatistica dos CARs para os dois Eventos,

corroborando com a confirmagéo da hipdtese 1.

Em termos gerais, 0s resultados obtidos na apresentacdo de resultados, reforcam
evidéncias de uma possivel imperfeicdo do mercado diante da ocorréncia dos dois eventos, mas
em medidas diferentes, portanto, as conclusdes das hipéteses foram distintas.

As andlises dirigidas ao Evento | sinalizaram que o mercado ndo promoveu ajustes
instantaneos e precisos nos pre¢os dos titulos, mas sim o fez de maneira gradual. Uma possivel
explicagdo para isso é a subjetividade do evento, uma vez que, na maioria dos casos, ndo ha
como mensurar rapidamente a perda causada por um acidente ambiental. Scarpin, Pinto e Boff
(2007) colocam que em regra geral o mercado reage imediatamente a toda informacéo
disponivel, no entanto ha certas informacgdes com velocidades distintas de reagdo. Sendo assim,
0 mercado n&o se comportou na forma semiforte de eficiéncia informacional, como defendido
por Fama (1970). Em suma, ndo foi possivel encontrar evidenciais concretas para aceitar a
hipotese nula de que houve um impacto negativo sobre o retorno das a¢bes imediatamente apds
0 acidente da Vale S.A em Mariana (MG).

Conforme observam Barber e Lyon (1996), existe uma considerdvel variacdo nas

medidas contabeis e nos testes estatisticos utilizados para se detectar performances anormais,
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portanto, resultados diferentes podem ser alcancados dependo do modelo utilizado. No estudo
de De Paula e Vieira (2012), os autores encontraram indicios de que com excec¢do de alguns

poucos trabalhos, os resultados séo estatisticamente inconclusivos.

J& no que diz respeito ao Evento Il, observando os resultados, foi indicado que o
mercado promoveu 0s ajustes instantaneos e precisos nos precos dos ativos imediatamente apos
o evento, como defendido na Hipdtese de Mercado Eficiente. Assim, a hipotese 1 ndo foi
rejeitada e o mercado se comportou na forma semiforte de eficiéncia informacional. Os
resultados encontrados corroboram com outras pesquisas como Brito (2005), que buscou
investigar o impacto ocasionado nos acionistas com o disclosure ambiental e percebeu-se que,
no periodo de 1997 a 2004, a divulgacédo de informacgdes ambientais positivas ndo influenciou
o0 preco das acOes. Entretanto, houve queda no valor das agdes com a divulgacédo de informagdes
ambientais negativas. Esse resultado também foi obtido por De Freitas e Angotti (2011)
identificando no periodo de 2000 a 2010 a variacdo dos retornos das acdes das empresas do
setor petrolifero com a divulgacao de desastres ambiental, como, por exemplo, o vazamento de

petroleo.



45

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho, teve o intuito de investigar o comportamento dos acionistas da VALE S.A
frente aos rompimentos da barragem do Funddo na cidade de Mariana, acidente ocasionado
pela negligéncia da Samarco - controlada pela Vale e pela BHP Billiton - quanto a manutenc6es
e realizacOes de estudos, a fim de atestar a seguranca do reservatério. Bem como o acidente
com a barragem de rejeitos da mina Corrego de Feijdo, em Brumadinho, também ocorrido por
irregularidades da Vale quanto a capacidade de armazenamento dos residuos e um ineficiente

monitoramento operacional.

Por meio da metodologia de estudo de eventos foi possivel constatar que, de maneira
geral, os acidentes ambientais causaram impacto nos precos das a¢des nos periodos analisados.
O comportamento observado sugere que apos a divulgacédo do evento houve queda nos retornos

das acdes, e por consequéncia, queda no valor da empresa.

Além disso, foi constatado que no caso de Brumadinho, o movimento de
desinvestimento imediato dos acionistas foi maior. Um dos pressupostos € de que o intervalo
de trés dias sem negociaces até o primeiro pregdo pds-acidente, tenha proporcionado ao

mercado um tempo maior para assimilar as informacoes.

Tambeém vale ressaltar o pressuposto de que o fato das opera¢6es de Brumadinho serem
inteiramente controladas pela Vale, além de ter se tratado de uma segunda negligéncia, possa
ter intensificado este resultado.

