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RESUMO

O presente estudo analisou de forma longitudinal o desempenho financeiro, o valor de mercado ¢ os impactos
ambientais da empresa Vale S/A. A pesquisa apresenta abordagem descritiva, bibliografica e documental, visto
que foram utilizados os demonstrativos e os pregos das agdes da empresa, para extrair os dados relativos ao
desempenho financeiro e os investimentos socioambientais. Na analise foram aplicados indicadores contabeis e
de mercado, assim como a descricdo das agdes relacionadas as praticas de responsabilidade ambiental da
empresa, que foram retiradas dos relatorios de sustentabilidade da Vale S/A. O periodo de analise compreendeu
os anos de 2011 a 2019. Os resultados da pesquisa mostraram crescimento de dividas relacionadas aos acidentes
ambientais da empresa, notadamente o de Mariana em 2015, aliados a margem liquida negativa ¢ desempenho
financeiro decrescente no periodo. Conclui-se que o acidente ambiental impactou negativamente as finangas da
empresa, assim como o seu valor de mercado.

Palavras-chave: Evidenciag@o contabil; Desempenho econdmico-financeiro; Sustentabilidade; Vale S/A.

ABSTRACT

This study aims to longitudinally analyze the financial performance, market value and environmental impacts of
the company Vale S/A. The research presents a descriptive, bibliographic and documentary approach, since the
company’s statements and stock prices were used to extract the relative data financial performance and socio-
environmental investments. Accounting and market indicators were applied for the analysis, as well as the
description of the actions related to the company's environmental responsibility practices, which were taken from
the sustainability reports from Vale S/A. The analysis period included the years 2011 to 2019. The survey results
showed an increase in debts related to the company's environmental accidents, notably Mariana's in 2015,
combined with negative net margin and decreasing financial performance in the period. It is concluded that the
environmental accident negatively impacted the company's finances, as well as its market value.

Keywords: Accounting disclosure; Economic-financial performance; Sustainability; Vale S/A.
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1 INTRODUCAO

A Companhia Vale do Rio Doce foi fundada em primeiro de junho de 1942, pelo
Presidente do Brasil, Getilio Vargas. Sua criagdo ocorreu por meio do Decreto-Lei n°
4352/42, o qual a estabeleceu como uma empresa estatal brasileira. Em maio de 1997, a Vale
do Rio Doce foi privatizada por R$ 3 bilhdes, com financiamento subsidiado disponibilizado
aos compradores pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
Apbs a desestatizagdo a empresa passou a ser denominada Vale S/A, uma organizacao privada
e de capital aberto, constituindo suas agdes no mercado brasileiro, cujas negociagdes ocorrem
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

Na atualidade a Vale S/A é uma mineradora multinacional brasileira, considerada uma
das maiores operadoras de logistica do pais, inclusive das empresas da industria de mineragao
e metais do Brasil e do mundo. A companhia ¢ lider mundial na producao e comercializagao
de minério de ferro e pelotas, além de possuir as maiores reservas de niquel do planeta
(VALE, 2019).

Em marco de 2019 o valor estimado de mercado da Vale S/A somava
aproximadamente de R$ 101,1 bilhdes. No ano de 2018 a empresa obteve receita bruta de R$
134 bilhdes e lucro liquido de R$ 25 bilhdes (B3, 2019). Apesar de sua expressividade
econdomica e financeira, nos ultimos anos a empresa teve sua imagem abalada, mediante
desastres ambientais nas cidades de Mariana e Brumadinho, situadas no estado de Minas
Gerais. Os referidos casos geraram grande repercussao mundial, pois ocasionaram centenas de
mortes e desaparecimentos em meio aos rejeitos de mineragdo (SOUSA NETO, 2019).

Os fatores das tragédias ambientais colocam em evidéncia a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e ambiental das grandes corporacgdes, especialmente de empresas que
apresentam elevada potencialidade de impactos ambientais, como ¢ o caso da Vale S/A.

Degenhart, Vogt e Hein (2018) afirmam que em relagdo a RSC, as empresas devem
se atentar ndo apenas ao lucro, mas também, para o desenvolvimento social, visando uma vida
saudavel e tomando medidas voluntérias para beneficiar o meio ambiente. Devido a isto, as
empresas comecaram a dar maior aten¢do as necessidades da sociedade, tendo em vista os
interesses, em relagdo aos problemas com o meio ambiente.

Diante do exposto, a presente pesquisa se propdem a analisar o desempenho
financeiro, o valor de mercado e os impactos dos acidentes ambientais da empresa Vale S/A
ao longo dos anos. Para tal, foram aplicados indicadores contabeis e de mercado, assim como

a descri¢do das agdes relacionadas as praticas de responsabilidade ambiental da companhia,
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que foram extraidos dos relatorios de sustentabilidade da Vale S/A.

