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Resumo

A Hipétese de Eficiéncia do Mercado (HME), desenvolvida por Fama (1970
e 1991), aduz, em sua forma semiforte, que os precos se ajustam
instantaneamente a qualquer informac&o relevante divulgada publicamente.
Partindo deste pressuposto, o estudo teve como finalidade verificar o
comportamento dos acionistas da Vale S.A, frente aos acidentes
envolvendo os rompimentos das barragens de rejeitos. O primeiro evento
ocorreu em 05 de novembro 2015, na cidade de Mariana (MG), e o segundo
em 25 de janeiro de 2019, na cidade de Brumadinho (MG). O objetivo
principal deste artigo é investigar se os desastres causaram impactos
negativos e significativos nos retornos da agéo preferencial da Vale S.A,
imediatamente apds os eventos, buscando identificar se 0 mercado de
capitais apresentou a eficiéncia informacional na forma semiforte. Para este
efeito, foi utilizada a metodologia de estudo de evento, a qual avalia os
retornos anormais dos ativos em relagdo ao indice de referéncia do
mercado. A coleta dos dados deu-se por meio das séries histéricas
disponibilizadas no site Economatica. As analises dos retornos nos
periodos analisados (60 dias antes e apds) mostraram-se significativas
apenas para o segundo rompimento. Tais resultados trazem contribui¢des
para um melhor nivel de compreensao acerca das reagdes dos investidores
ante tais tragédias ambientais e sociais, permitindo entender o nivel de
eficiéncia do mercado de capitais brasileiro.
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WHAT IS THE REACTION OF THE SHAREHOLDERS IN FACE OF ENVIRONMENTAL DISASTERS
INVOLVING THE MINING COMPANY VALE S.A? AN EVENT STUDY

ABSTRACT

The Market Efficiency Hypothesis (HME), developed by Fama (1970 and 1991), adds, in its semi-strong form,
that prices adjust instantly to any relevant information released publicly. Based on assumptions, the study
considered that the behavior of Vale S.A shareholders was adapted, in the face of accidents involving the
rupture of the tailings dams. The first event took place on November 5, 2015, in the city of Mariana (MG), and
the second on January 25, 2019, in the city of Brumadinho (MG). The main objective of the article is to
investigate whether its disasters caused negative impacts and on the returns of Vale S.A's preferred stock,
immediately after the events, seeking to identify whether the capital market presents informational efficiency
in a semi-strong form. For this purpose, the event study methodology was used, which assesses the abnormal
returns of the assets in relation to the market reference index. Data collection took place through the historical
series available on the Economatica website. The analysis of the returns in the transition periods (60 days
before and after) is undefined only for the second break. Such results bring contributions to a better level of
understanding about the reactions of investors in the face of such environmental and social tragedies, allowing
the level of efficiency of the Brazilian capital market

Keywords: Market Efficiency Hypothesis; Study of Events; Environmental Disasters.

1 Introdugao

O minério € uma das matérias primas mais importantes desde o Brasil Colénia. J& naquela época a
atividade extrativa foi responsavel por parte da ocupacéo do territorio nacional e, principalmente, pelo equilibrio
econdmico e geracao de riquezas, a consequéncia disso foi o reconhecimento internacional (Barreto, 2001).
No contexto atual, a mineragéo é responsavel por quase 5% do Produto Interno Bruto nacional. De olho nesse
potencial, muitas iniciativas governamentais tém como foco o investimento e a evolugao do setor. O resultado
disso foi o rapido crescimento do segmento e retornos significativos para a economia do pais (Instituto Minere,
2018).

Em um mundo globalizado, caracterizado pela alta competitividade no mercado, as organizagdes
tendem a operar no limite possivel de suas capacidades, procurando lucratividades cada vez mais elevadas ao
menor custo possivel. Negligenciar medidas que no curto prazo, voltadas para prevengéo de acidentes, pode
nao estar diretamente associado ao aumento da receita de uma empresa, mas pode ser o fator decisivo para a
ocorréncia de uma catastrofe (Kumar, Lamb & Wokutch, 2002; Klerk & Villieres, 2012; Morgan, Gomes & Perez-
Aleman, 2016; Salvador et al., 2020). Neste contexto, muitas vezes, os custos de manutengéo séo reduzidos,
as normas reguladoras flexibilizadas e o arcabougo legal afrouxado, fatores que colaboram para a ocorréncia
de desastres de alto impacto (Lacaz, Porto & Pinheiro, 2017; Morgan, Gomes & Perez-Aleman, 2016; Magliano
& Angelo, 2020).

Cumpre apregoar que, nos ultimos anos, o nimero de barragens que colapsaram aumentou
significativamente, tanto na esfera global, quanto no Brasil (Escobar, 2015; Fernandes et al., 2017; Abdelouas,
2019; Pereira, Cruz & Guimaraes, 2019). O rompimento da Barragem na cidade de Mariana, em 2015, € 0
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rompimento da barragem de Brumadinho, em 2019, estao entre os 5 maiores acidentes envolvendo barragens
de rejeitos do mundo (Fernandes et al., 2016; Carmo et al., 2017). Ambos foram causados por incertezas quanto
a capacidade de armazenamento dos residuos e um ineficiente monitoramento operacional (Garcia etal., 2017).
Esses acontecimentos demonstram, por um lado, que a atividade mineréaria esta associada a uma valoriza¢éo
econdmica potente e, por outra perspectiva, que elevar a capacidade produtiva de forma irresponsavel pode
gerar perdas irreparaveis, tanto no sentido social e ambiental, quanto no sentido econdémico (Salvador et al.,
2020).

Os desastres ambientais geram alteragdes no sistema industrial, que refletem na prépria estrutura de
mercado e performance das organizagbes envolvidas. Quando submetidas a eventos que indiquem uma
conduta imprudente e causem duvidas sobre a “legitimidade” das operagdes, a presséo social e as sangdes
informais podem também agravar as penalizagdes. Esse conjunto de fatores punitivos, repercutem também
sobre os fluxos de caixa das empresas (Blanco, Maquieira & Lozano, 2009; Klassen & Mclaughlin, 1996;
Yamaguchi, 2008). Costa e Marion (2007) reforgam ainda que as informagdes ambientais afetam direta ou
indiretamente o patrimdnio da organizacdo e que, por isso, sdo de interesse coletivo.

Ball e Brown (1968) comprovaram, através de um estudo em 1967, que cerca da metade da varagéo
no nivel da lucratividade por agéo estariam associados a efeitos econdémicos, considerando que, historicamente,
os rendimentos das firmas tendem a se mover em conjunto. Com base nisso, 0s autores pressupdem que €
possivel mensurar expectativas de rendimento da empresa a partir dos dados passados e presentes de outras
firmas. De acordo com estes autores, uma nova informagao disponivel no mercado sera incorporada aos
rendimentos de uma empresa, esperando-se que a diferenga entre o retorno observado e esperado seja reflexo
da mesma.

Partindo dessa associagdo entre eventos relevantes, estrutura produtiva, desempenho econémico e
comportamento do mercado, pressupde-se que um desastre ambiental esta intimamente ligado a indicadores
financeiros (Ribeiro & Junior, 2017; Fernandes et al., 2017). Dessa forma, quando acontece uma catastrofe de
grande repercussao, é possivel que a organizagao responsavel sofra uma rea¢ao negativa do mercado (Aouadi
& Marsat, 2018), langando incertezas sobre a credibilidade, 0 que recai sobre o valor da empresa e de seus
ativos. Em contrapartida, quanto maior a eficiéncia da empresa, no tocante a utilizagéo dos recursos ambientais,
maior devera ser seu reconhecimento como uma empresa responsavel e, por conseguinte, atrativa. Tendo
como substrato esta premissa elementar, o presente artigo tem como objetivo central investigar qual a reacao
dos acionistas da Vale S.A frente a iminéncia dos acidentes, precificando cada um desses desastres ambientais
e sociais, e como isso impactou os retornos das acdes. Como orientagdo basica para todo o processo
investigativo e consequentes inferéncias, foram propostas trés hipdteses basilares: i) Hipdtese 1 — houve um
impacto negativo e significativo sobre o retorno das ag¢des imediatamente apés os acidentes da Vale S.A; ii)
Hipétese 2 — O impacto negativo imediato na Vale S.A foi significativamente superior ao retorno da média de
mercado (IBOV); e Hipotese 3 — existem diferengas no impacto dos retornos verificados entre os dois eventos.

