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Analise da divulgacao de risco ambiental em informacdes tempestivas emitidas pela Vale
ao mercado

Resumo

Motivado pela ampla discusséo relacionada a accountability empresarial mediante desastres
ambientais, este estudo investiga como a Vale divulgou suas informacgdes tempestivas sobre
risco ambiental. Para tanto, foi realizada uma andlise descritiva do conteudo dos Fatos
Relevantes, Comunicados ao Mercado, Avisos aos Acionistas e Avisos aos Debenturistas de 01
de janeiro de 2011 a 05 de junho de 2023. Desse modo, constatou-se que 0s dois Ultimos tipos
de relatorios se destinam exclusivamente a evidenciacdo de informaces referentes a direitos e
deveres de acionistas e debenturistas. A frequéncia da divulgacao de risco ambiental foi baixa,
tanto nos Fatos Relevantes quanto nos Comunicados ao Mercado, exceto logo apds o
rompimento da barragem de Brumadinho. Houve, nestes documentos, a predominancia da
evidenciagdo de “boas noticias” até a reincidéncia de desastre ambiental, quando as “mas
noticias” se tornaram mais frequentes. Porém, tal comportamento nao se manteve no periodo
po6s-Brumadinho, com diminuicdo gradual na evidenciacdo relativa a riscos ambientais até
2023. Além de contribuir para a investigacdo tempestiva de informagdes ambientais ao
mercado, o presente estudo aborda a divulgacdo anterior e posterior a desastres ambientais,
demonstrando como o risco ambiental foi tratado mediante cenarios adversos. No geral, 0s
achados revelam a necessidade de disponibilizacdo de informacdo constante, consistente e
atualizada sobre riscos ambientais para melhor informar o mercado e a sociedade.

Palavras-chave: Divulgacdo; Risco Ambiental; Tempestividade; Fato Relevante; Comunicado
ao Mercado.

1 Introducao

No Brasil, essa analise da divulgacao relacionada a desastres e riscos ambientais ganhou
destaque apds duas calamidades de grandes proporcdes, no setor de mineragdo, envolvendo a
empresa Vale S.A. (de agora em diante Vale): o rompimento da barragem do Fundao,
pertencente a Samarco, subsidiaria da Vale, em Mariana/MG, o maior desastre ambiental da
indUstria da mineracdo mundial em termos de volume de rejeitos despejados e magnitude dos
danos ambientais (Carmo et al., 2017); e o rompimento da barragem da Mina Corrego do Feijao,
em Brumadinho/MG, conhecido por ter sido o pior episédio trabalhista na historia brasileira
(Campante, 2019). No dia do desastre de Brumadinho, o entdo presidente da companhia
declarou que os danos ambientais seriam muito menores que 0s ocorridos em Mariana, mas que
a tragédia humana deveria ser maior (Folha de S.Paulo, 2019). Nesse sentido, a referida empresa
pode ser vista como um laboratorio para estudos sobre a divulgacdo de riscos, desastres e
responsabilidade socioambientais.

Estudos sobre a legitimacdo por meio das divulgacbes ambientais da Samarco apds o
desastre de Mariana foram realizados por Cosenza et al. (2018), Amorim e Souza (2022) e
Souza et al. (2019), este altimo considerando todas as empresas listas no setor de mineragéo da
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Carvalho et al. (2022) corrobora com essa discussdo ao adicionar
analises semelhantes sobre a Vale. Em relacéo aos riscos ambientais, Saes e Muradian (2021)
verificaram a percepc¢éo dos gestores e geotécnicos da Vale no periodo entre os dois desastres.
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Porém, nenhum desses estudos analisou a divulgacdo sobre riscos ambientais a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio de informac6es tempestivas ao mercado, ou
seja, Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercado, Avisos aos Acionistas e Avisos aos
Debenturistas. Esses documentos, regulados pela CVM, tém a funcéo transmitir informacéo
tempestiva e Util a tomada de decisdo de seus usuarios quanto ao investimento e financiamento
da entidade.

Apesar da existéncia dessa regulacdo, que tenta orientar as entidades quanto a relevancia
da informag&o que deva ser divulgada, cabe ao gestor exercer julgamentos para determinar o
que deve de fato ser divulgado, conforme os Oficios-Circulares Anuais da SEP/CVM (2023).
Inclusive, destaca-se que esse julgamento para a decisdo de divulgagéo pode ser influenciado
por interesses dos investidores, divulgacGes midiaticas, pressdes da sociedade, risco de imagem,
além da propria regulacdo e das solicitacfes dos 6rgdos fiscalizadores (Peters & Romi, 2013;
Sinclair-Desgagné & Gozlan, 2003).

Assim, o objetivo desse estudo é investigar como a Vale divulga suas informages
tempestivas sobre risco ambiental de 2011 a 2023, de forma a evidenciar a frequéncia desses
reportes, 0s assuntos, geralmente, abordados, a predominancia de “boas” ou “mas noticias” e a
motivacdo dessas publicacdes. Justifica-se o estudo visto que uma vez exposta ao risco
ambiental, a entidade deveria realizar detalhadas divulgacGes a respeito (Blacconiere & Patten,
1994), pois esse tipo de risco influencia o processo de tomada de decisdo dos investidores, ja
gue aumenta a percepcao geral do risco da empresa e, consequentemente, aumenta o custo de
capital (Eriandani et al., 2019).

Com base na analise descritiva do contetdo, verificou-se que a Vale divulgou
informagdes tempestivas sobre risco ambiental por meio da emissdo de Fatos Relevantes e
Comunicados ao Mercado no periodo de 01 de janeiro de 2011 a 05 de junho de 2023. Contudo,
essa divulgacdo apresentou baixa frequéncia se comparada as demais tematicas estudadas.
Além disso, houve predominio de “boas noticias” (e.g. obtengdes de licengas ambientais de
instalacdo e de operacdo) até o periodo anterior ao rompimento da barragem de Brumadinho.

Entretanto, a frequéncia de “mas noticias” se tornou maior logo apds o desastre de
Brumadinho (e.g. suspenc¢do de operagdes, nivel de risco de barragens, evacuagdes de areas e
bloqueios judiciais de valores). Essa mudanca de comportamento pode ser um resultado da
adaptabilidade da divulgacdo da empresa perante a reincidéncia de um desastre ambiental e
atendimento as demandas de prestacdo de contas socioambientais. Contudo, constatou-se que
essa frequéncia geral de divulgacdo sobre risco ambiental ndo se manteve no periodo pos-
Brumadinho, apresentando inclusive paulatina reducéo até o término do periodo amostral.

Esse estudo apresenta pelo menos trés contribuicdes a literatura de divulgacdo sobre
riscos ambientais. Primeiramente, explora um meio de comunicagdo empresarial tempestivo e
regulado — Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado — pouco abordado na literatura.
Corrobora a investigacdo da divulgagéo anterior e posterior a desastres ambientais, observando
a narrativa de “boas” e “mas noticias” sobre risco ambiental como um instrumento de
adaptabilidade da empresa as demandas informacionais da sociedade e do mercado, o0 que se
faz importante especialmente em contexto de reincidéncia de desastre ambiental. E, por ultimo,
propiciou a discussdo sobre as motivag0es empresariais acerca da discricionariedade na
divulgacdo de risco ambiental, antes e apds a ocorréncia de desastres ambientais.
Adicionalmente, contribui-se a préatica por revelar a necessidade divulgacfes constantes,
consistentes e atualizadas sobre riscos ambientais inerentes as peculiaridades do negocio.
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2 Referencial Teorico
2.1  Risco ambiental e divulgacao empresarial

Do ponto de vista de avaliacdo de empresa, risco é a chance de ndo se obter um resultado
esperado, que pode ser ruim ou bom para ela (Damodaran, 2007). Os riscos séo parte da
atividade de qualquer entidade, sendo que os tipos inerentes a cada uma dependem de suas
individualidades, tais como suas operagdes, seu contexto e as tecnologias empregadas, e fazer
0 seu gerenciamento contribui para a mitigacdo de perdas (Klann et al., 2014; Pamplona et al.,
2020). Segundo Pamplona et al. (2020), ha oito tipos de riscos mais recorrentes na literatura:
estratégicos, de mercado, de crédito, de liquidez, operacionais, legais, de imagem e ambientais.

O risco ambiental corresponde a probabilidade de que as atividades operacionais de uma
organizacdo possam resultar em danos ao meio ambiente acima de algum nivel socialmente
toleravel, o que pode acarretar em consequéncias indesejaveis a entidade, a exemplo de multas,

sancOes e prejuizos a reputacdo (Matten, 1995). Esses danos ambientais podem estar
relacionados as mudancas climaticas, ao uso de recursos naturais, as questdes relacionadas a
poluicdo e aos residuos e a outros eventos ambientais que possam vir a ocorrer e impactar a
sociedade e ao meio ambiente por meio das agdes da empresa (Committee of Sponsoring
Organizations [COSO], 2018).