Apesar de haver conjectura de que os retornos tenham sido afetados em ambos os
eventos, esses trouxeram resultados e, por consequéncia, conclusdes distintas. Desse modo, a
comprovacdo das hipOteses, que era o objetivo especifico deste trabalho também foram

desiguais.

Quanto a Hipotese 1 que se propls a investigar se houve um impacto negativo e
significativo sobre o retorno das agdes imediatamente ap06s os acidentes da Vale, ao avaliar 0s
resultados encontrados nos retornos e nos testes estatisticos, chega-se a conclusdo de que nao
ha& evidéncias concretas para se confirmar a hipdtese de que o mercado reagiu de forma
instantanea e precisa ao Evento I. Em contraposto, os resultados encontrados e os testes
estatisticos se mostraram significativos para o Evento 1. Com isso, foi evidenciado que para a
janela investigada do acidente de Brumadinho, existem retornos anormais relevantes, ou seja,

0 mercado reagiu de modo eficiente na forma semiforte.
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Sobre a Hipdtese 2, que sugeriu que 0 impacto negativo imediato na VALE3 foi
significativamente superior ao retorno da media de mercado (IBOV), os resultados indicaram a
interpretacdo de que para o Evento | houve uma discrepancia pouco significativa entre as
variaveis, portanto a hipotese foi rejeitada. Enquanto que para o Evento |1, onde ha presenca de
de um retorno negativo consideravelmente maior para a VALE3 em relagdo ao IBOV, a

hipdtese foi ndo rejeitada.

Ademais, sobre a Hip6tese 3, que propds analisar se existem diferencas no impacto dos
retornos verificados entre os dois eventos, a analise geral leva a ndo rejeicdo dessa hipdtese,
uma vez que, foi constatado uma diferenca substancial nos Retornos Observados, Retornos

Anormais e Retornos Anormais Acumulados.

Este trabalho se limitou a analisar apenas a agdo preferéncia VALE3. Como
recomendacdo de trabalhos futuros, seria interessante a investigacdo também as a¢6es de outras
mineradoras quanto aos mesmos eventos. Além de também, a investigacdo de empresas de
diferentes categorias, como empresas do ramo de energia e industrias, que tém uma
probabilidade de ocorréncia de acidentes com forte impacto. Esses estudos se tornam de
fundamental importancia, pois acidentes ambientais ocorrem cada vez com maior frequéncia e

isso influencia no valor das empresas precisando, ndo somente por esse fator, serem mitigados.

O entendimento dos efeitos desses eventos no mercado de capitais aumentard a gama de
informacdes disponiveis aos stakeholders, contribuindo para controle dos riscos, além de se
permitir que se tenham evidéncias adicionais da relevancia das informacdes ambientais para 0s

agentes nos mercados de capitais.



47

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AGENCIA BRASIL. Producéo de Minério em 2019 Caiu, mas Faturamento Cresceu,
2019. Disponivel em: <https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2020-02/ibram-
producao-de-minerio-em-2019-caiu-mas-faturamento-cresceu>. Acesso em: 20 de nov de
2020.

AGENCIA BRASIL Vale pagara 250 mi em Multa por Brumadinho, 2019. Disponivel
em: <https://agenciabrasil.ebc.com.br/justica/noticia/2020-09/vale-pagara-r-250-mi-em-
multa-ambiental-por-brumadinho>. Acesso em: 01 de jun de 2020.

ALPASLAN, Can M.; GREEN, Sandy E.; MITROFF, lan I. Corporate governance in the
context of crises: Towards a stakeholder theory of crisis management. Journal of
contingencies and crisis management, v. 17, n. 1, p. 38-49, 2009.

BANSAL, Pratima; CLELLAND, lain. Talking trash: Legitimacy, impression
management, and unsystematic risk in the context of the natural environment. Academy
of Management journal, v. 47, n. 1, p. 93-103, 2004.

BARRETO, M. L. Mineracao e desenvolvimento sustentavel: desafios para o Brasil. Rio
de Janeiro: CETEM/MCT, 2001. 215p.

BARROS, Juliana Neves. Legislacdo ambiental aplicada a mineracao. 1. ed. Bahia: UFRB.
2017.