O Estudo de Eventos foi 0 método erigido para medir os retornos anormais e os retornos anormais
acumulados. A avaliagéo sobre os retornos, que ocorreu desde 0 sexagéesimo dia anterior ao sexagésimo dia
posterior aos rompimentos das barragens, colabora para compreender em qual medida os investidores da
empresa incorporaram (ou ndo) questdes éticas e ambientais em seus modelos de negécio e tomada de
decis&o. A partir dos resultados desses célculos, foi possivel analisar a eficiéncia de mercado e a reagéo dos
acionistas frente aos desastres das duas cidades mineiras. Como indicado pela metodologia do Estudo de
Eventos, para complementar a interpretacdo, foram realizados testes estatisticos. Optou-se pelo teste de
Shapiro-Wilk para analisar a normalidade das amostras e, em seguida, foram realizados os testes nao
paramétricos de Wilcoxon, para se obter a significancia estatistica.

Considerando a predominancia da Vale S.A no mercado, tanto interno quanto externo, é evidente que
o conhecimento das relagdes entre os desastres ambientais e o retorno de suas agbes configura grande
interesse para diversos agentes econémicos. Esse conhecimento contribui para os analistas de mercado e
investidores que cobrem o desempenho da empresa. O comportamento do investidor € um fator chave no
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processo de recuperagdo. A forma como o mundo corporativo reage apds um desastre € um indicador da
capacidade de renovagao e renascimento das economias afetadas e de sua sustentabilidade a longo prazo.
Segundo Nossa (2002), os investidores e os stakeholders necessitam de informac6es que permitam a avaliagao
do nivel de responsabilidade e do risco ambiental a que as empresas estéo sujeitas.

O estudo contribui também com a literatura de responsabilidade social corporativa ao mostrar
evidéncias da relagao entre retornos financeiros no setor de mineragdo e uma baixa preocupag¢do com 0s
acidentes ambientais (Kumar, Lamb, & Wokutch, 2002; Klerk & Villieres, 2012).

Além disso, € uma forma de fomentar a analise da hipdtese do mercado eficiente que defende que os
precos do mercado sempre refletem todas as informagdes existentes. Em terceiro, € relevante para a empresa
Vale S.A, por permitir que se possa compreender com alguma precisdo o comportamento do prego de sua agao
preferencial, visando um planejamento mais eficiente. As discussdes reforgam a importéncia do mercado de
capitais em promover uma resposta competente das empresas em dire¢do a prevengédo e a mitigacdo dos
impactos envolvendo barragens.

Por fim, o estudo é valido também para a academia, uma vez que permite aprofundar o entendimento
do mercado de ativos de uma das mais importantes commodities do mundo. Do mesmo modo, é importante
para os agentes governamentais que investem e incentivam o setor como forma de agregar informagdes.

2 Referencial Teorico

2.1 Mineragao no Brasil: A importancia da Vale S.A e os desastres Ambientais

O setor mineréario brasileiro foi construido sob uma perspectiva estratégica de desenvolvimento
nacional, formada a partir de uma politica e legislacdo fomentadora (Barreto, 2001). Quando gerida de forma
segura e adequada, a mineragé@o pode criar empregos, estimular a inovagéo, além de trazer investimentos e
infraestrutura em uma escala de mudancas de longo prazo (Pnud, 2017).

A sustentabilidade socioecondmica e ambiental € uma imposic¢do constitucional e legal, mas antes de
tudo ética. Lott (2019) defende a ideia de que os empreendimentos minerarios, antes de mais nada, devem
ostentar viabilidade econémica, social e ambiental, a partir de uma atividade de planejamento que contemple
as trés vertentes. Ademais, nota-se que entre as estratégias de exercicio de poder por parte das mineradoras,
aquelas de carater instrumental tém se mostrado as mais complexas como objeto de estudo. A relagéo
construida entre mineradoras e instituigdes governamentais se mostra muito préxima e complexa, a tal ponto
que abre a possibilidade para que empresas exergam seu poder e influencie as decisdes politicas (Milanez,
Magno & Pinto, 2019).

De acordo com o Steel Statistical Yearbook de 2018, os trés principais exportadores de minério de ferro
s&0 a Australia (872 milhdes de toneladas), o Brasil (383 milhdes de toneladas) e a Africa do Sul (66 milhdes
de toneladas), responsaveis por 94,4% das exportacdes de minério de ferro do grupo top 5, em 2018. Por sua
vez, 0s trés maiores produtores de minério de ferro, China (1229 milhdes de toneladas), Australia (883 milhdes
de métricas toneladas) e o Brasil (435 milhdes de toneladas) correspondem a 89,9% da produgdo no mesmo
ano, no respectivo ranking (World Steel Association, 2018).

As maiores empresas produtoras de minério do mundo estéo no Brasil (Vale S.A) e na Austrélia (Rio
Tinto Group e BHP Billiton). A Vale S.A corresponde por 10% da produgdo mundial de minério de ferro e
constitui 10,6% da composicao do Ibovespa, o indice de referéncia do mercado acionario brasileiro. A empresa
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australiana produz 21% do minério de ferro do mundo e compde, aproximadamente, 8,5% do PIB australiano
(World Steel Association, 2018).

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

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

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

Noticias relevantes, como eventos inesperados e catastroficos, afetam o mercado financeiro, por
provocarem alteragdes nas expectativas dos fluxos de caixa futuro, considerando que o mercado ¢é eficiente e
que os precos refletem rapidamente as informagdes disponiveis, em fungéo do ajuste das expectativas dos
investidores quanto ao risco e retorno dos titulos (Fama, 1970 e 1991). Esse efeito pode causar um movimento
de desinvestimento em massa por parte dos acionistas, como se verifica — em um primeiro momento — na agao
preferencial Vale S.A. apds os dois rompimentos das barragens. De antemao, ndo ha duvidas quanto a solidez,
robusta estruturagéo e importancia dos ativos da Vale S.A, prova disso foi a rapida recuperagdo mesmo apds
0s ocorridos.

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

Ao final, a empresa fechou o ano valendo R$ 61 bilhdes, uma perda de R$ 20 bilhdes em valor de
mercado em menos de dois meses. Contudo, a trajetéria de queda néo durou muito e, em 2016, a Vale voltou
a crescer. Entre Mariana e Brumadinho o valor de mercado da Vale saltou 254%, passando de R$ 81 bilhdes
para R$ 287 bilhdes. Em 25 de janeiro de 2019, o rompimento da barragem de rejeitos da mina Cérrego de
Feijdo da Vale, em Brumadinho (MG), provocou danos ainda maiores. Os papéis da empresa chegaram a cair
24,5% no pregdo seguinte ao dia do acidente, fechando em R$ 42,38. A queda no precgo das agdes representou
uma perda de cerca R$ 70 bilhdes em valor de mercado em um Unico dia, de R$ 287 bilhdes para R$ 217
bilhdes (Economatica, 2020).

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

Nota-se, portanto, que tais acidentes impactaram diretamente os indicadores financeiros das
companhias apds o ocorrido, especialmente os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade (Fernandes
et al., 2017). Todavia, a maioria das pesquisas conduzidas analisaram indicadores separados e para cada
evento de forma individualizada. Este artigo € um esforgo em dire¢gdo oposta, pois tem como foco central
verificar a reagao dos investidores da empresa Vale S.A ante tais desastres ambientais, tomando como base o
valor da a¢do da companhia. Ademais, este trabalho conduz uma anélise comparada entre os dois eventos,
gerando novas contribui¢des para compreender o comportamento dos acionistas perante tais fendémenos.

2.2 Desastres Ambientais e Comportamento de Mercado

A responsabilidade social e ambiental das empresas € cada vez mais importante no contexto
organizacional, uma vez que as firmas precisam prestar contas a sociedade acerca do impacto de suas agdes
no meio ambiente e no entorno social, o que afeta os niveis de governanga corporativa (Melo Neto & Brennand,
2004). Na algada internacional, h& fortes evidéncias de que acidentes ambientais geraram danos financeiros e
econdmicos as organizagdes envolvidas, ja que os stakehorlders e shareholders avaliam essa pratica
socioambiental das empresas (Jenkins & Yakovleva, 2006; Magness, 2008; Varela & Milone, 2014).

Aspectos econdmicos tém importante papel ndo somente na anélise pos-desastre, envolvendo a
projecdo das perdas, impactos financeiros e redefinicdo da alocagdo adequada dos recursos, como também
para se entender o comportamento dos mercados e dos acionistas e, de qual forma estes reagem a um grande
evento. E, de acordo com Jenkins e Yakovleva (2006), os investidores estdo cada vez mais interessados em
investigar as dimensdes social, ambiental e ética de uma empresa antes de investir nela.