Segundo Bohm e Pfister (2000, 2005), a percepcdo social de relevancia desse risco
advém da impressao de que a degradacdo ambiental iminente pode ocorrer por ordem natural
ou no transcorrer do desenvolvimento das atividades empresariais. Esses autores afirmam que
guanto maior a crenca de que a responsabilidade por um possivel dano decorre de atividades
empresariais, maior serd o senso de relevancia desse risco ambiental para a sociedade e,
consequentemente, para 0 mercado.

Nesse sentido, aponta-se que a evidenciacdo de riscos ambientais advindos das
operacdes de uma determinada entidade, quando detectados, devem ser evidenciados por ela,
ja que sdo relevantes a seus stakeholders. Inclusive, segundo Sinclair-Desgagné e Gozlan
(2003), para ser eficaz, essa divulgacao deve ser tempestiva, gratuita e facilmente acessivel e
interpretavel para todos os stakeholders, de forma que esses sejam capazes de agir com rapidez
e sabedoria com base nas informacdes, além de serem fidedignas e precisas, apresentando uma
qualidade razoavelmente aceitavel, considerando os custos associados a sua producdo e
publicacao.

Destaca-se que a divulgacdo sobre risco ambiental pode ocorrer tanto de forma
voluntaria, por meio de Relatérios de Responsabilidade Socioambientais, Relatérios de
Sustentabilidade (RS) ou de Relatos Integrados (R1), quanto de forma mandatdria, mediante a
secdo de riscos dos Formulérios de Referéncia (FRE), Fatos Relevantes, Comunicados ao
Mercado ou mesmo demonstracdes financeiras, a depender da significancia e da iminéncia dos
eventos e dos incentivos existentes. No caso das divulgacfes voluntérias, as entidades sdo
motivadas pela necessidade de se legitimar como empresa responsavel (Cho, 2009; Peters &
Romi, 2014; Pinheiro et al., 2022), de mitigar os conflitos de agéncia advindos da assimetria de
informacdes com seus stakeholders (Beyer, 2010), de atender as expectativas de diversos
grupos de stakeholders ao prestar contas a sociedade (Pinheiro et al., 2022) e de melhorar sua
imagem e atenuar o risco reputacional (Arora & Lodhia, 2017; Pinheiro et al., 2022).

No entanto, alguns autores, como Baker (2018) e Sinclair-Desgagné e Gozlan (2003),
defendem que a divulgacéo sobre riscos ambientais seja mandatoria ao invés de voluntaria, uma
vez que relatdrios ambientais voluntarios podem permitir que uma empresa potencialmente
poluidora realize uma divulgacdo semelhante aquela esperada pelas demais, apresentando
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menos precisao, detalhamento e qualidade da informacao do que seria esperado dela. Todavia,
Peters e Romi (2013) e Sinclair-Desgagné e Gozlan (2003) discutem a discricionariedade
existente nas divulgac6es de risco ambiental, sejam estas voluntarias ou obrigatdrias. Segundo
0s pesquisadores, ndo esta claro se a regulamentacdo dessas divulgacdes € eficaz, pois percebe-
se que ha informacdes de risco negativas onerosas que uma entidade deseja reter, se 0 custo
esperado da deteccdo subsequente por terceiros for baixo (Peters & Romi, 2013; Sinclair-
Desgagné & Gozlan, 2003). Portanto, mesmo mandatoria, a escolha do conteddo divulgado
ainda é discricionaria.

Esse argumento é corroborado por Eriandani et al. (2019), que verificou que a
divulgacdo de riscos ambientais teve um efeito positivo sobre o custo do capital proprio de
empresas industriais listadas na bolsa de valores da Indonésia, considerando o periodo de 2016
a 2018. Segundo os autores, 0 risco ambiental aumenta a percepcéo do risco geral da empresa,
0 que influencia a decisdo dos investidores, que esperardo um prémio por risco para aportar
capital a essa. Além de demonstrar os incentivos das entidades potencialmente poluidoras em
omitir a informacdo de risco ambiental incorrido, Eriandani et al. (2019) demonstram a
relevancia da informacéo desse tipo de risco aos usuarios da informacéo.

Borges et al. (2017), Fiirst et al. (2017), Klann et al. (2014) e Pamplona et al. (2020)
pesquisaram a divulgacdo de risco ambiental nos FRE publicados por empresas brasileiras
listadas na B3. Klann et al. (2014) identificaram que o risco ambiental foi divulgado por 62,5%
das maiores organizacfes de cada setor econdmico da B3, considerando os FRE relativos ao
exercicio de 2011.

Ja, Fiirst et al. (2017) e Pamplona et al. (2020) concluiram que o risco ambiental € um
dos tipos de risco menos divulgados nos FRE, visto que encontraram uma frequéncia de
evidenciacdo de 2,3% ao analisarem entidades do setor de energia elétrica e de 1,1%, no caso
de organizacdes brasileiras com American Depositary Receipts (ADRs) negociadas na New
York Stock Exchange (NYSE), respectivamente, para o ano base de 2014. Além disso, ao
analisar empresas de capital aberto causadoras de impactos ambientais noticiados em jornais de
grande circulacdo, Borges et al. (2017) verificaram que uma a cada seis entidades apresentaram
informacgdes sobre risco ambiental no FRE apds a ocorréncia de seus acidentes ambientais,
considerando o periodo amostral de 2000 a 2015.

Portanto, nota-se que na literatura o material predominante para investigacéo sobre risco
ambiental é no FRE, o qual identifica baixa divulgacdo mesmo ap0s a ocorréncia de acidentes
ambientais. Segundo Blacconiere e Patten (1994), considerando a exposi¢do de uma entidade
ao risco ambiental e seus custos regulatérios futuros, a auséncia de extensas divulgacdes
ambientais deveria ser um sinal negativo ao mercado e a seus stakeholders. Inclusive,
embasados pelo raciocinio de Verrecchia (1983) de que os administradores tém incentivos para
divulgar “boas noticias” e reter as “mas”, Blacconiere e Patten (1994) e Cho (2009) apontam
que as entidades buscam reparar a sua legitimidade por meio de “boas noticias” ou noticias
atenuantes ap0s a ocorréncia de um desastre ambiental.

Corroborando com o raciocinio de Blacconiere e Patten (1994) e Cho (2009), Saes e
Muradian (2021) constataram que, ap0s o desastre de Mariana, a Vale adotou um viés de
governanga de curto prazo, focando em gerar “boas noticias” aos seus investidores. Segundo
Saes e Muradian (2021), esse viés ofuscou a percepgéo de riscos ambientais de seus gestores e
geotécnicos, fazendo com que estes negligenciassem o gerenciamento desses riscos até a
reincidéncia de um desastre ambiental.
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2.2  Divulgacéo relacionada a desastres socioambientais

A literatura de neg6cios ha muito tem analisado a relacdo entre desastres ambientais e
divulgacdo empresarial. Estudando o vazamento de produtos quimicos da Union Carbide,
ocorrido em Bopal, na india, em dezembro de 1984, Blacconiere e Patten (1994) ressaltaram,
por meio da reagdo do mercado ao evento, que investidores consideram a divulgacdo contébil
ambiental mais extensa antes do evento como um sinal positivo no gerenciamento da exposicao
da empresa a custos futuros de regulagéo.

No setor de mineracéo, Coetzee e van Staden (2011) exploraram a evidenciagéo social
relacionada ao incéndio na mina Harmony Gold e ao desabamento na mina Gold Field, ambos
ocorridos no final da década de 2000, na Africa do Sul. Os autores ressaltaram que apds 0s
desastres houve um aumento significativo na qualidade e extensdo da divulgacdo media
relacionada a seguranca na industria de mineracdo, motivado pela demanda dos interessados e
ameaca a legitimidade.

Desastres ambientais também podem ocasionar diversos impactos ambientais, sociais e
econdémicos (Costa et al., 2020), e ganham ainda maior visibilidade quando atingem
iminentemente o direito a vida, 0 que ocorreu mais intensamente no rompimento da barragem
em Brumadinho (Campante, 2019).