BARBER, B.M.; LYON, J.D. Detecting Abnormal Operating Performance: The
Empirical Power and Specification of Test Statistics. Journal of Financial Economics,
North-Holland, v.41, p. 359-399, 1996.

BINDER, John J. The Event Study Methodology Since 1969. Review of Quantitative
Finance and Accounting, v.11, n.2, p.111-137, Sept.1998.

BOLETIM DO SETOR MINERAL 2020. Disponivel em
<http://www.mme.gov.br/documents/27431/0/Boletim_SGM+13.06.2020.pdf/f0d87052-
a2e3-8585-d75a-df956f8f2573> Acesso em: 14 de dez 2020.

BOWKER, Lindsay Newland; CHAMBERS, David M. The risk, public liability, &
economics of tailings storage facility failures. Earthwork Act, p. 1-56, 2015.

BREALEY, Richard A.; MYERS, Stephen C. Principios de finangcas empresariais. 3. ed.
Lisboa: McGraw-Hill, 1995.

BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos; MARCONI, Nelson. Doenca holandesa e
desindustrializacdo. Valor Econdmico, v. 25, n. 11, 2009.

BRITO, Bruno M. B. A Reacéo do Mercado Acionario Brasileiro a Eventos Ambientais.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) - Instituto COPPEAD de Administracao,
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2005.


https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2020-02/ibram-producao-de-minerio-em-2019-caiu-mas-faturamento-cresceu
https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2020-02/ibram-producao-de-minerio-em-2019-caiu-mas-faturamento-cresceu
https://agenciabrasil.ebc.com.br/justica/noticia/2020-09/vale-pagara-r-250-mi-em-multa-ambiental-por-brumadinho
https://agenciabrasil.ebc.com.br/justica/noticia/2020-09/vale-pagara-r-250-mi-em-multa-ambiental-por-brumadinho

48

BROWN, Stephen J.; WARNER, Jerold B. Using daily stock returns: The case of event
studies. Journal of financial economics, v. 14, n. 1, p. 3-31, 1985.

CAMARGOS, M.A. & Barbosa, F.V. (2003). Estudos de evento: teoria e
operacionalizacéo. Caderno de Pesquisas em Administracdo, Sao Paulo, 10 (3): 1-20

CAMPBELL, John Y. et al. The econometrics of financial markets. Princeton University
press, 1997.

CLINCH, Greg J.; SINCLAIR, Norman A. Intra-industry information releases: A
recursive systems approach. Journal of Accounting and Economics, v. 9, n. 1, p. 89-106,
1987.

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE. Companhia Vale do Rio Doce: 50 anos de histéria.
Rio de Janeiro. Disponivel em: <http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
tematico/companhia-vale-do-rio-doce-cvrd> Acesso em: 14 nov. 2020.

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE. Qual a importéancia da mineragéo para a
economia do pais?. 2017. Disponivel em:
<http://www.vale.com/brasil/pt/aboutvale/news/paginas/qual-a-importancia-da-mineracao-
para-a-economia-do-pais.aspx>. Acesso em: 01 mai. 2020.

COPELAND, Thomas E.; WESTON, J. Fred; SHASTRI, Kuldeep. Financial Theory and
Corporate Policy. New York: Pearson Education, 2005.

DAMODARAN, Aswath. Avaliacéo de investimentos: ferramentas e técnicas para a
determinacéo do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro, Qualitymark. 2010.

DAVIES, M.; MARTIN, T. Mining market cycles and tailings dam incidents, AMEC
earth & environmental, Vancouver, British Columbia. In: Proceeding of the Thirteenth
International Conference on Tailings and Mine Waste, Banff, Alberta, Canada. 20009.

DE CASTRO, Lucas Siqueira; DE ALMEIDA, Eduardo Simdes. Desastres e desempenho
econdmico: avaliacdo do impacto do rompimento da barragem de Mariana. Geosul, v.
34, n. 70, p. 406-429, 2019.

DE PAULA, Melisa Maia; VIEIRA, Jorge. Estudo de eventos amparado em métricas
contabeis. Revista de Contabilidade e Organizac6es, v. 6, n. 15, p. 80-94, 2012.

DE FREITAS NOGUEIRA, Kénia Genaro; ANGOTTI, Marcello. Os efeitos da divulgacéo
de impactos ambientais: um estudo de eventos em companhias petroliferas. Revista
Contemporanea de Contabilidade, v. 8, n. 16, p. 65-87, 2011.