Em trago geral, nota-se que acidentes dessa monta impactam, significativamente, os fluxos de caixa
(Klassen e Mclaughlin, 1996; Yamaguchi, 2008; Blanco et al., 2009), aumentam os custos ambientais e sociais
(Deegan, 2002; Patten & Trompeter, 2003; Karpoff, Lott & Wehrly, 2005) e induzem um movimento de compra
e venda de agdes, influenciando seu prego e, consequentemente, seu risco ndo sistematico (Bansal & Clelland,
2004).

Outros desastres ambientais servem para ilustrar tais reflexos econémicos e financeiros nas firmas. Os
exemplos mais estudados na literatura séo aqueles que envolvem derramamento de petréleo, como o ocorrido
na regido do Golfo no México, contaminando varias espécies biologicas nos oceanos (Varela & Milone, 2014).
Neste caso, conforme Varela e Milone (2014), mediante a explosao da sonda petrolifera Deepwater Horizon,
operada pela BP, stakeholders, governo e acionistas reagiram negativamente em relacdo ao desastre de
vazamento de petroleo. Destarte, a multa e outros custos decorrentes do acidente reduziram o lucro da empresa
envolvida em 45%, em média, de 2010 a 2012, fazendo com que a BP perdesse 55% de seu valor de mercado
em relacdo a seu valor na data do acidente. Ndo bastasse isto, 0 preco das agdes da companhia caiu
imediatamente e s6 se recuperou sete anos apds o ocorrido.

Nogueira e Angotti (2011) também investigaram os acidentes envolvendo o setor petrolifero. Foi
analisada a influencia da divulgacéo de vazamentos de petréleo no prego das agdes das empresas Shell, British
Petroleum, Petrobras e Chevron, entre 2000 e 2010. Os autores constataram que o disclosure ambiental
negativo influencia a decisdo de compra e venda dos acionistas.

Capelle-Blancard e Laguna (2010), examinou a reagdo do mercado de agdes a desastres
industriais. Consideramos uma amostra de 64 explosdes em fabricas de produtos quimicos e refinarias em todo
0 mundo durante o periodo de 1990-2005. Em média, as empresas petroquimicas, experimentaram uma queda
em seu valor de mercado de 1,3% nos dois dias imediatamente ap6s o desastre.
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Os efeitos de acidentes ambientais sdo mdltiplos. Jennings e Zandbergen (1995), por exemplo, atestam
que a avaria em um dos reatores da usina de Three Mile Island, ocorrida em 1979, nos Estados Unidos da
América, que ameagava o derretimento da central nuclear e colocava em risco uma populagdo de 500 mil
pessoas, provocou uma crise de legitimidade entre as geradoras de energia nuclear no pais. Assim como o
acidente de Fukushima, no Japé&o, que reverberou em todo o setor de energia nuclear globalmente e, segundo
Goebel et al. (2015), impactou diretamente o perfil de consumo de energia dos consumidores japoneses. O que
afetou, portanto, os resultados as empresas que atuavam neste setor, criando oportunidades, por outro lado,
para companhias de energia renovavel.

Por outro lado, Heflin e Wallace (2015) evidenciaram que, ap6s o0 vazamento de petréleo da British
Petroleum, ocorrido em 2010, os investidores priorizaram empresas de petroleo e gas com melhores
evidenciagdes ambientais para realizar investimentos, pois apresentavam menor risco de acidentes e estariam
mais preparadas para suportar mudangas no marco de regulagdo ambiental.

Magness (2000) estudou o coeficiente beta diante da ocorréncia de eventos relevantes. O autor
concluiu que o declinio no coeficiente esta relacionado parcialmente a um “choque” nos investidores ocasionado
pelo acidente, acarretando um desajuste no preco das agdes, enquanto estes investidores assimilam o evento,
suas intercorréncias e efeitos permanentes.

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

Camargos e Barbora (2006) também utilizou o estudo de eventos. O objetivo foi analisar o
comportamento dos pregos de agdes de companhias listadas na BM&FBovespa, nos dias proximos aos
anuncios de fusdes ou aquisi¢des, visando aferir a eficiéncia informacional semiforte do mercado de capitais
brasileiro. Concluiu-se que o mercado comportou-se de maneira eficiente informacionalmente e que o anincio
de uma F&A contém informacgao relevante para a precificagdo das agoes.

O estudo de Magness (2008), investigou eventos em um contexto semelhante aos sucedidos com a
Vale. O autor partiu de dois acidentes ambientais ocorridos com duas empresas do setor minerario canadense,
foi observado que ha uma diferenga significativa no comportamento dos investidores apenas ap6s a ocorréncia
do segundo acidente. O autor observa que, devido ao pouco conhecimento sobre o funcionamento da empresa
e suas operagdes, os investidores enxergam o primeiro acidente como uma fatalidade. Entretanto, quando outro
acidente ocorre, a percepgdo dos investidores muda, e eles passam a exibir um novo comportamento,
penalizando as empresas do setor envolvido no acidente.

Bansal e Clelland (2004) explicam essa reagao dos investidores através de uma abordagem diferente.
Os autores defendem que a legitimidade ambiental de uma empresa é vista de forma individual por todos os
seus stakeholders, cada um considerando sua especificidade e ligagdo com a empresa. Como exemplo
explicam que a contaminagao de uma fonte de agua gera na comunidade vizinha uma preocupagéo com relagéo
a saude, enquanto para um acionista, a sua preocupacdo € uma possivel multa que possa ser aplicada a
empresa.

Segundo Aouadi e Marsat (2018) desastres ambientais podem causar uma influéncia negativa no
desempenho financeiro das empresas e notaram queda no valor da companhia no curto prazo, mas impacto
positivo no longo prazo, uma vez que a empresa instaura um conjunto de alteragGes nas estratégias de
responsabilidade social corporativa visando corrigir os problemas anteriores e que afetam diretamente a
imagem da firma. Neste mesmo sentido, Araujo, Soares & Abreu (2018) advogam que o acidente ambiental
envolvendo a mineradora Samarco poderia gerar queda acentuada nas agdes num primeiro momento, mas 0s
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impactos econdmicos, ambientais e sociais foram rapidamente absorvidos pelo mercado de capitais, € ndo
influenciaram o valor das agdes de empresas do setor de mineragdo no Brasil e na Austrélia a longo prazo.
Este estudo tenciona contribuir na compreens@o de como os investidores reagiram quando dos acidentes
ambientais envolvendo a mineradora Vale S.A, possibilitando comparar as disparidades observadas entre 0s
dois desastres, pela 6tica dos acionistas.

2.3 A Teoria dos mercados Eficientes e o Estudos de eventos

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HEM) consiste numa das mais relevantes hipoteses econdmicas
e financeiras testadas ao longo do ultimo século, servindo de substrato basico para a economia financeira
moderna (Kliger & Gurevich, 2014). Diversas teorias financeiras apoiam esta hipdtese, incluindo o principio de
arbitragem (Modigliani & Miller, 1959 e 1963; Miller & Modigliani, 1961), principio de portfélio (Markowitz, 1952),
Capital Asset Pricing Model (Treynor, 1961 e 1962; Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966), teoria de precos
de arbitragem (Ross, 1976) e teoria de pregos de opgdes (Black & Scholes, 1973).

Baseado em tais proposigdes, Fama (1970 e 1991) avangou nesta seara e preconizou, no ambito da
Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), que os mercados de capitais tém capacidade de alocar poupanga e
investimentos, contribuindo para a precificagao dos titulos que, por sua vez, devem contemplar as informagdes
existentes no sistema econdémico a qualquer tempo. O autor desenvolveu a hipétese, pautada da Moderna
Teoria de Finangas, pressupondo que as informagdes relevantes s&o incorporadas de forma imediata aos
precos dos ativos financeiros, implicando dessa forma, na inexisténcia de oportunidades de arbitragem e na
simetria informacional.

Entretanto, apesar da suposi¢cdo que o mercado reage imediatamente a toda informagao disponivel,
Scarpin, Pinto & Boff (2007) observam que certas informagdes podem afetar os pregos das agdes mais
rapidamente do que outras. Para lidar com velocidades distintas de reacédo, separam-se as informagdes em
trés tipos: informagdes a respeito de pregos passados, informagéo publicamente disponivel e toda informagéo
possivel. Esses tipos de informagdes deram origem a trés classificagcdes para a EMH: forma fraca, forma forte
e forma semi-forte.