Em relagdo ao desastre da Samarco, Souza et al. (2019), em um estudo com as empresas
do setor de mineracdo, listadas na B3, destacam que, apds o evento, ndo houve mudanca na
divulgacdo ambiental das empresas analisadas, houve uso de estratégias de ocultacdo dos
impactos e atribuicdo a fatores externos a gestdo, resultado de um discurso enviesado e seletivo
sobre os impactos ambientais. Além de apontar que a Samarco ndo antecipou nenhuma
informacdo relevante sobre o0s perigos reais ou impactos criticos de suas atividades
operacionais, Cosenza et al. (2018) destacam que o discurso da Samarco a respeito da
responsabilidade social corporativa e a gestdo sustentdvel ndo relatou adequadamente 0s
eventos, os atores e 0 contexto real sobre o impacto socioambiental do desastre e que houve a
manutencdo da postura relacional com a sociedade e a priorizacdo de interesses proprios.

Analisando os RS publicados exclusivamente pela Samarco apds o desastre, Amorim e
Souza (2022) destacaram que o evento originou um efeito severo na evidenciacdo ambiental da
empresa, com expansao da evidenciacdo positiva, principalmente com acbes de reparo e
assisténcia, em grade parte relacionadas a contencdo de danos e rejeitos, e minimizacdo da
divulgacdo negativa, com omissao, por exemplo, da quantidade de animais mortos e lista de
bens publicos destruidos. Os autores destacaram discrepancias entre os relatérios do Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA) e os RS da
Samarco, com neutraliza¢do dos impactos negativos do rompimento da barragem, configurando
0 que os autores intitulam de argumentagéo defensiva.

Ao analisar a divulgacéo relacionada tanto a Samarco quanto a Vale, Carvalho et al.
(2022) ressaltam que ambas as empresas buscaram por legitimacgao no periodo analisado, o que
seria uma agédo ou estratégia em casos de eventos com conotacdo negativa perante os quais as
empresas necessitam garantir a continuidade de suas operagdes. Os autores apontam um reporte
superficial das duas tragédias, sem enderecamento da responsabilidade sobre os eventos. No
caso especifico da tragédia de Brumadinho, Carvalho et al. (2022) destacam, dentre outros
fatores, que o nivel de transparéncia percebida no Relatério de Administracdo da empresa néo
foi observado no conteddo referente ao risco de outras barragens e atividades desenvolvidas
pela empresa.
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3 Metodologia

Para verificar as divulgac6es de risco ambiental em informacg6es tempestivas emitidas
ao mercado pela Vale, foi realizada a analise de contetido dos Fatos Relevantes, Comunicados
ao Mercado, Avisos aos Acionistas e Avisos aos Debenturistas, emitidos junto ao Sistema da
CVM no periodo de 01 de janeiro de 2011 a 05 de junho de 2023.

Essa pesquisa optou por estudar o caso da Vale — empresa de capital aberto — porque a
empresa atua em atividades operacionais de alto risco e impactos ambientais, além de ser uma
das protagonistas em dois desastres ambientais devido aos rompimentos de barragens seguidos.
Assim, espera-se que a companhia aja de forma ambientalmente responsével, prestando contas
a sociedade e ao mercado e, consequentemente, informando-os tempestivamente sobre 0s riscos
ambientais incorridos e suas decisdes e a¢des de gestdo ao risco ambiental.

Tendo o caso da Vale como objeto de estudo, analisou-se o periodo amostral de 01 de
janeiro de 2011 a 05 de junho de 2023, que engloba as publica¢bes sobre riscos ambientais
realizadas nos anos dos desastres ambientais de Mariana e de Brumadinho e nos quatro anos
anteriores e posteriores a esse periodo, conforme Figura 1. Essa escolha foi embasada na
expectativa de que o periodo amostral seja capaz de evidenciar o comportamento em relacdo as
decisOes de divulgar tempestivamente os riscos ambientais inerentes aos negocios e que podem
afetar areas e comunidades vizinhas, desde o periodo anterior ao primeiro desastre até apds a
sua reincidéncia.

Figura 1. Linha do tempo do periodo amostral.

Rompimento da Barragem Rompimento da Mina
de Fundio, da Samarco, Corrego do Feijdo. em
em Mariana/MG Brumadinho/MG
: 1 1 :
01/01/2011 05/11/2015 25/01/2019 05/06/2023

Fonte: Elaboracao propria.

A escolha dos Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercado, Avisos aos Acionistas e
Avisos aos Debenturistas € justificada por serem informacdes tempestivas ao mercado, ou seja,
disponibilizadas a tempo de influenciar as decisfes de seus usuérios, e reguladas pela CVM,
mais especificamente, pela Instrucdo CVM n° 358, de 03 de janeiro de 2002, vigente até 31 de
agosto de 2021 e, posteriormente, pela Resolu¢gdo CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021, e pelos
Oficios-Circulares Anuais da SEP/CVM a respeito das “Orientagdes gerais sobre
procedimentos a serem observados pelas companhias abertas e estrangeiras”.

Destaca-se que a informagdo sobre risco ambiental também pode constar no FRE da
entidade, todavia, esse documento ndo foi alvo desse estudo por ndo ser considerado tdo
tempestivo quanto os anteriormente citados, ja que o FRE se caracteriza como um relatorio
anual estruturado emitido ao termino do més de maio, e também por ja ter sido objeto de estudo
anteriores, como Borges et al. (2017), Fiirst et al. (2017), Klann et al. (2014) e Pamplona et al.
(2020), dentre outros. A divulgacéo de risco ambiental tambeém pode ser realizada por meio de
RS e RI, contudo, esses modelos de relatérios sdo voluntarios e anuais, portanto, ndo sendo o
objeto desse estudo devido a auséncia de regulacao e apresentam menor tempestividade.

Os documentos analisados foram coletados manualmente no site da CVM e a Tabela 1
resume a quantificagdo dessa coleta. Dentre eles haviam documentos cujo status estava
classificado como ativo, inativo ou cancelado. Documentos inativos séo caracterizados como
aqueles que foram publicados com erro ou de forma incompleta e, consequentemente, foram
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corrigidos e republicados posteriormente. Os cancelados sdo, geralmente, divulgacGes com
duplicidade, que foram revistas e canceladas a posteriori.

Tabela 1. Documentos coletados no site da CVM.

Fatos Comunicados | Avisos aos AVisos aos Documentos

Relevantes ao Mercado Acionistas | Debenturistas totais
Documentos coletados 306 915 42 64 1.327
(-) Documentos inativos 23 48 7 3 81
(-) Documentos cancelados 5 11 0 2 18
(=) Documentos Ativos 278 856 35 59 1.228

Fonte: Elaboracéo propria.

Deste modo, optou-se por excluir da amostra os documentos inativos ou cancelados e
analisar exclusivamente os documentos classificados como ativos até a data de coleta manual,
10 de junho de 2023. Portanto, foram lidos e analisados 1.228 documentos.

Apbs leitura e analise, o conteudo desses documentos foi classificado conforme as
seguintes tematicas: “Rompimento da Barragem de Mariana”, “Rompimento da Barragem de
Brumadinho”, “Risco Ambiental”, “Politicas Environmental, Social and Governance (ESG)”,
“COVID-19” e “Outros Temas”. Os avisos classificados sob as tematicas “Rompimento da
Barragem de Mariana” e “Rompimento da Barragem de Brumadinho” versavam sobre os
desastres ambientais ocorridos nesses locais, apresentando assuntos como o andamento de
acOes civis publicas, anuncios de acordos, medidas e acdes realizadas, esclarecimento de
noticias veiculadas na midia e divulgacGes de investigacOes e relatorios sobre as causas e
responsabilidades do ocorrido.

Jé& os classificados como “Risco Ambiental” abrangiam divulgacGes de ocorréncias que
evidenciavam o risco ambiental de alguma area ou comunidade afetada pela Vale Alguns
exemplos de assuntos classificados como “Risco Ambiental” sdo: anlincios de protocolos de
emergéncia, interdicdes, deslizamentos, erosdes, vazamentos e evacuacdes de areas, suspensao
e retorno de operagdes mediante causas ambientais, gerenciamento, descaracterizagdo e/ou
descomissionamento de barragens, emissdo de Declaracdes de Condicdo de Estabilidade
(DCE), ac¢des civis publicas, acordos e esclarecimento sobre noticias veiculadas na midia. Em
relagdo a “Politicas ESG”, identificou-se anuncios sobre projetos de operagdes neutras em
carbono, de certificagdes e da criagdo de uma diretoria executiva de sustentabilidade.