Assim, torna-se relevante a adequagdo da inclusdo das informagdes ambientais nos
relatérios contabeis. Bem como, sua divulgacdo, para que os vérios grupos de usudrios
avaliem a preocupacdo da empresa com seu papel social, posicionamento em relagdo ao
ambiente, formulando e executando ideias, atitudes e condutas que promovam melhorias no
curto e longo prazo, as quais se refletirdo na imagem da empresa e em sua situagdo
patrimonial (BERTOLI; RIBEIRO, 2006).

A relevancia tedrica e pratica do estudo se assenta na constru¢do e revisdo de
pesquisas relacionadas ao tema, especialmente no que se refere ao desempenho financeiro, e
responsabilidade social corporativa das empresas. Como contribui¢do social, a pesquisa pode
clarificar os possiveis impactos de acidentes ambientais no desempenho econdmico-financeiro
e nas praticas contabeis da empresa Vale S/A, além da evolug@o de seus passivos ambientais e

divulgac¢do de relatérios de sustentabilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do ¢ apresenta-se contextualizacdo quanto a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), especialmente no que se refere a evolugdo historia e importancia no
contexto atual das organizacdes. Também, aborda-se procedimentos de analise de

desempenho financeiro e quanto ao valor de mercado das empresas.

2.1 Responsabilidade social corporativa

Os estudos seminais relacionados a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) foram
desenvolvidos a partir da década de 1930. No entanto, a temadtica s6 foi consolidada no meio
académico ap6s 1950, especialmente com a pesquisa Bowen (1953) que ficou conhecido
como o pai da RSC, impulsionando a tematica na area empresarial (CARROLL, 1979). Nas
ultimas décadas a RSC apresentou popularidade e vém sendo alvo de crescente atencdo dos
reguladores, empresarios, investidores e varias outras partes interessadas (GAO; LISIC;
ZHANG, 2014).

Todo o alicerce da RSC ¢ construido a partir da visdo de que a empresa, por ser um
agente econdmico se torna também um agente social e, sua atividade deve proporcionar bem-

estar para a sociedade (PINTO; RIBEIRO, 2004). Assim, as acdes da RSC podem estar
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relacionadas a diversos aspectos, como aqueles voltados ao meio ambiente, projetos
filantropicos ou educacionais, planejamentos comunitarios, servigos sociais, oportunidades de
emprego de forma igualitarias, além de apresentarem conformidade aos interesses publicos.
Portanto, a RSC representa o compromisso com a ideia de organizagdo como conjunto de
pessoas que interagem com a sociedade. Assume o principio de que as organizagdes t€ém sua
origem e seus fins essenciais nas pessoas, as quais se organizam e se dispoem em diversos
grupos de interesses, com peculiaridades e distintos tipos de relagdo.

Segundo Degenhart, Vogt e Hein (2018), a Responsabilidade Social Corporativa tem
sido objeto de discussio no meio empresarial. E retratada como uma estratégia que pode
contribuir para o desempenho econdmico-financeiro das organizagdes, como respostas das
pressdes institucionais, um discurso de marketing, ou como uma atividade apds os lucros. Os
autores destacam que tais pressdes sobre as empresas cresceram nas ultimas trés décadas,
aumentando a ateng¢do para a responsabilidade social corporativa ¢ o desempenho das
empresas.

A relag@o entre RSC e o desempenho das empresas inclui trés mediadores em suas
relagdes: a vantagem competitiva sustentavel, a reputacdo e a satisfagdo do cliente. O efeito
positivo da RSC no desempenho das organiza¢des deve-se ao efeito favoravel que a mesma
obteve com seus mediadores, pois o objetivo das empresas ¢ alcancar um nivel mais elevado
de beneficios financeiros, entdo a obtencdo de uma vantagem competitiva sustentavel
desempenha um papel fundamental na realizacio desse objetivo. A vista disto, o propésito de
muitos métodos de negocios € alcangar uma vantagem competitiva sustentavel (SAEIDI et al.,
2015).

Para Saeidi ef al. (2015) a RSC tenta construir uma boa posi¢do para as empresas em
um mercado competitivo, pois o maior nivel de vantagem competitiva permite que a
organizagdo crie valor superior para seus clientes. Por sua vez, a criagdo de valor superior
para os clientes e a obtencdo de um nivel mais elevado de satisfagdo, potencializam a
lucratividade das empresas, por meio da obtengdo de um maior nivel de vantagem
competitiva.