A HME considera que um mercado seja eficiente quando seus stakeholders precificam ativos baseados
em toda a informagdo disponivel sobre eventos que possam influenciar o retorno do ativo negociado no
mercado. Com base no comportamento do mercado, Fama (1970) evidencia as trés formas de eficiéncia. A
forma fraca demonstra que os pregos dos titulos refletem toda a informagédo contida no registro dos precos
passados. De acordo com a segunda forma de eficiéncia, a semiforte, os pregos refletem nao so6 o seu
comportamento passado, como também o restante da informag&o publicada, tais como noticias especificas e
anuncios sobre distribuicao de lucros, dividendos e outras. Em relagéo a ultima forma de eficiéncia, a forte, os
precos refletem as informagdes publicas e privadas que podem ser obtidas, inclusive, mediante informagoes
privilegiadas (Mussa, 2008).

Brealey e Myers (1995) também reforgaram essa ideia. Os autores definiram os mercados eficientes
como aqueles em que os agentes formam expectativas em relagdo aos pregos, tendo como base toda a
informac&o disponivel sobre os eventos que possam influenciar os precos das agdes negociadas. A eficiéncia
de mercado também pode ser entendida pelo momento em que 0s pregos séo determinados de forma a igualar
as taxas marginais de retorno ajustado ao risco entre os tomadores e poupadores, utilizando todas os dados
disponiveis (Copeland, Weston & Shastri, 2005).

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

Haugen (2001) criticou a eficiéncia de mercado de Fama (1970), baseado em evidéncias que
contrariam a HME. Para o autor, os pre¢os das agdes nao reagem instantaneamente, pois as reagdes dos
investidores ocorrem de forma atrasada. Ainda segundo Haugen (2001), a forma semiforte significa que um
investidor profissional ndo tem valor de mercado, j& que nenhuma forma de procurar ou processar informagao
produzird consistentemente retornos superiores. Mais recentemente, uma gama de estudos investiga a
eficiéncia dos mercados por vertentes distintas, observando anomalias (Fama & French, 2008), falhas
cognitivas dos agentes e vieses comportamentais (Tversky & Kahneman, 1974; Kahneman & Tversky, 1979;
Barberis & Thaler, 2003; Montier, 2004), e outros efeitos até entdo ndo captados (Dimson & Mussavian, 1998;
Jena, Aviral & Amarnath, 2019; Chang, Tai-Yung & Chih-Chung, 2019; Li & Zhao, 2019); promovendo uma
revisdo da eficiéncia de mercado (Woo et al., 2020).

Vale ressaltar que o proprio Fama (1991) considerou a necessidade de aperfeigoar os conceitos das
formas de eficiéncia e propds outras denominagdes. Para os testes da forma semiforte que considera que os
anuncios publicos refletem na formagao dos pregos das agdes, propds os Estudos de Evento. Esse é um
método que consiste, basicamente, na verificagdo da influéncia de eventos especificos na performance das
empresas, através da investigacdo dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos titulos das
empresas.

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

Dessa feita, utilizar este método para testar a eficiéncia de mercado (HME) € algo muito comum para
multiplas finalidades. Gabriel, Ribeiro & Ribeiro (2013), por exemplo, analisaram o comportamento dos pregos
de agdes de empresas que pertencem aos segmentos da linha branca, méveis, papel e celulose, em fungdo da
reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) praticado pelo governo, no ano de 2012. A analise do
retorno anormal na janela de evento (5 dias antes e apds o anuncio sobre a redugéo do IPl) mostrou retornos
anormais significativos nos dias t-1 e t-2 a t+3, ndo observando eficiéncia de mercado na forma semiforte. Mais
recentemente, Moreira, Nganga e Telles (2020) investigaram, & luz da dissemina¢do do Coronavirus pelo
mundo, qual o impacto das noticias, interveng¢des governamentais relacionadas a COVID- 19 e cenario politico
brasileiro no retorno das agdes das firmas com acgdes listadas na B3. Num espectro amplo, ocorrem efeitos
negativos e significativos, uma vez que os agentes ficam mais pessimistas com relacgo ao futuro, descontando
nos precos tais movimentos de forma antecipada.

Independente do evento especifico a ser pesquisado, fato é que esta metodologia se mostra
consistente para capturar possiveis retornos anormais advindos de um grande acontecimento em um recorte
especifico no tempo. Foi partindo desse entendimento que o Estudo de Evento foi delimitado como metodologia
para desenvolver essa investigagao e identificar os ganhos ou perdas, gerados pelas operagdes com a Vale
S.A. nos periodos antecedentes e posteriores aos acidentes, conforme a se¢do apresentada a seguir.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A abordagem metodoldgica empregada neste estudo é eminentemente quantitativa e descritiva. Como
citado anteriormente, foi aplicado o método do Estudo de Eventos, muito utilizado para testar a hipotese de
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eficiéncia semiforte (Fama, 1991). De acordo com Binder (1998), o estudo de evento tem sido utilizado para
duas principais razdes: testar a hipdtese nula de que o mercado eficientemente incorpora informagdes e
examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma determinada empresa,
mantendo a hipotese de mercado eficiente referente a informagéo publica.

Como orientagdo basica para o processo investigativo e consequente resposta ao problema de
pesquisa, € proposta a primeira hipdtese:

Hipdtese 1 — Houve um impacto negativo e significativo sobre o retorno das agdes imediatamente apds
os acidentes da Vale S.A.

Como proxy para o mercado acionario brasileiro foi escolhido o indice divulgado pela B3, o IBOVESPA
(IBOV). Caracteriza-se como a média de mercado ideal para aplicagéo nesse estudo, por ser a referéncia para
a andlise do comportamento dos precos de determinada agao, o que viabiliza 0 complexo processo decisorio
de investimentos. De acordo com Leite e Sanvicente (1994), o valor absoluto deste indice corresponde ao valor
monetario de uma carteira selecionada de agdes negociadas naquela bolsa em determinada data. Sua variagéo
é, portanto, a taxa de retorno que seria auferida pelo investidor que mantivesse essa carteira de agdes durante
0 periodo.

Ainda de acordo com Ramos (2007) o IBOV possui importante papel como referéncia para a analise
macroecondmica. Por meio de suas variagdes periodicas, é possivel distinguir certos ciclos que caracterizam o
funcionamento da economia, formando as expectativas dos investidores com relagdo a seu comportamento
esperado.

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

Hipdtese 2 — O impacto negativo imediato na Vale S.A foi significativamente superior ao retorno da
média de mercado (IBOV).

Normalmente, 0 senso comum entende que quando ocorre um primeiro evento, este é considerado
como uma adversidade, ja se a mesma falha vier a acontecer em momento posterior, é esperado que sejam
aplicadas caracteristicas punitivas, acreditando que medidas preventivas deveriam ter sido tomadas a fim de
evita-lo (Magness, 2008). Tendo como substrato essa ideia, foi formulada a terceira hipétese do trabalho:

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

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

Figura 1: Metodologia de Estudo de Eventos
| Coleta da amostra das cotacdes diarias da aco (VALE S.A.) e do indice de referéncia (IBOV) |

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

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

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

| Calcular o retorno anormal (RA;; ) diario (para a agdo e para o indice de referéncia) |

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

| Analisar e discutir os resultados obtidos |
Fonte: Adaptado de Elton et al. (2003), Campbell, Lo e Mackinlay (1997)

3.1 Amostra e Dados

Nesta pesquisa, serdo utilizados os dados da cotagdo de fechamento diaria da Vale S.A negociada na
B3 e o indice de referéncia de mercado representado pelo IBOV. Ressalta-se que, a escolha da agao
preferencial se deve pelo fato de esta ser a mais negociada. Ambos os indices foram extraidos da base de
dados Economatica. Para os célculos dos retornos e operacionalizagao dos testes estatisticos foram utilizados
os softwares Excel (2019) e o Stata 16. Como o estudo analisa dois periodos diferentes, as datas zero (D)
sao definidas abaixo:

i) O dia do primeiro evento € 05 de novembro de 2015, data em que ocorreu 0 rompimento da barragem
de rejeitos em Mariana e que corresponde ao primeiro pregdo pés-acidente. Doravante “Evento I.

ii) O segundo evento, o rompimento da barragem de rejeitos em Brumadinho, ocorreu no dia 25 de
janeiro de 2019. Ressalta-se que o incidente se deu em uma sexta-feira de feriado na cidade de Sao Paulo,
local em que a B3 esta sediada e, portanto, um dia em que n&o houve operagdes no mercado de agdes. Por
essa razéo, foi considerado como data zero o pregdo seguinte, que corresponde a segunda-feira dia 28 de
janeiro de 2019. Doravante “Evento II".