Sobre a “COVID-19” foram identificados avisos sobre doagdes, suspensao e retorno das
operacOes e medidas e politicas de prevengdo ao virus. Por fim, foram classificados como
“Outros Temas”, 0s avisos relacionados a atividades operacionais, de financiamento, de
investimento e assuntos administrativos e societarios corriqueiros a uma entidade, bem como,
anincios sobre contratos relevantes, aquisicdes/alienacfes de participacbes acionarias,
operacdes ou ativos, projecOes e estimativas futuras de resultados, suspensdes e retorno de
operacgdes por motivagdes ndo ambientais, composicao da Diretoria, remuneracgao de acionistas
e/ou debenturistas e Assembleias Gerais Ordinarias (AGOs) e Extraordinarias.

Ap0s essa classificagdo tematica, foi realizada uma analise mais aprofundada dos avisos
sobre “Risco Ambiental”, buscando entender a frequéncia com que esses foram publicados no
periodo amostral, os assuntos que eram frequentemente abordados, se pretendiam apresentar
“boas” ou “mas noticias” para a entidade e se esses foram motivados por acdes civis publicas,
por solicitacdes de esclarecimentos da CVM e/ou da B3 ou por estratégias da empresa.
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4 Andlise e Discussao dos Resultados

4.1 Andlise e Discussao dos Fatos Relevantes sobre risco ambiental

Fatos Relevantes sdo informagbes que podem influenciar nas cotacGes dos valores
mobiliarios e nas decisdes dos investidores, conforme definido na Instru¢do CVM n° 358/ 2002,
vigente até 31 de agosto de 2021 e, posteriormente, na Resolu¢do CVM n° 44/2021. Ao analisar
0s 278 Fatos Relevantes, observou-se que 12,9% (36 fatos) correspondiam a divulgagdes sobre
risco ambiental. Enquanto que, 8,6% (23 fatos) versavam sobre ocorréncias ligadas ao
“Rompimento da Barragem de Mariana”, 6,5% (18 fatos) sobre o “Rompimento da Barragem
de Brumadinho” e 68,0% (189 fatos) sobre “Outros Temas”.

Tabela 2. Classificagdo temética dos Fatos Relevantes divulgados pela Vale

S|lo|loc|la|a|las|la|a|lalalas|lals

Jd|l |||l ]d|]|lQ |l Q|| & &) & | Geral
Rompimento daBarragem | o | 6 | o | o | 1 10| 6 |4 | 1| 1|00/ 1] 23
de Mariana
Rompimento daBarragem | o | 6 | o | o | 0 | 0| 0|0 |12|4|2|0]0] 18
de Brumadinho
Risco Ambiental 0 1 4 2 0 1 0 0| 25| 3 0 0 0 36
Politicas ESG 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
COVID-19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11 ] 0 0 0 11
QOutros Temas 25128119 11| 7 7 21110 20| 17| 14| 9 1 189
Total Geral 25129123 |13 | 8 18 | 27|14 | 58 | 36| 16| 9 2 278

Fonte: Elaboracéo propria.

Quanto a distribuicdo dessas divulgagdes sobre risco ambiental, conforme a Tabela 2,
verifica-se que foram publicados sete Fatos Relevantes nos anos anteriores ao rompimento da
barragem de Mariana. A Tabela 3 destaca que nédo foi identificada qualquer mencéo a risco
ambiental nas barragens que se romperam, ou mesmo indicacdes de suspensdes de operacdes
ou evacuacOes preventivas dessas e de outras areas, junto a esses sete fatos. Eles somente
abordavam as obtencGes de licencas ambientais de instalacdo e de operacdo expedidas pelo
IBAMA ou por Secretarias Estaduais de Meio Ambiente, especificamente, para diferentes
etapas do projeto de Carajas.

Tais obtencgdes séo consideradas “boas noticias” para a entidade estudada, vide Tabela
4. Sua divulgacdo, provavelmente, foi motivada por estratégias da prépria organizacdo, de
acordo com a Tabela 5, as quais visavam sinalizar ao mercado a prosperidade e a evolucao dos
projetos da empresa, de forma a buscar se legitimar como ambientalmente responsavel, bem
como observado por Blacconiere e Patten (1994) e Cho (2009). Além disso, a identificacdo
dessa baixa frequéncia na evidenciacdo de riscos ambientais por meio dos Fatos Relevantes em
um cenario de normalidade aparente vai ao encontro dos resultados obtidos por Fiirst et al.
(2017) e Pamplona et al. (2020), que analisaram essa divulgacéo nos FRE.

Entre o rompimento da barragem de Mariana, em 05 de novembro de 2015, e o
rompimento da barragem de Brumadinho, em 25 de janeiro de 2019, houve somente uma
divulgacédo de Fato Relevante sobre risco ambiental ndo relacionado com o desastre ambiental
de Mariana, conforme a Tabela 2. Esse resultado reforca os achados de Borges et al. (2017),
gue, ao analisarem os FRE de empresas que causam impactos ambientais, também encontram
baixa frequéncia de divulgacdo de riscos ambientais apds a ocorréncia de um desastre de
repercussao internacional e ampla cobertura midiatica.
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Além disso, destaca-se que essa divulgacdo ocorreu em maio de 2016 e versa sobre uma
acdo civil publica movida pelas Associagdo Indigena Bayapra de Defesa do Povo Kikrin do O-
Odja e Associacdo Indigena Porekro de Defesa do Povo Xikrin do Cateté contra a Vale, a
Fundacdo Nacional do indio (FUNAI), o IBAMA e o Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), questionando o Estudo de Componente Indigena do
Licenciamento Ambiental do Projeto de minério de ferro Carajds S11D e solicitando a
suspensdo desta licenca e o pagamento de danos materiais e morais as comunidades indigenas
afetadas.

Observa-se que essa seria uma divulga¢ao de “ma noticia” para a entidade, vide Tabela
4, pois evidencia uma situagdo adversa que tem o potencial de paralisar o desenvolvimento de
um projeto produtivo da organizacao e, consequentemente, alterar suas projecdes financeiras.
Além disso, poderia aumentar o valor de seu contencioso legal e gerar um impacto negativo
relevante nas financas, inclusive com repercussdo materialmente negativa, que poderia ser
agravado pelo fato de j& ter ocorrido um desastre.

Essa divulgacao de 2016 refere-se a uma acdo judicial relevante, atendendo aos termos
do inciso XXII do artigo 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002, como destacado no proprio fato,
permitindo-nos classificar essa motivacdo como atendimento a regulacdo. N&o foram
identificados Fatos Relevantes ou Comunicados ao Mercado desse carater no periodo amostral
anterior, o que pode significar que ndo ocorreram ou ndo foram divulgadas a¢des civis publicas
relativas ao impacto ambiental da Vale consideradas relevantes o suficiente para serem
comunicadas ao mercado até entao.

Posto isso, verifica-se que a divulgacdo de um Unico Fato Relevante sobre risco
ambiental, cuja motivacdo da publicacdo foi mandatoria, no periodo entre os dois desastres
corrobora para as conclus@es de Saes e Muradian (2021). Segundo esses autores, apos o desastre
de Mariana, os riscos ambientas foram negligenciados, uma vez que a percepcao interna de
risco ambiental da Vale esteve ofuscada, focando somente no curto prazo. Além disso, o foco
em outras tematicas com viés positivo nesse periodo pés-desastre, bem como em investimentos,
aquisicdes, reparacdo e acbes de contencdo, que foram os assuntos abordados pelas demais
tematicas da pesquisa, corrobora com Amorim e Souza (2022), Blacconiere e Patten (1994) e
Cho (2009).

Tabela 3. Assuntos abordados pelos Fatos Relevantes sobre Risco Ambiental divulgados pela Vale

— N ™ <t Te] [(e] N~ [o0] (o] o — N ™ TOtal

S|o|c|ac|la|lalac|la|a|la|lalale

| QAR QQ Q| Q| Q|| & & Geral
Anuncio do Plano de
descomissionamento das barragens a ojojojojojojoyo0|2|11,010/|0 3
montante
Acao civil publica ojojojo|jo0oj1j0y0|0|l0|0|0]|O 1
Emissdo de DCE 00 0 0(0]0 1 0 2
Evacuacéo de area e bloqueio de olo 0 0 ols6l1 0 7
recursos
Interdicéo de parte do sistema de olololololololol1lolololo 1
tratamento de efluentes
Obtencdo de licencas ambientais o|1|4)2|0|]0|J0|0|J0|O0O|0O0|O0O]|O 7
Retorno das operacdes ojojojo|jo0ojo|j0o|j0|5|010|0]|O0 5
Suspensdo temporaria de Operages ojojojo|j0|j0|j0|0|20|0|0|0]|O 10
Total Geral 0|1|4|2|0|1(0|0|25/3|0|0|O0]| 36

Fonte: Elaboracao propria.
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De acordo com a Tabela 2, no ano do desastre ambiental de Brumadinho, houve a
veiculagcdo de 25 Fatos Relevantes sobre risco ambiental ndo relacionados com os dois
rompimentos de barragens anteriores. Devido a reincidéncia de um desastre ambiental, nota-se
uma maior preocupacdo em divulgar situagdes adversas em suas areas de atuacédo, além de uma
maior cobranca da sociedade e do poder publico quanto a verificacdo da real seguranca dessas
areas, para evitar novos desastres, e a exposi¢do de informacdes publicas a esse respeito. Essas
evidéncias contrariam as percepcdes de Carvalho et al. (2022), pois, junto aos Fatos Relevantes
emitidos pela Vale em 2019, identificou-se que houve uma maior divulgacdo sobre risco
ambiental em outras areas do que divulgacdes relativas aos rompimentos anteriores de
barragem.