A importancia da RSC decorre do interesse da empresa em integrar as questdes sociais
para garantir o desenvolvimento sustentavel. Esse processo ¢ fundamentado na crenga de que
realizar acdes de RSC proporciona uma melhor avaliagdo da atividade e, portanto, uma
melhoria do desempenho corporativo no longo prazo. As organiza¢des que tratam questdes
ambientais podem afetar a comercializagdo de seus produtos e sua posi¢do competitiva, bem

como seu desempenho financeiro (SAEIDI et al, 2015). Pelo fato, de suas atividades
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empresariais interagirem diretamente com a natureza, alterando sua forma original e suas
condicdes.

Neste aspecto, Degenhart, Vogt e Hein (2018) destacam que uma abordagem
estratégica quanto a RSC ¢ cada vez mais importante, devido ao cenario de competitividade
das organizagdes. Além deste fato, a RSC nas ultimas décadas vem sendo cobrada pela
sociedade por agdes que promovam o bem-estar social, exigindo respostas aos problemas
socioecondmicos e ambientais do pais.

Os impactos ambientais desempenham papéis cruciais no contexto das organizagdes.
Esses problemas sdo reflexos diretos das exploracdes dos meios naturais pela busca cada vez
maior de crescimento e desenvolvimento econdmico. Porém, a preocupagdo com o meio
ambiente tem uma relevancia cada vez maior para as empresas. Para Kronbauer e Silva
(2012), empresas com interesse em evidenciar questdes ambientais em seus demonstrativos
financeiros representam seu grau de responsabilidade perante a preservagdo do meio
ambiente, assim como, o seu comprometimento junto a sociedade ao revelar os impactos
ambientais decorrentes de sua atividade.

As organizacdes que tratam questdes ambientais podem afetar a comercializagdo de
seus produtos e sua posi¢do competitiva, bem como, seu desempenho financeiro (SAEIDI et
al., 2015). Pelo fato, de as atividades empresariais interagirem diretamente com a natureza,
alterando sua forma original e suas condi¢cdes. Como ¢ o caso dos impactos ambientais da
empresa Petroleo Brasileiro (PETROBRAS), o qual surgiu devido a inumeros incidentes
ocorridos, que ocasionaram danos com consequéncias graves e, muitas vezes, irreversiveis ao
meio ambiente, a populagdo e a propria empresa (BERTOLI; RIBEIRO, 2006).

Para a empresa Vale S/A, a RSC proporcionou notoriedade de mercado. De 2011 a
2015, a mesma constou na composigdo do Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI), que
aponta as empresas consideradas lideres mundiais em sustentabilidade empresarial, baseando-
se em critérios econdmicos, ambientais e analisando o desempenho financeiro da empresa.
Porém, em 2016, por causa da tragédia acontecida na cidade de Mariana, Estado de Minas
Gerais, a empresa Vale S/A permaneceu afastada do Indice de Sustentabilidade Empresarial

(IES) e, até o presente momento, ndo foi mais listada (GONZALES, 2019).

2.2 Analise de desempenho financeiro e valor de mercado das empresas

As demonstragdes contdbeis s3o uma representagdo estruturada da posi¢do patrimonial

e financeira e do desempenho da empresa (SILVA, 2017). Assaf Neto (2015) considera que a
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analise das demonstragdes financeiras visa basicamente o estudo de desempenho economico-
financeiro das empresas em determinado periodo do passado, para determinar, sua posi¢ao
atual e produzir resultados que sirvam de base para ocasides futuras.

De acordo com Silva (2017), um investidor que pretende adquirir acdes de
determinada empresa, necessita da analise para lhe fornecer uma expectativa de retorno sobre
seu investimento, assim como, internamente a empresa necessita conhecer os resultados
alcancados e avaliar seu desempenho. Desta maneira, ao publicarem suas demonstragdes
financeiras, as empresas evidenciam seus desempenhos, visando atrair o interesse dos
investidores por suas agdes, bem como informar aos credores a respeito de suas performances
e suas estruturas.

A partir das informacdes retiradas das demonstragdes financeiras, os interessados em
algum aspecto particular da empresa, podem analisar diretamente as demandas informacionais
sobre as quais tém interesse. Por meio de uma sele¢do de indices € que ocorre a analise das
demonstragdes financeiras, que conduzira ao processo de tomada de decisdes e avaliara o
desempenho das empresas (MORANTE, 2009; ZANATTA; CARLI; SCHONS, 2017). Os
indices financeiros permitem construir um quadro de avaliacdo das organizacdes, para se
adquirir mais conhecimento da mesma, sendo de suma importdncia interpreta-los
corretamente (MATARAZZO, 2010).