Para ambos os estudos, foi definida a janela de evento do periodo -60 e +60, ou seja, os sessenta dias
anteriores ao evento e sessenta dias apds o evento, obtendo 121 observagdes para cada periodo, contando
com a data zero. A Figura 2 ilustra, de maneira geral, as janelas elaboradas para cumprir o0 objetivo principal
desta pesquisa. De acordo com Lucchesi (2005), a janela de estimacao € definida de forma subjetiva e arbitraria
pelo pesquisador. O importante € buscar eliminar possiveis discrepancias nos pregos e obter uma frequéncia
de retornos que esteja proxima a uma distribuicdo normal.

Figura 2: Janela de estimagéo, Dia do Evento e Janela de Comparagéo

Janela de Estimagao Dia do Evento Janela do Comparagao

A M, A M, A M,
(‘ P4 < P4 < P4

Ld A Ld A Ld

D—60 DO D+60

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

Ademais, as séries totais foram seccionadas em subperiodos para examinar em detalhamento a
dinémica do mercado nos dias mais proximos ou distantes do evento. Os intervalos foram definidos em: 5 dias
antes e pos (D_s; D), 15 dias antes e pos (D_15; D..15), 30 dias antes e pos (D_zo; D430), além da série
total (D_¢0; D460)- A periodicidade dos dados foi diaria, pois, como sugerem Brown e Warner (1985), o poder
dos estudos de evento aumenta com o conhecimento sobre a preciséo de quando um evento ocorre. Desta
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maneira, 0 uso de dados diarios € potencialmente util, pois permite extrair vantagem de informagdes anteriores
sobre o dia especifico no qual o evento ocorre.

3.2 Retornos Anormais e Retornos Anormais Acumulados

Com a definicdo da amostra e para atender ao tema central da pesquisa, iniciou-se a identificagdo das
empresas que evidenciaram a combinagao de negdcios. Para tanto, foram analisadas as Notas Explicativas
dos exercicios de 2012, disponibilizadas pelo sitio da BM&FBOVESPA, para as 88 empresas da amostra, 0
que identificou a segmentacdo de dois grupos no ano de 2012: (a) o primeiro grupo composto por 30
companhias que ndo apresentavam transagdes de combinagéo de negdcios; e (b) 0 segundo grupo composto
por 58 companhias que efetuaram combinagao de negécios no periodo estudado.

Além de identificar as empresas que realizaram operagdes de combinagéo de negdcios como 1 e as
que n&o realizaram com 0, coletaram-se informagdes de caracteristicas de Governanga Corporativa (Tabela 1)
que pudessem discriminar a amostra de empresas do Novo Mercado que evidenciam transagdes de
combinagéo de negdcios.

No estudo de eventos, analisa-se 0 impacto de um evento mediante a subtragdo entre o retorno real
verificado e retorno estimado em um curto periodo, chamado de retorno anormal. Como o foco da pesquisa
esta em analisar o retorno anormal dos titulos (RA;;) em relagéo a determinado evento, o modelo [1] foi utilizado
para determinar os retornos anormais (Campbell, Lo & Mackinlay, 1997).

AR;e = Ryt — E(Ry|Be) [1]
Sendo:
AR;; o retorno anormal do ativo i na data ¢;
R;;: o retorno real do ativo i na data ¢;

E(R;¢|B.) oretorno estimado do ativo i na data ¢, dado o retorno de 3. Como neste trabalho o modelo
de estimagao escolhido foi 0 de mercado, [3; corresponde ao Indice Bovespa (Ibovespa - definido como uma
proxy do retorno de mercado).

O retorno normal R;; foi calculado utilizando o modelo [2] de retornos ajustados ao mercado, que
consiste em encontrar a diferenca do retorno da a¢ao em relagéo ao retorno do indice de mercado (lbovespa)
em uma mesma data. A forma logaritmica foi utilizada de forma a obter melhor aderéncia a distribui¢cdo normal
dos retornos, premissa dos testes estatisticos paramétricos (Soares, Rostagno & Soares, 2010).

) [

Pt
Pt_q
Sendo:

P; 0 preco da agao no dia util ¢;

P;_ 0 pre¢o da acao no dia util anterior.

Para o célculo do retorno do indice Ibovespa, 0 modelo [3] foi utilizado:
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Xe=InGH) B
Sendo:

I; o valor do indice no dia util ¢;

I:_4 o valor do indice no dia util anterior.

Apds o calculo do AR;;, 0 proximo passo € calcular os retornos anormais acumulados. Estes foram
obtidos utilizando o modelo [4].

CARt(tl, tz) = ZAth [4]

Este célculo, por sua vez, € uma expanséo do R;;, onde se procura conceder maior consisténcia na
analise dos resultados mediante a avaliagdo dos valores acumulados no periodo, e ndo dos valores diarios
isoladamente (Bessembinder et al., 2008), conforme assinalado por Campbell, Lo e MacKinlay (1997). Para
Brown e Warner (1985) os retornos anormais acumulados tendem a uma distribuicdo normal, a medida que a
amostra aumenta.

Além dos calculos dos retornos, faz-se necessario examinar a normalidade da amostra, que no caso
dessa pesquisa, seré feito através do teste de Shapiro-Wilk. Em seguida, é preciso identificar a significancia
estatistica da amostra, que se deu pela aplicacdo do teste ndo paramétrico de sinais por postos ou
simplesmente, teste de Wilcoxon, adotado para relacionar se as medidas de duas amostras sdo iguais para
amostras dependentes.

4 Analise dos Dados
4.1 Estatistica descritiva

Primeiramente, foi realizada uma estatistica descritiva dos dados, com o objetivo de complementar a
analise subsequente, onde serdo apresentados os resultados obtidos pelos célculos explicitados na segéo
anterior. A Tabela 1 a seguir, apresenta os resultados da estatistica descritiva aplicada as séries totais dos dois
periodos analisados, que compreende a cotagéo diaria da agéo preferencial da Vale S.A e o indice de mercado
Ibovespa, utilizado como proxy para a média de mercado (referéncia da pesquisa e seus respectivos retornos
observados).

Tabela 1: Andlise descritiva das variaveis (VALE S.A. e IBOV)

Evento Variaveis Média Desvio-Padréo Maximo Minimo
VALE S.A. (em RY) 12,80 2,87306 17,43 7,36

Evento |
IBOV (em pontos) 45081 3130 49353 37497
Retorno VALE S.A. -0,00345 0,04405 0,20000 -0,11238
Retorno IBOV -0,00166 0,01738 0,04653 -0,04988
VALE S.A. (em R$) 47 54 3,41879 53,85 38,89

Evento Il IBOV (em pontos) 92579 4594 99994 83064
Retorno VALE S.A. -0,00065 0,03411 0,08646 -0,28135
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| Retorno IBOV | 0,00122 | 0,01355 | 0,03620 | -0,03810
Fonte: Resultados da Pesquisa.

Como se constata, ao longo do periodo analisado do Evento |, a média da cotagéo diaria foi de R$
12,80, o valor maximo de R$ 17,43 e o minimo de R$ 7,36. Valores bastante discrepantes dos verificados para
os sessentas dias analisados do Evento Il, que obteve média de R$ 47,54, valor maximo de R$ 53,85 e minimo
de R$ 38,89. Esses resultados reforgam os dados ja citados no referencial tedrico, sobre a crescimento no valor
de mercado da empresa ocorrido no intervalo entre os dois eventos. A variagéo do valor maximo observado no
primeiro periodo para o segundo, foi de 209,8%. Em consonéncia, 0 méximo do indice de referéncia Ibovespa
elevou 102,6% no mesmo intervalo.