Nesse sentido, verifica-se a predominancia de divulgacGes de Fatos Relevantes sobre a
suspensdo e o retorno de operagdes e a evacuacao de areas devido a situagdes de risco ambiental
no ano de 2019. Quando verificada a Tabela 3, observa-se que 40% dos Fatos Relevantes (dez
fatos) comunicavam a suspenséao temporaria de operagdes da Vale, 24% (seis fatos) a evacuacao
dessas areas e 0 bloqueio de recursos para compensar materialmente aqueles que precisaram
abandonar suas moradias e 20% (cinco fatos) o retorno das operagdes em areas anteriormente
suspensas, geralmente, devido a liminares da justica, além de um Fato Relevante sobre a
interdicdo de parte do sistema de tratamento de efluentes, o que também provocou a suspensao
das operacg0es da entidade.

Analisando especificamente os Fatos Relevantes sobre suspensdo de operacoes,
constata-se que 60% (seis fatos) das ocorréncias foram provenientes de acGes civis publicas,
movidas pelos Ministérios Publicos Federal e do Estado de Minas Gerais, que solicitavam a
interrupcdo do langcamento de rejeitos ou da préatica de qualquer atividade potencialmente capaz
de aumentar os riscos das barragens e demais plantas operacionais, o que demonstra 0s
interesses do poder publico na época. E, outros 40% (quatro fatos) que abordaram suspensdes
voluntéarias advindas de decisdes da Vale quanto a ado¢do do protocolo de emergéncia em Nivel
1, que ndo requer evacuacdo da populagéo, para algumas barragens e a necessidade de realizar
estudos complementares sobre suas carateristicas geotécnicas, uma vez que foram identificadas
anomalias durante as inspecdes de rotina.

Inclusive, destaca-se que os casos relacionados a acdes civis publicas predominaram nas
divulgacBes dos primeiros oito meses ap6s o rompimento da barragem de Brumadinho,
enguanto que 0s casos provenientes de decisdes internas da Vale ocorreram, majoritariamente,
nos trés altimos meses de 2019. Essas evidencias podem demonstrar que o0s interesses do poder
publico motivaram a¢6es voluntérias da Vale na época, pois podem ter demonstrado as atitudes
de responsabilizacdo esperadas pelo mercado e pela sociedade por parte de uma entidade
reincidente em desastres ambientais.

Todavia, esses incentivos ndo provocaram uma mudanga de comportamento
permanente, segundo a frequéncia e o contetdo dos Fatos Relevantes divulgados a posteriori.
No ano seguinte ao rompimento da barragem de Brumadinho, é verificada a existéncia de trés
Fatos Relevantes sobre risco ambiental, sendo dois fatos a respeito de “boas noticias” para a
entidade, pois comunicavam a emissdo de DCE e atualizacbes sobre o plano de
descaracterizacdo das barragens, e um acerca de “mas noticias”, ja que informava o bloqueio
de recursos da entidade, vide Tabelas 3 e 4.

Ademais, ressalta-se que esses trés Fatos Relevantes foram divulgados nos primeiros
quatro meses de 2020, ndo havendo mais nenhum Fato Relevante sobre risco ambiental
registrado no periodo de 15 de abril de 2020 a 05 de junho de 2023. Ou seja, ap6s o inicio das
acOes de contencdo a Covid-19, mais nenhum aviso sobre risco ambiental foi considerado
relevante pela Vale, levando-se em conta o periodo amostral estudado.
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Tabela 4. Classificagdo dos assuntos dos Fatos Relevantes sobre Risco Ambiental divulgados pela Vale

SEIEEEEEREEEREEEREEE

oc|lo|lo|lo|lo|lo|lo|lo|lo|lo|lo|l ol o

| Q||| Q8| Q| Q)| & &« | Geral
Boas noticias 0|1 1] 4] 2 0|l 0|0]O0 8 2 0|01 O 17
Mas noticias 0 0 0 0 0 1 0 0 |17 ] 1 0 0 0 19
Total Geral 0 1 4 2 0 0 0 0 |25] 3 0 0 0 36

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Ao analisar o contetdo e a frequéncia dos 36 Fatos Relevantes constatou-se que a Vale
geralmente divulgou mais “boas noticias” do que “mas noticias” em cada ano, exceto em 2016
e 2019, que correspondem aos primeiros meses apos os desastres ambientais de Mariana e de
Brumadinho, vide Tabela 4. A predominancia de “mas noticias” em periodos de crise pode ser
justificada por maiores incentivos a evidenciacao de fatos relacionados a riscos ambientais.

No pds-Mariana, € possivel verificar que apesar de haver predominio de “mas noticias”
guanto a riscos ambientais, houve uma baixa frequéncia nessa evidenciacao, principalmente se
comparada a outras tematicas. Portanto, se for observada a divulgacdo de Fatos Relevantes
como um todo, esse achado ndo contraria Blacconiere e Patten (1994) e Cho (2009), pois a
percepcdo de riscos ambientais foi negligenciada pela entidade (Saes & Muradian, 2021).
Todavia, ao considerar 2019, observa-se um comportamento da Vale contrario ao esperado por
Blacconiere e Patten (1994) e Cho (2009), pois a reincidéncia de um desastre ambiental téo
proximo ao anterior, fez com que a empresa evidenciasse mais “mas noticias” sobre riscos
ambientais do que “boas noticias”, adaptando a divulgagdo de riscos ambientais ao cendrio
estabelecido.

Tabela 5. MotivagGes das divulgacfes dos Fatos Relevantes sobre Risco Ambiental pela Vale

— N ™ < Te) [(e] N~ [o0] (o] o — N ™ Total

— — — — — — - — - [aN] [a] (e (o]

o o o o o o o o o o o o o

| Q|| Q|Q|Q|Q ]| Q| Q| Q| «| | Geral
Comunicacgéo de decisdo preventiva da ololololololololslolololo 6

entidade

Comunicacéo sobre decisbes de
processo judicial relevante
Comunicac¢ao sobre determinacdo da
Agéncia Nacional de Mineracdo (ANM)
Comunicacgao sobre determinacéo de
Prefeituras

Esclarecimentos solicitados pela CMV

o
o
o
o
o
=
o
o
N
[ERN
o
o
o

14

o
o
o
o
o
o
o
o
w
o
o
o
o
w

o
o
o
o
o
o
o
o
[ERN
o
o
o
o
[EN

o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o
o

e/ou pela B3
Estratégia da entidade o(1(4(2(0j0|0|0]|3|2]|0]0]0O 12
Total Geral 0|1]|4|2|0|1|0|0|25(3|0|0]|O0]| 36

Fonte: Elaboracéo prépria.

Conforme a Tabela 5, aponta-se que, em todo o periodo amostral, houve a
predominancia da comunicacdo motivada por decisdes de processo judicial relevante, 38,9%
(14 fatos), o que é mais evidente em 2016 e 2019, logo apds cada desastre, e esses versaram
sobre as decisdes judiciais de suspensao e de retomada de operagOes e de bloqueios de recursos
para o ressarcimento material das comunidades afetadas. Em segundo lugar est&o as estratégias
da entidade para demonstrar o potencial desempenho futuro dela, 33,3% (12 fatos), o que
ocorreu por meio da divulgacdo da obtencdo de licencas ambientais de instalacdo e/ou de
operacdo para novos projetos, da emissdo de DCE e dos projetos de descaracterizagéo e
descomissionamento de barragens.
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Em terceiro lugar estdo as decisdes preventivas da entidade, 16,7% (6 fatos), que
determinaram a suspensdo temporaria das operacdes e a evacuagdo de areas para a realizacdo
de estudos geotécnicos devido a deteccdo de anomalias. Todas essas divulgacGes foram
motivadas por forca regulatéria conforme estabelece a Instrugdo CVM n° 358/2002, vigente até
agosto de 2021, combinada a discricionariedade da empresa em relacdo ao julgamento da
relevancia dessas informacdes. Adicionalmente, ndo foram identificados Fatos Relevantes
motivados por solicitagdes de esclarecimentos da CVM e/ou B3, o que também configuraria
atendimento regulatorio, mas sem margem a discricionariedade da empresa, caso ocorressem.