A andlise das demonstracdes financeiras mediante indicadores pode-se subdividir em
analise da situacdo financeira e andlise da situacdo econdmica. A financeira, envolve as
relagdes indicativas da capacidade de pagamento que as empresas apresentam em relagdo aos
seus credores, posicionando-os pela seguranga ou nao em receber seus créditos (indicadores
de estrutura de capital e liquidez); e a econdmica, espelha os reflexos patrimoniais do
resultado obtido durante o tempo, indica se a empresa obterda recursos proprios pela sua
atividade empresarial (indicadores de rentabilidade) (MORANTE, 2009).

Os indicadores de estrutura de capital ou endividamento possuem o objetivo de avaliar
como a empresa estd em relagdo a distribuicdo entre os capitais proprios e os capitais de
terceiro, se esta distribuicdo ¢ adequada ou ndo financeiramente, e se possui capacidade de
cumprir com as despesas financeiras assumidas em longo prazo (MORANTE, 2009). Os
indicadores classificados neste conjunto sao denominados de: Composi¢ao do Endividamento,
Imobiliza¢do do Patrimdnio Liquido, Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes e Participagao
de Capitais de Terceiros (MATARAZZO, 2010).

Os indices de liquidez procuram evidenciar a capacidade de pagamento da empresa

em relagdo as suas dividas. Em outras palavras, evidencia se empresa possui aptidao para
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cumprir com seus compromissos em curto e longo prazo, utilizando ou ndo de recursos
proprios (ZANATTA; CARLI; SCHONS, 2017). Os indicadores classificados neste grupo sao
denominados de: Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Imediata
(MORANTE, 2009).

Os indices de rentabilidade procuram identificar a remuneragdo do capital empregado
na entidade, ou seja, mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos nas organizagdes
(MATARAZZO, 2010). Os indicadores deste grupo sdo classificados em: Giro do Ativo,
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patrimoénio Liquido
(MORANTE, 2009).

Como indice para a avaliagdo do Valor de Mercado das empresas, na presente
pesquisa foi utilizado o Market To Book. A relagdo (ratio) entre o valor de mercado de uma
empresa e seu valor patrimonial (valor de livro) ¢ demonstrada na literatura como Price/Book
(quando se estuda os valores unitarios das agdes das empresas) ou como Market to Book
(MTB ou ME/BE) (SANT’ANNA et al., 2015).

O indicador de Market to Book ¢ obtido por meio da divisdo entre o Valor de Mercado
das Ag¢des e do Valor Contabil das A¢des, o resultado dessa relagdo representa o quanto uma
empresa ¢ valorizada ou desvalorizada pelo mercado em relagdo ao seu valor contabil. Assim,
reconhece-se que o valor contabil pode nao ser o mesmo que o considerado pelos seus
investidores. Quando for maior que 1, o mercado valoriza atributos que nao estio registrados
na contabilidade; menor que 1 quando a contabilidade sobrevalorize o valor empresarial em
relacdo ao mercado; e igual a 1, quando o mercado enxerga o valor da mesma forma que o

registro contabil (CARVALHO et al., 2017).

3 METODOLOGIA

A pesquisa ¢ classifica quanto aos objetivos como descritiva, ao relatar a situagao
econdomico-financeira da empresa Vale S/A, antes e depois dos desastres ambientais ocorridos
nas cidades do estado de Minas Gerais. Segundo Gil (2010), as pesquisas descritivas tém o
intuito de descrever as caracteristicas de uma determinada populagdo ou um fendmeno a qual
estabelece variaveis. Possui como objetivo, identificar, relatar e comparar os dados coletados.

Os procedimentos foram pesquisa bibliografica e documental, visto que sdo utilizadas
as produgoes cientificas relacionadas ao tema, bem como, os demonstrativos financeiros,
preco das agdes da empresa Vale S/A como objeto da analise, no periodo de 2011 a 2019. Os

dados necessarios para a analise foram coletados no site da Brasil, Bolsa e Balcao (B3).
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A abordagem das informagdes se configura como quantitativa, pois a realidade

temporal ¢ observada em numeros. Para andlise dos dados foram aplicados indicadores

financeiros de analise de desempenho, rentabilidade de acdes e Market to Book, objetivando

verificar as relagdes entre crescimento, resultados financeiros e valor de mercado da empresa

Vale S.A. Os dados necessarios foram coletados a partir das demonstragdes contabeis.

Na presente pesquisa foram utilizados os indicadores que se dividem em analise da

situacdo financeira e andlise da situacdo econdmica. O Quadro 1 apresenta os indicadores

aplicados na pesquisa.