Paradoxalmente, ao se comparar os retornos normais da Vale S.A para os dois periodos, encontra-se
uma variagao negativa de -56,77%, enquanto esse mesmo comparativo para o IBOV, apresenta uma variagéo
positiva de 22%. A interpretagé@o do desvio-padréo sugere que quanto mais proximo de zero, menos 0s dados
medidos variam em torno da média. Como o valor do desvio-padrédo aplicado a cotagdo da Vale S.A é menor
para o Evento |, se pode concluir que neste periodo, 0s pre¢os se mantiveram mais condensados proximos da
média do que para o Evento Il. No caso dos retornos normais observados na Vale S.A, a estatistica descritiva
sugere uma interpretagao contraria, uma vez que, o desvio-padréo do Evento Il € menor do que no Evento |, a
mesma analise se aplica ao desvio padrao dos retornos normais para o IBOV.

4.2 Retornos Observados

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

Para efetuar os calculos dos retornos reais dos ativos em cada periodo t foi utilizado, conforme o
modelo [2] apresentado anteriormente, o logaritmo natural do prego de fechamento da agdo do ativo i no tempo
t, diminuido do logaritmo natural do prego de fechamento da agéo do ativo i no tempo t_;. A Tabela2e a
Tabela 3 a seguir, mostram os resultados desses retornos observados nos dois eventos, agregados e
subdivididos de acordo com as janelas pré-definidas anteriormente. Ou seja, 5, 15, 30 e 60 dias antes e apos
os acidentes, confrontando os subperiodos de anélise na janela de comparacao e janela de estimagao.

Tabela 2: Retornos Reais Observados para VALE S.A. (Evento |)

Janela de Estimagao VALE S.A. Janela de Comparacgéo VALE S.A.
-1 -0,026202 +1 -0,014787
-5 0,022674 +5 -0,020370
-15 -0,078364 +15 -0,173984
-30 -0,118202 +30 -0,245296
-60 0,005669 +60 -0,393946

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Comparando os dados agregados da Tabela 2, observa-se que da Janela de Estimagdo (antes do
evento) para a Janela de Comparacéo (pos evento) houve um impacto negativo em todos os subperiodos dos
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retornos observados. Destacando essa comparagao para o recorte temporal mais préximo do evento (1 dia
antes e 1 dia p6s), temos uma variagéo de 46,5%. Para o intervalo entre os 5 dias antecedentes e posteriores,
0 que se observa é uma diferenga no retorno na magnitude de 0,043044, o que representa uma variagao de
111,3%, algo que permite avaliar a influéncia imediata do choque exdgeno sobre o preco da acéo,
principalmente nos 5 primeiros dias.

Tabela 3: Retornos Reais Observados para VALE S.A. (Evento Il)

Janela de Estimagéo VALES.A. Janela de Comparacéo VALES.A.
-1 -0,281350 +1 0,086465
-5 -0,256283 +5 0,044391
-15 -0,208214 +15 0,047067
-30 -0,169338 +30 0,170791
-60 -0,080900 +60 -0,005350

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Quanto a Tabela 3, que se refere aos retornos observados para o Evento I, nota-se um comportamento
diferente dos dados. Comparando a janela mais proxima do evento, ha uma variagéo positiva dos retornos, na
grandeza de 130%, que foi seguido de uma queda pouco expressiva na janela de 5 dias antes e pds, nesse
intervalo a variagao foi de 117,3% da janela de estimagao para a janela de comparagao. Isso sugere que ja nos
primeiros cinco pregdes pos-desastre, a cotagdo comegou a se recuperar. Algo que sera detalhado de forma
instrutiva através de graficos mais a frente.

Como explicitado na metodologia, apos a estimagao dos retornos observados, foram calculados os
retornos para o indice |bovespa, seguindo o método da equagéo [3] para os periodos dos dois eventos. Os
resultados obtidos estéo descritos na Tabela 4 e Tabela 5 abaixo. Enquanto para o Evento |, 0 IBOV, que vinha
com retornos positivos no més anterior ao acidente, teve queda de -0,008583 cinco dias depois, chegando nos
60 dias depois a um retorno acumulado do periodo de -0,115954. O mesmo nao foi observado para a Tabela
9, uma vez que, cinco dias antes do desastre o retorno médio de mercado apresentava, cumulativamente, um
valor de -0,006817, e depois do acidente o retorno médio de mercado foi positivo, seja 5, 15, 30 ou 60 dias
apos acidente (vide Tabelas 4 e 5).

Tabela 4: Retornos Reais Observados para IBOV (Evento )

Janela de Estimagao IBOV Janela de Comparagéo IBOV
-1 0,007018 +1 -0,015551
-5 0,027559 +5 -0,008583
-15 0,028201 +15 -0,039075
-30 0,037795 +30 -0,039075
-60 -0,064634 +60 -0,115954
Fonte: Resultados da Pesquisa.
Tabela 5: Retornos Reais Observados para IBOV (Evento Il)
Janela de Estimagao IBOV Janela de Comparacéo BOV
-1 -0,023130 +1 0,014088
-0 -0,006817 5 0,027554
-15 0,038482 +15 0,020899
-30 0,105183 +30 0,020899
-60 0,033749 +60 0,107590

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Ao comparar a queda observada nos retornos acumulados da Vale S.A na primeira tragédia ambiental
com os retornos médios de mercado (IBOV), nota-se que os ambos apresentaram comportamento negativo. Ja
no Evento Il, os retornos observados, até 30 dias apos o acidente, foram positivos para as a¢oes da Vale S.A,
bem como para o IBOV. Todavia, 60 dias apds o desastre, as agbes comegam a apresentar resultados
negativos, destoando do IBOV que permanece com retornos positivos.

Os gréficos a seguir constituem os resultados dos calculos elencados e seccionados por periodos. O
objetivo é visualizar o comportamento dos retornos observados para a Vale S.A em relagéo a proxy do retorno
de mercado, definida pelo IBOV. Os recortes temporais colaboram para entender a dindmica da reacdo do
mercado.

Grafico 1: Retornos reais observados (Evento |)

—— Retornos Reais Observados VALE S.A. —— Retornos Reais Observados IBOV
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O Gréfico 1 se refere ao Evento I. O primeiro quadrante compreende o intervalo de D_c; D, <. Nota-se
que os retornos das duas variaveis tendem a seguir um fluxo semelhante na janela de estimagao, com pequenas
diferengas. Na data zero ha o impacto negativo causado pelas noticias do rompimento da barragem de rejeitos.
No entanto, como pode ser observado, ja da data D, ; 0s retornos voltam a trajetéria de crescimento.

O segundo quadrante compete o intervalo D_;<; D, 5. Percebe-se que, na janela de comparagao
D, 1; D,15 0s retornos da Vale S.A se mantiveram, em grande parcela dos dias, abaixo dos retornos do indice
referéncia, porém em proporgdes pequenas. Analisando o terceiro quadrante, que se refere ao intervalo
D_30; D30 Se nota que no dia D_4, houve uma queda do retorno observado para a Vale S.A, mais significativo
até do que a observada na data zero.

O ultimo quadrante se refere a série total analisada, ou seja, D_¢(; D,.¢0. EXxaminando o geral, é visivel
0 quanto os indices tendem a se mover conjuntamente, se distanciando da média da série em poucos pregdes.
Neste Ultimo gréafico percebe-se que a maior diferenga nos retornos ocorreu ao final da série, a partir do
dia D, 5, onde ha uma alavancagem dos retornos observados para a agéo.
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Grafico 2: Retornos reais observados (Evento II)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

O Grafico 2 refere-se a mesma apreciag@o da analise anterior, porém aplicada ao periodo analisado
do Evento Il. O primeiro quadrante, é referente ao intervalo D_g; D, 5. Nota-se que os retornos da agao se
movem de forma eminentemente igualitaria ao indice de referéncia. A divergéncia entre as séries acontece no
momento do choque exdgeno causado pelo rompimento da segunda barragem de rejeitos. O retorno do IBOV
na data deste pregéo esteve em torno de 0, enquanto o retorno da Vale S.A chegou a quase -0,30. Esse dado
reforca a hipdtese semiforte de mercado eficiente, que sugere que as novas informagdes séo absorvidas pelo
mercado instantaneamente.

A andlise grafica também mostra que a queda acentuada se aplica somente a este pregdo em
especifico. Ja no dia seguinte, ha um efeito positivo e que chegou ao maximo em D, inclusive acima do
observado no indice de referéncia. A partir do dia D, ; ambos os retornos convergem para a média e voltam a
se mover paralelamente. Essa interpretacdo fica clara ao se analisar os outros trés quadrantes, que
compreendem os intervalos D_;c; D115, D_30; D430 € D_go; D+go- Tanto na janela de estimagao, quanto na
janela de comparagao, ndo ha nenhuma discrepancia acentuada ao longo de toda a banda temporal, ao
contrario do que foi encontrado nas analises graficas relativas ao Evento |.