4.2 Analise e Discussao dos Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental

Assim como os Fatos Relevantes, os Comunicados ao Mercado sdo informagdes Uteis
aos investidores, mas diferem-se daqueles em virtude da menor relevancia informacional do
seu conteudo, conforme disposto nos Oficios-Circulares Anuais SEP/CVM (2023). De tal
modo, foram encontrados 856 Comunicados ao Mercado, conforme Tabela 6, dos quais 10,0%
(86 comunicados) abordavam algum risco ambiental. Dos demais, 4,0% (34 comunicados) se
referiam ao rompimento da barragem de Mariana, 4,3% (37 comunicados) ao rompimento da
barragem de Brumadinho, 2,3% (20 comunicados) aos projetos ESG da entidade, 0,6% as
medidas tomadas para a contengéo da Covid-19 e 78,7% (674 comunicados) a “Outros Temas”.

Tabela 6. Classificacdo tematica dos Comunicados ao Mercado divulgados pela Vale

S|o|c|o|cs|o|s|la|as|la|s|a|sS

|l J Q8| 8| Q| Q& &« « |Geral
Romplmento da Barragem ololololal7!l8lolslals!|alo 34
de Mariana
Rompimento daBarragem | | o | o | g | o |0 |0 |0 |24a|7 |3 |2]|1]| 37
de Brumadinho
Risco Ambiental 0 3 0 2 0 3 1 1 (2725|118 | 6 0 86
Politicas ESG 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 8 8 0 20
COVID-19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0 5
Outros Temas 36|47 | 34|34 |50 |78 |77 |57 |66 |58 |68|53|16 | 674
Total Geral 36 | 50| 34|36 |54 |88 |86 |59 122]|100(102| 72 | 17 | 856

Fonte: Elaboracéo propria.

Na Tabela 6, verifica-se que a emissao dos 86 Comunicados ao Mercado sobre risco
ambiental ndo se distribui homogeneamente ao longo do periodo amostral, predominando nos
primeiros anos apos a reincidéncia do desastre ambiental. Nesse sentido, averigua-se que a
entidade divulgou cinco Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental no periodo amostral
anterior ao rompimento da barragem de Mariana, o qual considera de 01 de janeiro de 2011 a
04 de novembro de 2015. Essa evidencia reforca as averiguagdes de Fiirst et al. (2017) e
Pamplona et al. (2020), ja que a frequéncia de divulgacdo sobre risco ambiental foi
relativamente baixa, se comparada a tematica de “Outros Assuntos”, no periodo anterior aos
desastres.

Trés desses comunicados foram emitidos em 2012 com o objetivo de informar sobre a
obtencéo de licencas ambientais de instalacdo e operacdo de novos projetos no Estado do Par3,
configurando, assim, um contedo de ‘“boas noticias”, vide Tabelas 7 e 8. Ja os dois
comunicados referentes a 2014 divulgaram a decisdo de encerrar a operacdo em alguns
complexos de mina da Australia, uma vez que esses ndo eram economicamente viaveis, e,
consequentemente, coloca-los em care and maintenance, 0 que podem ser consideradas “mas
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noticias” para a entidade. Desse modo, ¢ possivel constatar que nenhum dos Comunicados ao
Mercado sobre risco ambiental emitidos pela Vale antes do desastre ambiental de Mariana
abordaram o risco das barragens de sedimentos ou de outros possiveis impactos ao meio
ambiente e as comunidades afetadas pela entidade, o que esta em consonancia com o que foi
verificado com os Fatos Relevantes.

Tabela 7. Assuntos abordados pelos Comunicados ao Mercado sobre Risco Ambiental divulgados pela Vale

MR EIEEREEEEEREE
o o o o o o o o o o o o o
Jd|d|l]d|]d| Q| Q| Q| &) & « | Geral

Acdes integradas para comunidades olololololololol1lolololo 1

afetadas

Anuncio de acordos ojojofo0o|j0|0jOjO|1]j0j0|1]0 2

Apunmo protocolo de emergéncia em olololololololololslololo 6

Nivel 1

Anuncio protocolo de emergéncia em ololololololololol2lololo 5

Nivel 2 e evacuacao de 4rea

Aumento dos limites da Zona de
Autossalvamento (ZAS) e evacuagdode | 0 |0 | O | OO |0|O0O(0|O0O|2]|0]0]|O0 2
area

Care and maintenance de Mina ojo(0j2|0|l0j]0O]J]O|OjO]O|O0]O 2
Comité Independente de

Assessoramento Extraordinario de olololololololol2lol1lo0lo0 3
Seguranca de Barragens e seus

Relatérios

Deslizamento/Eroséo

Emissédo de DCE

Esclarecimento sobre noticia
Evacuacdo de area e bloqueio de
recursos

Gerenciamento, descaracterizacdo ou
descomissionamento de barragem de o|jofojojo|jo0jo0fj0|5(0|3|1]|0 9

o |O|lo|o
o | O|o|o
o |O|lo|o
o |O|lo|o
o | O|o|o
o |O|lo|o
o |O|lo|o
o | O|o|o
N (O[N]
N (O[N] N
O ||| Oo
O OO
o | O|o|o
S = o1 ol

rejeitos

In_c@e_nte com navio e toneladas de olololololololololalololo 4
minério

Inspegao: Identlflc_agao de’ r_nadelra ololololololol1lololololo 1
nativa da Amazonia em pétio

Interc_jlgoes de areas de logistica e olololololololololol1lolo 1
Restri¢des a mobilidade

Obtencao de licencas ambientais 0|3|0|0|0]2|0|0]|]0|1]0]0]O 6
Reducao do nivel de emergéncia ojo|jojojojojojoOo|j1j]0]|]0|1]|O 2
Retorno das operacdes o(ojojo0ojo0j|j1(0|0|5j2|7(1]O0 16
Suspensdo temporaria de Operaces ojo|jo|jo0o|j0|0|0O|0|6|2|4]1]0] 13
Vazamento de rejeitos de minério ojo|jojojojoj1j0|0|j0]|]0]|0O]O 1
Total Geral 0[3(0]|2|0|3|1|1|27|25|/18| 6| 0| 86

Fonte: Elaboracéo prépria.

No periodo entre os rompimentos das barragens de Mariana e Brumadinho, foi
verificada a ocorréncia de cinco Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental emitidos pela
Vale, conforme a Tabela 6, 0 que é condizente com os achados de Borges et al. (2017), j& que
essa frequéncia € baixa, se comparada a de outras tematicas, para 0 mesmo periodo pos-
Mariana. Desses comunicados, trés caracterizam-se como boas noticias a entidade e dois como
ma noticias, de acordo com a Tabela 8. Dentre essas boas noticias, duas sdo sobre a obtencao
de licengas ambientais de operagdo para nova etapa do projeto Carajas.
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A terceira versava sobre a retomada das operacdes do Complexo Portuério de Tubarao,
0 que ocorreu mediante a decisao judicial apds paralizacéo para investigacdo da Policia Federal
sobre os crimes ambientais decorrentes da emissao de poluentes no ar e no mar da regido. Ja 0s
comunicados desfavoraveis séo esclarecimentos a SEP/CVM e a B3 sobre noticias veiculadas
na midia a respeito de vazamento de rejeitos de minério na regido de Ouro Preto/MG e de
investigacdo do IBAMA quanto a madeira nativa da Amaz6nia em patio da companhia.

Nesse caso, € possivel perceber que, diferentemente do ocorrido com os Fatos
Relevantes, os Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental emitidos pela Vale no periodo
entre os desastres de Mariana e Brumadinho abordam situacdes adversas, como, por exemplo,
vazamentos e investigacdes de crimes ambientais. Todavia, essas divulgacdes sdo provocadas
por Oficios de questionamentos da SEP/CVM e da B3 quando representam mas noticias, além
de serem julgadas pela entidade como informacgdes menos significantes do que os Fatos
Relevantes. Assim, ainda € possivel observar os problemas expostos por Amorim e Souza
(2022) e Saes e Muradian (2021), pois mesmo havendo uma evidencia de risco em barragem, a
forma como essa noticia foi apresentada tinha o objetivo de minimizar as evidencias negativas
da ocorréncia, negligenciando os riscos ambientais incorridos.