DIAMOND, Douglas W.; VERRECCHIA, Robert E. Disclosure, liquidity, and the cost of
capital. The journal of Finance, v. 46, n. 4, p. 1325-1359, 1991.



49

DOMINGUES, Edson Paulo et al. Efeitos econdmicos da paralisacdo de parte da
producdo mineraria em Minas Gerais. Belo Horizonte: Cedeplar, UFMG, 2019.

DOS SANTOS, Valdeci Ferreira et al. Catastrofes na industria de mineracéao:
comportamentos executivos e a relagdo de poder entre mineradoras, o estado e a
sociedade como fatores disruptivos do caos/Catastrophes in the mining industry: executive
behavior and the relationship of power between miners, the state and society as disruptive
factors of chaos. Brazilian Journal of Development, v. 6, n. 5, p. 31461-31478, 2020.

ECONOMATICA. Banco de Dados. Disponivel em:
<http://www.economatica.com.br/index_fla.htm> Acesso em: 10 de nov 2020.

EINVESTIDOR. Vale (VALE3) amplia zona de autossalvamento e deixa mercado em alerta.
2020. Disponivel em: <https://einvestidor.estadao.com.br/investimentos/problemas-vale-
vale3-barragens> Acesso em: 05 de dez 2020.

ELTON, Edwin J.; GRUBER, Martin J.; BROWN, Stephen J.; GOETZMANN, William N.
Modern portfolio theory and investment analysis. 6.ed. New York: John Wiley & Sons,
2003. 705p.

FAMA, Eugene.; FRENCH, K. Characteristics, co variances, and average returns: 1929-
1997. The Journal of Finance. Vol IX. Feb 2000.

FAMA, Eugene F.; FRENCH, Kenneth R. Dividend yields and expected stock returns.
Journal of financial economics, v. 22, n. 1, p. 3-25, 1988.

FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The
journal of Finance, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970.

FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: 1. The journal of finance, v. 46, n. 5, p. 1575-
1617, 1991.

FERNANDES, S. M. A influéncia do disclosure ambiental na estrutura de capital das
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. Sociedade, Contabilidade e Gestéo, v. 7,
n. 2, p. 41-54, 2012.

GALDI, Fernando e LOPES Alexsandro. Relacdo de Longo Prazo e Causalidade entre o
Lucro Contébil e o Preco das Agbes: Evidéncias do Mercado LatinoAmericano. Revista
de Administragdo da Universidade de Sdo Paulo, v.43, n.2, abr/maio/jun. 2008.

GALENO, Marcela Monteiro; ROGERS, Pablo; PEREIRA, Marco Antonio; FIORATTI,
Cicero Augusto Piramo. A influéncia dos formadores de mercado nos retornos de agoes
negociadas na Bovespa: Um estudo de Evento. XI1I Semead Seminérios em Administracéo
Setembro de 2010.

GONGCALVES, Raphael Pazzetto; GODOQY, Carlos Roberto. O valor da empresa e a
informacéao contabil: um estudo nas empresas petroliferas listadas na NYSE. In:
Congresso Brasileiro de P&D em Petroleo e Gas. 2007.



50

HAUGEN, Robert Arthur. The New Finance: A Modern Investment Theory, Prentice Hall,
1995. 5. ed. New Jersey: Prentice-Hall, 2001.

HILLMAN, Amy J.; WITHERS, Michael C.; COLLINS, Brian J. Resource dependence
theory: A review. Journal of management, v. 35, n. 6, p. 1404-1427, 2009.

HILSON, Gavin; MURCK, Barbara. Sustainable development in the mining industry:
clarifying the corporate perspective. Resources policy, v. 26, n. 4, p. 227-238, 2000.

INSTITUTO BRASILEIRO DE MINERACAO. Informagdes e analises da economia
mineral brasileira. 72 Edi¢do, 2000. Disponivel em:
<http://www.ibram.org.br/sites/1300/1382/00002806.pdf> Acesso em: 01 mai. 2020.

INSTITUTO MINERE. Qual a importancia da mineragdo para a economia do pais?,
2018. Disponivel em: < https://institutominere.com.br/blog/qual-a-importancia-da-mineracao-
para-a-economia>. Acesso em: 10 de agosto de 2020.