Com base no que foi verificado, € possivel avaliar o pressuposto na Hipotese 2 desta pesquisa, que se
presta a julgar se o impacto negativo imediato na Vale S.A foi significativamente superior ao retorno da média
de mercado (IBOV). Como foi 0 observado, isso se confirma apenas no Evento Il, onde hd uma discrepancia
relevante entre as duas séries na data zero. Dessa forma, para o Evento |, a hipbtese de que o impacto negativo
na Vale S.A foi significativamente superior ao retorno da média de mercado, foi rejeitada.

4.3 Retornos Anormais (Ars)
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Em conformidade com as analises das variaveis anteriores, os resultados dos retornos anormais
obtidos pela equagéo [1] da metodologia, foram seccionados e agrupados, como demonstrado na Tabela 6 e
Tabela 7 abaixo.

Tabela 6: Retornos Anormais (Evento 1)

Janela de Estimagéo VALE S.A. Janela de Comparacéo VALES.A.
-1 -0,033220 +1 0,000765

- -0,010747 +5 -0,004885
-15 -0,106565 +15 -0,134731
-30 -0,155997 +30 -0,160378
-60 -0,085694 +60 -0,076258

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Confrontando os subperiodos da Tabela 6, observa-se que os retornos anormais agregados foram
negativos em quase todas as janelas analisadas, salvo aquela mais préxima ao evento, onde ha uma diferenca
de 102% entre o antes e pds. Para o periodo D_s; D,5, nota-se uma variagdo relativamente baixa, da
magnitude de 54%, um resultado menor do que se pode esperar, dada a relevancia do acidente. No periodo
D_;5; D15 essa diferenga aumenta ainda mais, passando a apenas 26%, ou seja, em poucos dias apds o
ocorrido, as cotagdes ja se aproximavam da média. Comprovando essa interpretagdo, ao comparar a janela de
estimag&o total com a janela de comparagéo total, encontra-se uma diferenga na queda dos retornos anormais
agregados de apenas 11%.

Tabela 7: Retornos Anormais — ARs (Evento Il)

Janela de Estimagéo VALE S.A. Janela de Comparagao VALE S.A.
-1 -0,258220 +1 0,072378
-5 -0,249466 +5 0,015941
-15 -0,246696 +15 0,041458
-30 -0,274522 +30 0,140453
-60 -0,389171 +60 0,157246

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A Tabela 7 refere-se aos mesmos subperiodos aplicados aos retornos anormais agregados do Evento
Il Diferente do que foi encontrado na analise anterior, os retornos na janela de estimagéo s&o todos negativos
e na janela de comparacao todos positivos. No periodo adjacente ao rompimento da barragem de rejeitos,
D_;; D4, hd uma diferenca bastante significativa, da importancia de 128%, que decaiu para 106% na segunda
janela analisada. Isso revela que ao contrario do que aconteceu no primeiro evento, no caso de Brumadinho, o
mercado reagiu imediatamente e com forga maior. Essa diferenga percentual foi ainda mais relevante nas
janelas D_5; D415 € D_3q; D430, reduzindo moderadamente ao se comparar a janela total, D_g¢; D.40-

Para complementar a interpretagao dos resultados encontrados, faz-se necessaria a analise grafica
dos retornos anormais (ARs) seccionados por periodos, como sera apresentado a seguir.
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Grafico 3: Retornos Anormais — ARs (Evento 1)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

O Gréfico 3 se refere ao Evento |. O primeiro quadrante compreende o intervalo de D_c; D, <. Nota-se
que os retorno ja apresentava uma tendéncia de queda na janela de estimagao, chegando ao menor valor em
face da ocorréncia do evento. Ja no pregao seguinte, o retorno produziu um efeito positivo e na data D, s, se
encontrava préximo do valor observado no dia D_,. Basta verificar os quadrantes dos intervalos seguintes
(D_15; D415, D_30; D430 €, D_g0; Dygo) Para notar que os retornos anormais néo apresentaram diferengas
significativas entre a janela de estimagao e a janela de comparagdo. Com excegdo para as observagdes entre
os dias D_;; D_4,, onde ha presenca de alta e de queda mais acentuadas, mas que ndo manifesta relagdo

com o evento objeto de estudo.
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Grafico 4: Retornos Anormais — ARs (Evento l)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

O Gréfico 4 diz respeito aos retornos anormais subdivididos do Evento Il. No primeiro quadrante,
referente ao intervalo D_s; D, s, nota-se que os retornos da agdo se movem de forma eminentemente
constante na janela de estimagao, apresentando uma forte queda na data zero, que € seguido de um impacto
positivo ja no primeiro pregao pds acidente, chegando ao méximo no dia D.., . Como pode ser constatado nas
demais subdivisées (D_15; Dy15, D_30; Dy30 © , D_g0; Dygo) ha presenga de instabilidade apenas sobre
data zero. Essa interpretacao sugere que apds a eminéncia do evento, o retorno anormal das agdes tende a
recuperar a sua normalidade visualizando a eficiéncia informacional, que trata do impacto causado pela
divulgacéo de determinado evento, ou seja, reflete de forma precisa a a reagéo dos investidores interessados
nos fluxos de caixa futuro (Jenkins e Yakovleva, 2006).

4.4 Retornos Anormais Acumulados (CARs)

Camargos e Barbosa (2003) afirmam que as técnicas de agregacao temporal dos retornos anormais
se tornam necessarias em razéo da dificuldade que pode existir em determinar a exata data em que o mercado
recebeu as informagdes do evento. Realizar essa acumulagéo colabora para uma melhor anélise dos efeitos,
uma vez que fornece informagdes acerca da trajetdria seguida pelos retornos em um periodo mais significativo
para fins de analise. A variavel CAR, pode ser considerada, portanto, como uma das mais importantes para a
interpretagao de pesquisas que utilizam o estudo de evento como metodologia.
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Tabela 8: Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento 1)

Janela de Estimagéo VALE S.A. Janela de Comparacéo VALE S.A.
-1 -0,085694 +1 -0,012849
-5 -0,146715 +5 -0,654149
-15 -0,183267 +15 -3,002775
-30 -0,145795 +30 -7,821847
-60 -0,573195 +60 -19,761374

Fonte: Resultados da Pesquisa.

A Tabela 8 refere-se aos retornos anormais acumulados (CARs) agregados e divididos por
subperiodos. Verifica-se valores negativos e decrescentes ao longo de todos os intervalos, isso demonstra que
quanto maior o nimero de observagdes, maior a variagao dos retornos quando se compara o efeito ex-ante
com o ex-post. Como se Vvé, nos periodos da janela de estimagéo, os CARs agregados variaram entre -0085694
(D_1) e -0,573195 (D_¢40), enquanto na janela de comparagé@o houve variagéo de -0,012849 (D,s) a -
19,761374 (D,¢,). Essa diferenga significativa na janela de comparagao, revela indicios de uma reagéo
substancialmente negativa do mercado.

Tabela 9: Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento Il)

Janela de Estimagéo VALE S.A. Janela de Comparagéo VALE S.A.
-1 -0,389171 +1 -0,310381
-5 -0,146715 +5 -1,700972
-15 -2,100874 +15 -5,257128
-30 -3,957663 +30 -9,431360
-60 -5,665964 +60 -15,436615

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Assim como constatado na analise anterior, a Tabela 9, que diz respeito aos retornos anormais
acumulados (CARs) do Evento I, também compreende retornos negativos e decrescentes ao longo dos
intervalos, no entanto, em proporgdes menores do que as encontradas na tabela relativa ao Evento .
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Grafico 5: Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento 1)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Avancando a analise dos resultados, também foram projetados graficos para os CARs. O Grafico 5
apresenta os retornos anormais acumulados do Evento | e os respectivos intervalos. No primeiro quadrante,
que concerne as observagdes mais proximas a data do evento, como se pode perceber, a partir do dia D_, 0s
retornos acumulados ja apresentavam tendéncia de queda, algo que foi acentuado na data zero. Todavia ha
uma reversao para valores proximos de zero no pregao seguinte (D..,) e a partir do dia D, , ha novamente um
movimento negativo.