Quadro 1 - Indicadores econémico-financeiros ¢ de mercado aplicados no estudo

Indicadores Férmula Descricio
Disponivel Indica a capacidade de pagamento de todo o passivo
Liquidez Imediata (LI) PC circulante com os recursos disponiveis no momento da
analise.
Liquidez Seca (LS) AC —Estoques Indica o poder de pagamento de dividas de curto prazo
PC da empresa.
AC+RLP Indica a capacidade de a empresa pagar todos os seus
Liquidez Geral (LG) PC+PNC compromissos, frente a totalidade de suas dividas.
AC Indica a capacidade de pagamento da empresa em
Liquidez Corrente (LC) PC curto prazo, onde serdo comparados os dados do ativo
circulante com as dividas existentes no curto prazo.
Participacao de Capital PC+PNC Faz a relagdo das duas principais fontes de recurso da
de Terceiros (PCT) PL entidade, o capital proprio e o capital de terceiros. Do
ponto de vista financeiro, quanto menor o resultado do
indice, menos a empresa depende de recursos de
terceiros.
Imobilizagdo do Capital Indica que parcela do patrimdnio liquido a empresa
Proprio (ICP) Inv+Imob+Intag | aplicou em ativos de natureza permanente.
PL
Composigdo do PC Indica em percentual quanto a empresa esta
Endividamento (CP) Exigivel Total comprometida com dividas de curto prazo em relagdo
as obrigagoes totais.
Imobilizagéo dos Indica a relagdo entre os recursos proprios ¢ os de
Recursos nao Correntes Inv+Imob+Intag |longo prazo, com as destinagdes a investimentos
(IRNC) PNC+PL permanentes no ativo.
Indica quanto a empresa recorreu em capitais de
terceiros, para cada unidade de capital proprio.
Rentabilidade do Ativo Lucro Liquido Indica a eficiéncia com que a empresa usa seus ativos
(RA) Ativo Total para gerar vendas. Indica o percentual de lucratividade
final, em relacdo as vendas totais. Indica a
lucratividade em relagdo as aplicagdes que destinou ao
ativo total.
Rentabilidade do Lucro Liquido Indica a lucratividade em relacdo aos capitais proprios,
Patrimonio Liquido PL posicionando os diante de investimentos alternativos.
(RPL)
Valor de Mercado |Representa o quanto uma empresa ¢ valorizada ou
Market to book Valor Contabil desvalorizada pelo mercado em relacdo ao seu valor

contabil

Fonte: Adaptado de Morante (2009) e Matarazzo (2010).

Revista de Estudos em Organizagdes e Controladoria-REOC, ISSN 2763-9673, UNICENTRO, Irati-PR, v. 2, n. 1, p. 88-106, jan./jun., 2022.




96

Milena Pereira, Marinés Taffarel e Gelson Menon
ANALISE DO DESEMPENHO FINANCEIRO, VALOR DE MERCADO E IMPACTOS AMBIENTAIS DA EMPRESA VALE S/A

Adicionalmente foram analisadas as praticas de sustentabilidade extraidas dos
relatorios de sustentabilidade da empresa Vale S/A, no periodo de 2012 a 2019. Para esta
etapa da pesquisa, os relatorios foram analisados de forma qualitativa e assinalado
positivamente, quando a caracteristica se mostrava presente nos referidos relatorios da

empresa.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise da evolugdo financeira da Vale S/A foi construida a partir dos
demonstrativos contdbeis da empresa. No Grafico 01 sdo destacados a evolucdo do

Investimento Total e do Capital Proprio da companhia, no periodo de 2011 a 2019.

Grifico 1 — Evolugdo do investimento total e do capital proprio da Vale S/A —2011 a 2019

600.000.000

500.000.000

400.000.000 __ =
241783111,68 291880304,64 3455494‘138,976 328096710,656  369670324,224
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Ativo Total © Patrimonio Liquido

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Ao analisar a evolucdo dos Investimentos Totais da empresa Vale S/A ¢ possivel
perceber crescimento financeiro de forma longitudinal. Porém, essa evolugdo ndo ¢
acompanhada ou financiada por meio do Capital Proprio da empresa. Isto indica aumento de
capital de terceiros nos ativos da empresa, ou seja, crescimento de dividas, a partir de 2015.