INSTITUTO MINERE. O que é CFEM?, 2016. Disponivel em:
<https://institutominere.com.br/blog/o-que-e-cfem>. Acesso em: 10 de agosto de 2020.

JENKINS, Heledd; YAKOVLEVA, Natalia. Corporate social responsibility in the mining
industry: Exploring trends in social and environmental disclosure. Journal of cleaner
production, v. 14, n. 3-4, p. 271-284, 2006.

JENNINGS, P. Deveraux; ZANDBERGEN, Paul A. Ecologically sustainable
organizations: An institutional approach. Academy of management review, v. 20, n. 4, p.
1015-1052, 1995.

JENSEN, Michael C. Some anomalous evidence regarding market efficiency. Journal of
financial economics, v. 6, n. 2/3, p. 95-101, 1978.

LEITE, H. P.; SANVICENTE, A. Z. indice Bovespa: um padrio para 0s investimentos
brasileiros. Sdo Paulo: Atlas, 1994.

LOTT, Denes Martins da Costa. O fechamento de mina e a utiliza¢ao da contribuicdo
financeira por exploracado mineral. Belo Horizonte: Del Rey Editora, 2019.

LUCCHESI, E.P. A reacdo do mercado de capitais brasileiro as decisdes de investimento
das empresas: um estudo empirico de evento. 2005. 237 f. Dissertagdo (Mestrado em
Administracdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Pontificia
Universidade Catolica de Séo Paulo, S&o Paulo, 2005.

MACKINLAY, A. Craig. Event studies in economics and finance. Journal of Economic
Literature, Pittsburgh, PA, v.35, n.1, p.13-39, Mar. 1997.

MAGNESS, Vanessa. The impact of environmental accidents on the behaviour of TSE
traded companies. Unpublished Doctoral Dissertation (University of Manitoba). 2000.



51

MAGNESS, Vanessa. Who are the stakeholders now? An empirical examination of the
Mitchell, Agle, and Wood theory of stakeholder salience. Journal of business ethics, v. 83,
n. 2, p. 177-192, 2008.

MILANEZ, Bruno; MAGNO, Lucas; PINTO, Raquel Giffoni. Da politica fraca a politica
privada: o papel do setor mineral nas mudancas da politica ambiental em Minas Gerais,
Brasil. Cadernos de Salde Publica, v. 35. 2019.

MINISTERIO DE MINAS E ENERGIA. CFEM: divulgada lista provisoria de municipios
afetados que podem receber verba, 2020. Disponivel em:
<http://www.mme.gov.br/secretarias/geologia-mineracao-e-transformacao-mineral/noticias/-
/asset_publisher/ldcODUAr9UAE/content/cfem-divulgada-lista-provisoria-de-municipios-
afetados-que-podem-receber-verba>. Acesso em: 04 de jul de 2020.

MORGAN, Glenn; GOMES, Marcus Vinicius Peinado; PEREZ-ALEMAN, Paola.
Transnational governance regimes in the global south: multinationals, states and NGOs
as political actors. Revista de Administracdo de Empresas, v. 56, n. 4, p. 374-379, 2016.

MUSSA, Adriano; YANG, Edward; TROVAO, Ricardo; FAMA, Rubens. Hip6tese de
mercados eficientes e finangas comportamentais: as discussoes persistem. FACEF
Pesquisa, v. 11, p. 5-17, 2008.

NIENHUSER, Werner. Resource dependence theory-How well does it explain behavior of
organizations?. management revue, p. 9-32, 2008.

PAXSON, D., WOOD, D. Blackwell Encyclopedic Dictionary of Finance. Massachusetts:
Blackwell Publishers, 1998.

PESSOA, G. A. Avaliacao de projetos de mineracao utilizando a teoria das opcoes reais
em tempo discreto: um estudo de caso. Dissertacdo (Mestrado em Gestdo Empresarial) -
Escola Brasileira de Administracdo Publica e de Empresas, Fundacdo Getulio Vargas, Rio de
Janeiro. 2006.

PFEFFER, Jeffrey; SALANCIK, Gerald R. The external control of organizations: A
resource dependence perspective. Stanford University Press, 1978.