Apdbs o rompimento da barragem de Brumadinho foram emitidos 76 Comunicados ao
Mercado sobre risco ambiental pela Vale até 05 de junho de 2023, ou seja, 88,4% da amostra
de comunicados estudada. Sendo que os anos de maior divulgacdo desses comunicados foram
0 ano do rompimento da barragem em Brumadinho (31,4%; 27 comunicados) e os dois anos
seguintes a ele, 2020 (29,1%; 25 comunicados) e 2021 (20,9%; 18 comunicados). Inclusive,
conforme Tabela 6, 0 ano de maior emisséo de Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental
ndo relacionado com os desastres ambientais anteriores foi o ano do desastre ambiental em
Brumadinho, 2019, e que a frequéncia de divulgacdes se tornou decrescente apos esse evento,
chegando a zero no periodo de 01 de janeiro de 2023 a 05 de junho de 2023. Assim como foi
observado na analise dos Fatos Relevantes, essas evidéncias sdo contrarias as encontradas por
Carvalho et al. (2022), ja que a frequéncia de divulgacdo de riscos ambientais foi superior a
tematica das consequéncias dos rompimentos no periodo logo apds ao rompimento de
Brumadinho.

Quanto aos assuntos abordados pelos 70 Comunicados ao Mercado emitidos pela Vale
no periodo de 26 de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2021, verifica-se que predominaram
publicacdes sobre o retorno (20,0%; 14 comunicados) e a suspensdo (17,1%; 12 comunicados)
das operac0es, seguidos por atualizacbes dos projetos de gerenciamento, descaracterizacéo ou
descomissionamento de barragem de rejeitos (11,4%; 8 comunicados), anuncios de adog¢édo do
protocolo de emergéncia em Nivel 1 para algumas areas (8,6%; 6 comunicados) e emissdes de
DCE (7,1%; 5 comunicados), vide Tabela 7.

As suspensdes de operacdes comunicadas nesse periodo foram motivadas por decisdes
judiciais em cinco casos (41,7%), determinacGes da ANM em trés casos (25,0%), de Prefeituras
em dois casos (16,7%) e de 6rgédo estaduais em um caso (8,3%) e voluntariamente em um caso
(8,3%). Destaca-se que esse caso especifico de comunicado de suspensdo das operacOes
voluntaria emitido pela Vale é diferente tanto em conteltdo quanto em motivacdo quando
comparado com os Fatos Relevantes anteriormente apresentados sobre 0 mesmo assunto.

Ao contrario desses Fatos Relevante, essa publicacdo ndo foi uma atitude proativa da
empresa, mas sim uma deliberacdo pela necessidade de esclarecer noticias anteriormente
veiculadas na midia, as quais publicaram a suspenséo das operagdes da mina da Ferrous. Nesse
sentido, coube a Vale justificar que essa paralizacdo decorreu da decisdo de realizar avaliagdes
técnica e novas obras na planta logo apds assumir o controle do Grupo Ferrous, 0 que seriam

14



CONGRESSO Uniersidade Presbiteriana Mackenzie
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023
AQNPCONI - ’

i

explicacOes divergentes da necessidade de realizar estudos geoldgicos apos a ocorréncia de
alguma falha.

Isto posto, ao confrontar os Comunicados ao Mercado de suspensédo das opera¢Ges com
os Fatos Relevantes de mesmo assunto emitidos pela Vale para o0 mesmo periodo, € possivel
observar que todas as suspensdes voluntarias preventivas para estudo geologico foram
consideradas de alta relevancia, sendo divulgadas como Fatos Relevantes. E que todas as
suspensdes motivadas por determinacGes de agéncias reguladores, 6rgdos estaduais ou
prefeituras, que ainda ndo haviam passado por instancias judiciais, foram consideradas de
menor relevancia, sendo evidenciadas como Comunicados ao Mercado.

Ja em relacdo aos retornos de operagdes divulgados em Comunicados ao Mercado nos
anos de 2019 a 2021, oito casos ocorreram mediante a decisdes judiciais (57,1%),
determinacGes da ANM foram responsaveis por dois casos (14,3%) e de 6rgao estaduais por
outros dois (14,3%), um caso deve-se a celebracao de acordo com prefeitura (7,1%) e um ultimo
caso a decisdo da propria entidade em reduzir o nivel de emergéncia da barragem em questao
(7,1%). Ao confrontar esses Comunicados ao Mercado com os Fatos Relevantes, verifica-se
que os casos de retornos de operacgdes justificados por acordos com prefeituras ou decisoes
internas quanto ao nivel de risco foram identificados somente nos Comunicados ao Mercado,
ou seja, foram considerados de menor relevancia pela entidade estudada.

Em 2022, terceiro ano ap0s o desastre de Brumadinho, foram emitidos seis
Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental pela Vale. Esses abordaram diversos assuntos,
como a suspensdo e o retorno de operacdes, antncio de acordos, decisdes de reduzir o nivel de
emergéncia de determinadas areas, atualizacGes sobre o gerenciamento de barragens e
comunicado de acidente envolvendo deslizamentos, ndo havendo a predominancia de nenhuma
ocorréncia, de acordo com a Tabela 7. Inclusive, exceto pelas divulgacbes de suspensdo de
operacdes e de acidente envolvendo deslizamentos, todas se caracterizaram como boas noticias
para a entidade que as reportou, vide Tabela 8.

De 01 de janeiro de 2023 a 05 de junho de 2023, foram reportados dois Comunicados
ao Mercado pela entidade de estudo, contudo, nenhum desses abordou assuntos relativos a
riscos ambientais, conforme Tabela 6. Portanto, bem como observado junto aos Fatos
Relevantes, a divulgacdo de Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental pela Vale foi mais
frequente logo apds a reincidéncia de um desastre ambiental, gerada pelo rompimento de
Brumadinho. Contudo, com o passar do tempo, essa importancia dada a evidenciacdo e
responsabilizagdo por riscos ambientais foi se dissipando, retrocedendo e tornando essas
publicacBes cada vez mais incomuns no cotidiano da entidade, assim como observado em 2022
e 2023.

Tabela 8. Classificagdo dos Comunicados ao Mercado sobre Risco Ambiental divulgados pela Vale

d]loalo|xs|vw|loe[~lolaoalo] 2| o] x| Total

S|s|c|c|a|s|a|a|a|a|ls|8|8

| || @ | Q@& Q| & &« | & |Geral
Boas noticias 0o(3|0|0|0|3|0|O0|175|112(4]0 43
Ma@as noticias 0 0 0 2 0|0 1 1 |10]20 | 7 2 0 43
Total Geral 0 3 0 2 0 3 1 1 |27]25(18| 6 0 86

Fonte: Elaboracéo prépria.

Ao analisar o carater do conteldo dos Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental
emitidos pela VVale quanto a serem boas ou mas noticias para ela, por meio da Tabela 8, verifica-
se que, geralmente, essa publica mais boas noticias do que mas ao ano, assim como ocorreu
com a analise de Fatos Relevantes, exceto pelos anos de 2014, 2017, 2018 e 2020. Ademais,
sendo o0 ano de 2020, o ano de maior discrepancia, ja que foram vinte mas e cinco boas noticias
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reportadas nesse ano, o que € explicado por ter sido um periodo de variados comunicados sobre
0s niveis de emergéncias de areas de barragem e de evacuacdo de &reas, além do andncio de
algumas emergéncias ambientais, como o0s deslizamentos da barragem da mina de Gongo Soco
em Bar&o de Cocais/MG e do naufrégio do navio Stellar Banner no Maranhéo.

No caso dos Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental, observa-se que
predominaram boas noticias nos anos dos desastres de Mariana e de Brumadinho, o que
corrobora com as ideias de Blacconiere e Patten (1994) e Cho (2009) quanto a tentativa de
resgate da legitimacéo da empresa como ambientalmente responséavel. Contudo, em vista da
reincidéncia do desastre, observa-se um comportamento adverso do esperado por Blacconiere
e Patten (1994) e Cho (2009) no ano de 2020, o qual ja foi justificado, mas que corrobora para
a ideia de adaptabilidade da divulgacdo da entidade, como constatado na analise dos Fatos
Relevantes.

Além disso, em geral, se observa um equilibrio ao longo do tempo entre as “boas” e
“mas noticias” sobre risco ambiental presentes no Comunicados ao Mercado emitidos pela Vale
no periodo amostral adotado, uma vez que foram divulgadas 43 “boas” (50,0%) ¢ 43 (50,0%)
“mas noticias”, de acordo com a Tabela 8. Comportamento semelhante foi observada em
relacdo aos Fatos Relevantes, ja que 47,2% (17 fatos) informavam “boas noticias” e 52,8% (19
fatos) “mas” a entidade estudada para o0 mesmo periodo amostral, conforme Tabela 4.