O Griéfico 2 apresenta a evolugdo da Receita Liquida de Vendas e do Lucro/ Prejuizo
ano a ano da Vale S/A, em valores nominais. Ao analisar a evolucdo da Receitas/Despesas da
empresa Vale S/A ¢ possivel perceber que em relagdo ao ano de 2015, o resultado do periodo
apresenta prejuizo significativo, em mais de R$ 33 bilhdes de reais quando verificado os
demonstrativos individuais da empresa e, mais de R$ 44 bilhdes de prejuizo no resultado

consolidado, em decorréncia a paralisagdo das operacdes, devido ao acidente com as
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barragens em Mariana (MG). No ano de 2016 o acidente ambiental causou aumento na conta
de Outras Despesas Operacionais que representam o reconhecimento dos gastos relacionados
as provisdes sociais e ambientais para reparar os danos sociais € ambientais no montante de

R$ 572 milhoes.

Grifico 2 — Evolucao da Receita e do Lucro da Vale S/A —2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Nota-se que no ano de 2015, como reflexo do acidente ambiental, o valor da receita
liquida se retraiu consideravelmente, mostrando-se o mais baixo valor em todos os periodos
analisados, o que acabou ocasionando também o maior prejuizo da empresa. Apos o ano de
2015, a empresa passa a ter lucratividade, com aumento de suas receitas, porém com dividas
elevadas relacionadas ao acidente ambiental.

Os indices de liquidez, Grafico 3, procuram evidenciar a capacidade de pagamento da
empresa em relagdo as suas dividas. Os indicadores mostram que a capacidade financeira da
Vale S/A em liquidar suas dividas, no periodo analisado, entrou em declinio de forma
consideravel, em todos os lapsos temporais de curto prazo, como pode ser observado na
evolucdo dos indicadores de liquidez seca e liquidez corrente da empresa, apds o acidente
ambiental em Mariana (MG).

A liquidez corrente relaciona ativos circulantes e passivos circulantes, indicando a
capacidade da empresa saldar suas dividas de curto prazo com recursos de curto prazo. Este
indicador apresentou até 2017 valores superiores a 1, ou seja, indica uma situagao positiva.

A liquidez seca evidencia a capacidade de pagamento de curto prazo sem a
necessidade de a empresa se desfazer dos estoques a preco de liquidac¢do. Este indicador

apresentou na maioria da série valores superiores a 1, ou seja, indica uma situagdo positiva,
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somente a partir de 2018 que a empresa apresentou um declinio de 41%, podendo ser o

reflexo de estoques excessivos.

Grafico 3 — Evolucao dos indicadores de liquidez da Vale S/A — 2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O indicador de liquidez geral confronta o total de recursos em relagdo ao total de
dividas. Assim, este indicador mostra a capacidade de pagamento de longo prazo, seguindo o
mesmo padrdo dos outros indices, o de liquidez geral se mantém estavel na maior parte da
série, somente com um declinio no ano de 2014 e 2015.

Os indicadores de Estrutura de Capital constam do Gréfico 4. No ano de 2014, antes
do acidente ambiental, a empresa apresentava nivel de Endividamento Geral de 0,51 e, um
coeficiente de participacdo de Capital de Terceiros (1,09). Esses indicadores apontam que a
empresa possuia uma politica de Estrutura de Capital significativamente apoiada na utilizagdo

de recursos de terceiros, principalmente por meio de empréstimos e financiamentos.

Grafico 4 — Indicadores de estrutura da capital da Vale S/A —2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).
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Também um dos principais motivos para utilizagdo de recursos de terceiros para
financiar as operagdes ¢ percebido no indice de Imobilizacao de Capital Proprio (Grafico 5),
que chegou a 1,61 em 2014 e 1,85 em 2015, caracteristica de empresas que atuam em
segmentos que demandam elevados investimentos estruturais, como ¢ o caso da empresa em
tela com atividades de mineracdo que exigem edificios, instalagdes, maquindrios,

equipamentos fabris e veiculos de elevado porte e valor.

Grifico 5 — Indicadores de imobilizagao da Vale S/A — 2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Em relagdo ao indicador de Composi¢do do Endividamento, pode-se perceber que as
dividas da empresa se encontram majoritariamente no longo prazo, com o reconhecimento das
obrigacdes provenientes das provisdes sociais e ambientais. A imobilizacdo de recursos nao
correntes mostra a porcentagem do ativo imobilizado em relagdo ao patrimonio liquido e
passivo ndo circulante da empresa. A evolucdo historica deste indicador mostra diminui¢do ao
longo dos anos, explicada essencialmente pela redu¢do do imobilizado da empresa depois de
2015.

Os Graficos 6 e 7 evidenciam, respectivamente, a rentabilidade e a margem liquida da
Vales S/A entre 2011 e 2019. Os indicadores de Rentabilidade indicam que a Companhia
apresentou reducdo significativa na margem de lucratividade e de retorno sobre o capital
investido.