PNUD; COLUMBIA CENTER ON SUSTAINABLE INVESTMENT; SUSTAINABLE
DEVELOPMENT SOLUTIONS NETWORK; WORLD ECONOMIC FORUM. Atlas:
mapeando os objetivos de desenvolvimento sustentavel na mineragéo. Genebra.
Disponivel em: www.br.undp.org/content/dam/brazil/docs/ publicacoes/atlas-mineracao-
ods.pdf. Acesso em 14 nov. 2017.

PRETEL, Ariel Fernandes; VASCONCELOS, Priscila Elise Alves; OLIVEIRA, Rafael
Carvalho Rezende. Responsabilidade penal ambiental e aplicabilidade de principios
constitucionais. Revista Brasileira de Gestao Ambiental e Sustentabilidade, v. 7, n. 15, p.
69-82, 2020.



52

RAMOS, Andre Luiz et al. Analise do efeito comportamental no indice bovespa: um
estudo interdisciplinar. 2007. Tese de Doutorado. Dissertacdo de Mestrado. Pontificia
Universidade Catolica—SP, Séo Paulo.

RESERVE BANK OF AUSTRALIA. Bulletin June Quarter, 2011. Disponivel em:
<https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2017/jun/pdf/bu-0617-reserve-bank-
bulletin.pdf> Acesso em: 01 mai. 2020.

REZENDE DE OLIVEIRA, Gustavo; RIBEIRO DE MEDEIROS, Otavio. Testando a
Existéncia de Efeitos Lead-Lag entre os Mercados Acionarios Norte-Americano e
Brasileiro. BBR-Brazilian Business Review, v. 6, n. 1, 2009.

RUSSO, M.; FOUTS, P. A Resource-based Perspective on Corporate Environmental
Performance. Academy of Management Journal, v.40, p. 534-559, Jun 1997.

SCARPIN, Jorge Eduardo; PINTO, Juliana; BOFF, Marines Lucia. A relevancia da
informacé&o contabil e 0 mercado de capitais: uma analise empirica das empresas
listadas no indice Brasil. In: Congresso USP de Controladoria e Contabilidade. 2007.

SECRETARIA DE COMERCIO EXTERIOR - SECEX. Balanca Comercial Brasileira-
Mensal. Disponivel em: <http://www.desenvolvimento.gov.br/> Acesso em: 01 mai. 2020.

SILVA, Joaquim Ramos. Estados e empresas na economia mundial. Editora Vulgata, 2002.

SILVA, André Fabricio; FAULHABER, Priscila. Bento Rodrigues e a memdria que a lama
nao apagou: o despertar para o patrimdnio na (re) construcéo da identidade no contexto
pds-desastre. Boletim do Museu Paraense Emilio Goeldi. Ciéncias Humanas, v. 15, n. 1,
2020.

SIMONATO, Thiago Cavalcante; MAGALHAES, Aline Souza; DOMINGUES, Edson
Paulo. ST 4 Urbanizacdo, economia e mineracdo em Minas Gerais: aspectos
contemporaneos de conflitos historicos. Anais ENANPUR, v. 17, n. 1, 2017.

SOARES, Rodrigo Oliveira; ROSTAGNO, Luciano Martin; SOARES, Karina TC. Estudo de
evento: 0 método e as formas de calculo do retorno anormal. XXV Encontro Nacional dos
Programas de P6s Graduacdo em Administracao, v. 27, p. 30-33, 2002.

WANDERLEY, Luiz Jardim et al. Desastre da Samarco/Vale/BHP no Vale do Rio Doce:
aspectos econémicos, politicos e socio ambientais. Ciéncia e Cultura, v. 68, n. 3, p. 30-35,
2016.

WORLD INFORMATION SERVICE ON ENERGY — WISE. Tailings dam safety:
Chronology of major tailings dam failures. Wiseinternational.org, 2017. Disponivel em:
<http://www.wise-uranium.org/mdaf.html> Acesso em: 01 mai. 2020.

WORLD STEEL. Steel Statistical Yearbook, 2018. Disponivel em:
<https://www.worldsteel.org/en/dam/jcr.e5a8eda5-4b46-4892-856h-
00908b5ab492/SSY _2018.pdf> Acesso em: 14 jul. 2020.