Tabela 9. Motivag@es das divulga¢es dos Comunicados ao Mercado sobre Risco Ambiental pela Vale

SIS 338185828 |Total

o o o o o o o o o o o o o

|| ]| ] dldlQ|l Q]| & & & | Geral
Cor_nunlcagao de decisdo preventiva da olololololololololiolol1lo 11
entidade
Com_unlcagao de reducéo de risco olololololololol1lolol1lo 5
ambiental

Prestacdo de contas sobre acidentes e
emergéncias

Comunicacao sobre decisbes de
processo judicial relevante
Comunicac¢ao sobre determinacdo da ololololololololslol2lo0lo
ANM

Comunicacgao sobre determinacdo de
orgaos estaduais responsaveispelomeio| 0 | 0 | 0| 0[O0 |0 |0 |0|]O0Oj0| 2|00 2
ambiente

Comunicacgao sobre determinacéo de
orgaos estaduais responsaveis pelo ojo(o|jojofojojojo0j0j2j0;0 2
trabalho
Comqnlcagaosobredetermlna(;aode olololololololol1lol1lolo
Prefeituras

Esclarecimento de noticia veiculada na
midia

Estratégia da entidade 0/3|0(2|0|2|0|0(f21(3|6|3]0] 30
Resposta a solicitacédo de
esclarecimentosa CVM e/ouaB3sobre |0 |0 O | OO | O |1 1|21 |0|0|0 5
noticia veiculada na midia
Resposta a solicitacédo de

o,0joyo0yj0j0j0f0y2|5(011(0| 8

esclarecimentos de ojofo0ojo|jo0ojojo0fOj1|]0(0O]0]|O 1
analistas/investidores internacionais
Total Geral 0|3|0|2|0(3|1|1]|27|25|18|6 |0 86

Fonte: Elaboracéo prépria.

16




" '
CONGRESSO Uniersidade Presbiteriana Mackenzie -
CLINL

29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 ;,,
ON .

Mesmo havendo Oficios-Circulares Anuais da SEP/CVM orientando quanto o reporte
de Comunicados ao Mercado, faz parte do julgamento da entidade a deciséo de publicar ou ndo
um determinado aviso, principalmente, quando esse néo é classificado por ela como relevante
o suficiente para ser divulgado como Fato Relevante. Assim, ao avaliar a motivacdo da Vale
em divulgar seus Comunicados ao Mercado sobre risco ambiental, conforme Tabela 9, percebe-
se que predominam 0s casos em que essa deciséo partiu de atitudes proativas da entidade, que
correspondem a 50,0% dos casos (43 comunicados), pois corresponderiam: as comunicacdes
estratégicas da empresa (34,9%; 30 comunicados) a respeito, por exemplo, da obtencdo de
licencas ambientais, de DCE, criacdo de comités e atualizac6es do gerenciamento de barragens;
as decisOes preventiva da entidade (12,8%; 11 comunicados) quanto a adog¢do de protocolos de
diferentes niveis de emergéncia, a evacuacdo de areas, 0 aumento das ZAS e a suspensdo
voluntaria das operacOes; e as decisdes internas de reducdo de risco das areas (2,3%; 2
comunicados).

Em seguida, ha os casos em que a publicacdo foi motivada pela necessidade de informar
decisbes de processos judiciais relevantes (18,6%; 16 comunicados), sejam elas favoraveis (i.e.
liberacOes para o retorno das operacgdes) ou desfavoraveis (i.e. determinacgdes de suspensdes de
operacdes e de bloqueios de recursos). No mesmo sentido, ha aqueles que foram motivados por
determinacbes de agéncias reguladoras (5,8%; 5 comunicados), 6rgaos estaduais (4,7%; 4
comunicados) e prefeituras (2,3%; 2 comunicados), que correspondem a 12,8% do total de
comunicados. Além de haver a divulgacdo de oito avisos sobre acidentes e emergéncias, 0s
quais correspondem a 9,3% do total, cuja motivacdo acaba por ser a necessidade de prestar
contas a sociedade e ao mercado.

Por fim, ha outros oito comunicados (9,3%) que podem ser relacionados a ideia de
prestar contas ao mercado, pois englobam cinco respostas as solicitacfes de esclarecimentos da
SEP/CVM elou da B3 sobre noticias veiculadas na midia (5,8%), dois esclarecimentos de
noticias veiculadas na midia (2,3%) realizados mesmo sem solicitacdo de reguladores do
mercado, e uma resposta a solicitacdo de esclarecimentos de analistas e investidores
internacionais a respeito do risco ambiental e da gestdo de barragens (1,2%). Destaca-se que
era esperada uma maior representatividade na amostra da prestagdo de esclarecimentos a
SEP/CVM e/ou a B3, uma vez que esse é um objeto regulado dos Comunicados ao Mercado,
de acordo com os Oficios-Circulares Anuais da SEP/CVM. Todavia, foram encontrados,
relativamente, poucos casos com essa finalidade junto aos Comunicados ao Mercado sobre
risco ambiental (5,3%), uma vez que esse fim representa 10,05% (86 comunicados) do total de
856 Comunicados ao Mercado, independentemente do tema, emitidos pela Vale ao longo do
periodo amostral.

J&, ao comparar as motivacgdes de divulgacao sobre risco ambiental dos Comunicados
ao Mercado com os Fatos Relevantes, observa-se a predominancia da necessidade de publicar
as decisdes de processos judiciais relevantes (38,9%) para os Fatos Relevantes, enquanto que,
para os Comunicados ao Mercado, predomina a exposi¢éo das estratégias da entidade (34,9%),
de acordo com as Tabelas 5 e 9. Ressalta-se que as empresas possuem maior discricionariedade
quanto ao conteddo informado nos Comunicados ao Mercado se comparado aos Fatos
Relevantes, conforme disposto nos Oficios-Circulares Anuais SEP/CVM (2023). Portanto, essa
maior flexibilidade pode ter influenciado uma maior evidenciacdo de estratégias e decisdes da
entidade por meio desse canal, no caso da Vale.

4.3 Andlise e Discussao dos Avisos aos Acionistas e aos Debenturistas
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A analise do contetido dos 35 Avisos aos Acionistas e dos 59 Avisos aos Debenturistas,
emitidos pela Vale junto ao Sistema da CVM no periodo de 01 de janeiro de 2011 a 05 de junho
de 2023, demonstrou que esses apresentavam assuntos correspondentes a tematica de “Outros
Temas” por se tratarem de divulgacdes sobre direitos e deveres societarios e dos debenturistas,
respectivamente. Portanto, esses avisos ndo abordaram informacdes relativas a risco ambiental.

5 Consideracoes Finais

Ao pesquisar como a Vale divulga ao mercado suas informacdes tempestivas sobre risco
ambiental, este estudo identificou o uso de Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado para
essa finalidade, enquanto que Avisos aos Acionistas e Debenturistas divulgam informacdes
referentes a direitos e deveres desses individuos. Constatou-se que a frequéncia da evidenciagdo
de risco ambiental foi baixa em relacdo as demais tematicas estudas durante todo o periodo
analisado, exceto logo apds o rompimento da barragem de Brumadinho, quando a empresa
intensificou a divulgacao de risco ambiental.

Houve predominancia da divulgagdo de “boas noticias” em todo o periodo analisado,
exceto em 2019 para os Fatos Relevantes e em 2020 para os Comunicados ao Mercado, o que
pode ser um resultado da adaptacdo da divulgacdo da empresa ao cenério estabelecido. A
reincidéncia de um desastre ambiental alterou momentaneamente o padrao de divulgacdo sobre
risco ambiental, passando a empresa entdo a emitir informacdes sobre suspenséo de atividades,
contingéncias judiciais, niveis de riscos das barragens, evacuac6es de areas e blogueios judiciais
de valores, incrementando sua accountability. Entretanto, ndo foi observada a manutencao de
tal comportamento no periodo pos-Brumadinho, inclusive apresentando queda progressiva na
frequéncia de divulgacdes de Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado, culminando na
auséncia de publicacdes em 2023.

Os achados desse estudo podem ser futuramente complementados com a expanséo da
analise proposta para outras empresas ou setores envolvidos em desastres ambientais, para a
identificacdo do comportamento da divulgacdo de risco ambiental pré e pds ocorréncia e/ou
reincidéncia de um evento. Adicionalmente, sugere-se a realizacdo dessas analises para
entidades potencialmente poluidoras com discurso ambientalmente responsavel e que ainda ndo
se envolveram em desastres ambientais de grandes dimensdes, com o intuito de verificar a sua
preocupacdo quanto a publicacéo sobre risco.
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