A Margem Liquida mostra o percentual do resultado liquido sobre as receitas de
vendas, ou seja, quantos das receitas foram efetivamente convertidos em lucro. Pode-se

observar que, embora com oscilagdes até o ano de 2014 a empresa apresentou lucro, ou seja,
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margem de lucratividade positiva. No ano de 2015, a empresa apresentou cerca de R$ 36
bilhdes de reais de perdas por recuperabilidade de ativos, isto explica a Margem Liquida

negativa de -146% naquele ano.

Grafico 6 — Rentabilidade do ativo e do patrimodnio liquido da Vale S/A —2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Gréfico 7 — Margem liquida da Vale S/A —2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O Grafico 8 evidencia a evolugdo das provisdes Socioambientais da companhia Vale
S/A, em relagdo ao Volume do Ativo Total e Passivos Exigiveis da empresa. Conforme se
observa no Grafico 8, as provisdes com passivos ambientais da empresa crescem
consideravelmente no periodo analisado. O volume de reconhecimento de passivos ambientais
passa a representar praticamente 50% das dividas totais da empresa em 2015. Em relagdo ao
ativo total da empresa, esse reconhecimento chega a comprometer aproximadamente 30% de

todo o investimento que a empresa possuia naquele mesmo ano.
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Grafico 8 — Evolugdo das provisdes socioambientais da Empresa Vale S/A — 2011 a 2019

0,6000

0,5000 /
0,4000 /’\/
0,3000 ’/ /

0,2000 e

0,1000 _—

0,0000
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m—— Provisdes Ativo = Provisdes Passivo

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para observar a evolu¢do do comportamento do mercado brasileiro em relacdo ao
valor de mercado e contabil da empresa, foi estimado o indice Market to Book, razdo entre,

valor percebido no mercado e valor estimando contabilmente para capital proprio da empresa.

Grafico 9 — Evolucao do Market to Book da Vale S/A —2011 a 2019
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Na evolugao do Market to Book, Grafico 9, € possivel perceber um coeficiente inferior
a 1 entre os anos de 2013 e 2016. Estes resultados, de acordo com a literatura, evidenciam que
os investidores estdo dispostos a pagar pela empresa um valor menor do que registrado na
contabilidade. Godoy (2006) ressalta que este cendrio ¢ comum em empresas publicas ou de
economia mista que demandam de muita infraestrutura. No caso da Vale S/A, pode ser
explicada pelo acidente ambiental ocorrido no final de 2015, cujos prejuizos e danos

ambientais, humanos e econdmicos abalaram a imagem da empresa, proporcionando sensivel
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reducdo do valor percebido pelo mercado, especialmente pelas incertezas em decorréncia ao
desastre. O Market to Book da Vale S/A somente apresenta crescimento superior a 1, a partir
do ano de 2017 até 2019, ou seja, quando o mercado percebe recuperacdo financeira da

empresa.

O Quadro 2 apresenta a analise da coleta dos dados em relacdo aos relatorios de
sustentabilidade da empresa Vale S/A. As praticas de sustentabilidade extraidas dos relatorios
especificos da empresa foram assinaladas quando a caracteristica se mostra presente no

periodo analisado.

Quadro 2 - Analise dos Relatorios de Sustentabilidade da Vale S/A — 2012 a 2019

Descri¢do 2012{2013|2014|2015(2016{2017 | 2018|2019

Declaragdo das politicas/praticas/a¢des atuais e futuras X | X X X | X | X | X X
§ é [Estabelecimento de metas e objetivos ambientais X X X X X X X X
- § g [Prémios e participagdes em indices ambientais X X X X - - - -
Parcerias ambientais X X X X X X X X
«g ISO 14000 - - - - - - - X

2 B
“ 5 g Auditoria Ambiental X | - X [ X | X | X|X
@ E Gestdo Ambiental X X X | X | X | X X
Desperdicios/residuos X X X X X X X X
. g Processo de acondicionamento (embalagem) - - X | X - - X | X
fg’ —Qg’ Reciclagem X[ x| x| x[x]|-]x]x
E é Desenvolvimento de produtos ecoldgicos - X - X - - X | X
“ é é Impacto na area de terra utilizada X | X | X X | X | X | X | X
é % Uso eficiente/reutilizagdo da agua X | X X X | X | X | X X
E g 'Vazamentos e derramamentos X X X X X X X X
Reparos aos danos ambientais X X X X X X X X
Conservagdo e/ou utilizagdo mais eficiente nas operagdes X X X X X X X X
< b% Utilizacdo de materiais desperdi¢ados na produg¢io de energia - - - - - - - -
& Desenvolvimento/exploragdo de novas fontes de energia X | X | X X | X | X | X | X
Investimentos ambientais X | X X X | X | X | X X
I§ 2 Custos/despesas ambientais X X X X X X X X
" g g Passivos ambientais X - X X X X X X
‘*E é Seguro ambiental X X X X X X X
Ativos ambientais tangiveis e intangiveis - - - - - - - X

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Pode-se destacar que empresa publicava suas informagdes financeiras ambientais aos

seus stakeholders. No ano de 2015, o qual marcou a empresa com o ocorrido em Mariana
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(MG), a Vale chegou a ter dispéndios ambientais no valor de R$ 572 milhdes, sendo eles
distribuidos entre, recursos hibridos, emissdes atmosféricas, recuperagdo de areas degradadas
e areas contaminadas, residuos, conservagdo ambiental, gestdo ambiental e risco e emergéncia
ambiental.

A Vale, a Samarco ¢ a BHP Billiton assinaram, no dia 2 de margo de 2016, um amplo
acordo com a advocacia geral da unido (AGU), representando o governo federal, os governos
dos estados de minas gerais e do espirito santo, além de outras entidades, como o ibama, o
instituto estadual do meio ambiente e recursos hidricos do espirito santo (IEMA) e a fundacao
estadual do meio ambiente de minas gerais (FEAM), para a recuperagdo social, ambiental e
econOmica das regides impactadas pelo rompimento da barragem de funddo, conforme
indicado no Relatorio de Sustentabilidade Vale S/A, de 2015.

Assim, pode-se constatar, que a empresa atende as normatizagdes de evidenciagdo
contabil, divulgou os impactos do acidente na situagdo econdmico-financeira do negdcio, no
intuito que os usuarios das informagdes contabeis possam compreender, a0 menos no que se

refere as regras de divulgagdo, a realidade organizacional.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Vale S/A ¢ uma organizagdo privada e de capital aberto, ¢ uma mineradora
multinacional brasileira, considerada uma das maiores operadoras de logistica do pais,
inclusive das empresas da industria de minera¢do e metais do Brasil e do mundo. Dada a
importancia da empresa a presente pesquisa objetivou analisar de forma longitudinal o
crescimento, o desempenho financeiro e o valor de mercado da companhia, bem como, a
evidenciagdo das informagdes ambientais, nos relatdrios de sustentabilidade.

Os resultados da pesquisa mostraram que a empresa passou a priorizar o
financiamento de suas atividades por meio de capital de terceiros, principalmente a partir de
2015. Neste mesmo ano, a empresa apresenta prejuizo de mais de R$ 33 bilhdes devido as
paralisacdes das operagdes, por causa do acidente ambiental, em Mariana (MG). O que
também gerou uma queda da receita da empresa, ¢ um dos maiores prejuizos entre 0s anos
analisados.

Foi constatado que a capacidade financeira da Vale S/A, em relagdo a quitar suas
dividas, entrou em declinio de 41% por consequéncia do aumento do endividamento, apos o
acidente. Em relagdo a lucratividade, pode-se observar que, embora com oscilagdes até o ano

de 2014 a empresa apresentou lucro, ou seja, positividade. No ano de 2015, a empresa
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registrou cerca de R$ 36 bilhdes de reais de perdas por recuperabilidade de ativos, isto explica
a Margem Liquida negativa de -146% naquele ano.

O Market to Book da Vale S/A apresentou uma alteragao relevante na série histdrica,
queda acentuada em 2015. A queda de valor de mercado em 2015 esté relacionada ao acidente
ambiental naquele ano, na cidade de Mariana, em Minas Gerais, que culminou em prejuizos
tanto para empresa, como para sociedade. Somente nos anos seguintes que o valor de mercado
se recuperou, mostrando-se superior a unidade, ou seja, apresenta valor de mercado superior
ao valor contabil da empresa.

Diante dos resultados, conclui-se que o acidente ambiental proporcionou impactos
negativos para as finangas da empresa, bem como, para a imagem perante a sociedade. A
paralisacdo das atividades operacionais afetou diretamente as finangas da organizagdo, uma
vez que foram reconhecidas provisdes sociais e ambientais. Por ter uma atividade de
exploragdo de recursos naturais, a empresa promovia uma imagem sustentavel para garantir
legitimidade na sociedade, porém apds o acidente, a imagem de empresa sustentavel foi
abalada.

No entanto, no que se refere a evidenciagdo contabil, a empresa divulgou em
conformidade com a legislacdo, os impactos do acidente na situacdo econdomico-financeira do
negdcio, no intuito que os usudrios das informagdes contabeis possam compreender, a0 menos

no que se refere as regras de divulgacao, a realidade organizacional.
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