No segundo quadrante que compreende o intervalo D_,<;D, 45, S€ nota a instabilidade gradual
causada pela redugdo nos pregos dos titulos, com apenas leves efeitos positivos ao longo dos dias
subsequentes ao choque exdgeno. No terceiro quadrante que expressa os 30 dias antes e pds, percebe-se que
em linhas gerais, na janela de estimacao a variagao dos retornos acumulados, era pouco relevante quando
contraposto ao que se vé na janela de comparacgéo. O declinio dos CARs se manteve até o dia D, ,,, quando
ha alguma recuperacdo. O ultimo quadrante, que engloba a série total, contribui com essa interpretagao, ao
demonstrar que apesar do movimento positivo observado até o dia D,3,, hd novamente uma queda
consideravel.

As anélises do Evento |, permitem analogia aos resultados de Camargos e Barbosa (2006). De acordo
com os autores, quando ha presenca de retornos anormais tanto positivos quanto negativos apés a divulgagao
de uma informacao relevante, esse comportamento sugere a indefinicdo do investidor sobre os efeitos da
puni¢do nos negdcios da empresa. Em sintese, se a informagao divulgada oscila entre aumentos e redugdes
graduais nos pregos, ha indicios de ineficiéncia semiforte do mercado.
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Grafico 6: Retornos Anormais Acumulados — CARs (Evento 1)
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Fonte: Resultados da Pesquisa.

Prosseguindo na analise, o Grafico 6 apresenta os retornos anormais acumulados (CAR) do Evento I,
também em subintervalos. No primeiro quadrante, que se refere ao recorte mais préximo do evento, tem-se que
os retornos anormais acumulados seguiam um fluxo estavel, algo que foi fortemente rompido em face do
rompimento da barragem, ou seja, 0 mercado reagiu de forma imediata. Todavia, ha uma pequena recuperagao
nodia D,,.

O segundo quadrante, que compreende os dias D_;5;D,45, expde que essa reagdo do mercado se
manteve em baixa nos quinze dias seguintes ao evento, variando timidamente ente -0,3 e -0,4. Transferindo a
interpretagao para o terceiro quadrante, percebemos que o retorno anormal acumulado comegou a convergir
para alta efetivamente a partir do dia D, ;,, demonstrando o regresso a normalidade do mercado no periodo.
Algo que se manteve crescente até os ultimos dias do periodo analisado, como pode ser constatado no quarto
quadrante.

Acentua-se que, como citado na metodologia, o dia real do rompimento foi no dia 25 de janeiro de 2019,
numa sexta-feira de feriado, o que significa dois dias sem operagdes entre o pregao anterior e 0 seguinte ao
acidente, o retorno anormal acumulado entre os dois fechamentos apresentou em uma variagéo negativa de
181%. No entanto, ao contrario do que se observa no Evento |, logo apds esse choque, os retornos tenderam
a trajetdria de recuperagéo.

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

O estudo de Varela e Milone (2014), ressalta que em casos dos grandes desastres socioambientais,
essa consequéncia & comum. Segundo os autores, é esperado que haja queda observada imediatamente no
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valor das agOes das empresas responsaveis e que muitos investidores vendam seus papéis, ja que, em geral,
os grandes acidentes tém consequéncias que podem levar anos para serem conhecidas. Ao se desfazer de
acdes em um momento de crise, 0s acionistas indicam sua aversao ao aumento de risco.

E importante ressaltar que alguns fatores colaboram para esse resultado. O Evento | causou danos
mMenos expressivos em termos sociais, se comparado ao Evento Il que gerou impactos em proporgdes muito
maiores, ou seja, a magnitude do ocorrido pode ter reforcado a queda no valor das agdes. Assim como
constatado pelo estudo de Capelle-Blancard & Laguna (2010) que investigou a rea¢do do mercado de agdes a
desastres industriais. Os autores mensuraram que as empresas petroquimicas obtiveram, em média, uma
queda em seu valor de mercado de 1,3% nos dois dias imediatamente ap6s o desastre. Foi concluido que essa
perda esta significativamente relacionada a gravidade do acidente medida pelo nimero de vitimas e pela
poluic&o.

Além disso, como houve um intervalo de dois dias sem negociagdes até o primeiro pregao pos-acidente,
o mercado dispds de um tempo maior para assimilar as informagdes. E algo que coopera para justificar que os
acionistas tenham reagido com poténcia maior.

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

4.5 Testes de Normalidade da Amostra

De modo a complementar as interpretacdes do estudo, faz-se é necessario haver significancia
estatistica na operagao. Para tanto, foi realizado um teste estatistico que depende da anélise da distribuicdo
dos retornos anormais e dos retornos anormais acumulados. Tal analise consiste em verificar se ha a
possibilidade de a distribui¢do ser uma curva normal.

O Teste utilizado para verificar a normalidade foi o de Shapiro-Wilk. A hipdtese nula de normalidade
dos termos é comprovada caso o nivel de significancia (a) seja maior do que o a escolhido, que, no caso deste
estudo, foi de 0,05.

O teste de hipotese subjacente é:
H,: A distribuigdo € normal

H,: A distribui¢do n&o é normal

Tabela 10: Teste de normalidade Shapiro-Wilk para a amostra total

Variavel N P-value
ARs - Evento | 121 1,046e-07
ARs - Evento || 121 2,199%e-15
CARs - Evento | 121 1,57e-06
CARs — Evento |l 121 0,003528

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Assim, diante dos resultados da Tabela 10, conclui-se que tanto para o Evento |, quanto para o Evento
I, os retornos anormais (AR) ndo possuem distribuicdo normal (p < 0.05).

Da mesma forma, diante dos resultados da Tabela 11, conclui-se que tanto para o Evento |, quanto
para o Evento Il, os retornos anormais acumulados (CAR) ndo possuem distribuicdo normal (p < 0.05).
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4.6 Testes de nao paramétricos

Cowan (1992) descreve que, apesar de muitos estudos de eventos se apoiarem em testes
paramétricos, uma das desvantagens destes tipos de testes € suposi¢do de que a distribuigdo da amostra
segue a curva normal. Por conta dessa desvantagem, ha o apoio adicional dos Testes N&o-Paramétricos.

Com o objetivo de reforcar as inferéncias desta pesquisa e tendo em vista os resultados encontrados
nos testes de normalidade, aplica-se o teste ndo paramétrico de Wilcoxon ou teste dos postos sinalizados de
Wilcoxon, que se trata de um teste de hipdteses utilizado quando se deseja comparar duas amostras
relacionadas, amostras emparelhadas ou medidas repetidas em uma Unica amostra para avaliar se 0s postos
médios populacionais diferem para variaveis pareadas.

O intuito foi de detectar se a volatilidade dos retornos antes do evento ¢ estatisticamente diferente dos
retornos apds a ocorréncia do evento. Sendo assim, o objetivo € verificar se existe diferenga estatistica,
confrontando a variagéo dos retornos nas janelas de estimagéo (-60) e de comparagédo (+60), ou seja, neste
célculo as datas zero (D) nao foram incluidas. O nivel de significancia (a) também foi de 0,05.

Observando os dados da Tabela 12, conclui-se que para os retornos anormais, ao nivel de significancia
de 5%, existem indicios de diferenga entre “antes” e “depois” apenas no caso do Evento Il (valor p < 0,05).

Tabela 11: Teste Ndo-Paramétrico de Wilcoxon

Variavel N P-value
ARs - Evento | 120 0,5762
ARs — Evento |l 120 0,2493
CARs - Evento | 120 2.2e-16
CARs - Evento |l 120 2.2e-16

Fonte: Resultados da Pesquisa.

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

Em concluséo aos testes, a Tabela 12 apresenta significancia estatistica dos ARs apenas para o Evento
Il. Esse resultado ndo permite a comprovacao da hipotese 1 desse estudo de que houve um impacto negativo
sobre o retorno das agles imediatamente ap6s os acidentes da Vale. Entretanto, a Tabela 13 atesta a
significancia estatistica dos CARs para os dois Eventos, corroborando com a confirmagao da hipotese 1.

Em termos gerais, os resultados obtidos na apresentagéo de resultados, reforgam evidéncias de uma
possivel imperfeicdo do mercado diante da ocorréncia dos dois eventos, mas em medidas diferentes, portanto,
as conclusdes das hipdteses foram distintas.

As analises dirigidas ao Evento | sinalizaram que o mercado nao promoveu ajustes instanténeos e
precisos nos precgos dos titulos, mas sim o fez de maneira gradual. Uma possivel explicacdo para isso € a
subjetividade do evento, uma vez que, na maioria dos casos, ndo ha como mensurar rapidamente a perda
causada por um acidente ambiental. Scarpin et al. (2007) colocam que em regra geral 0 mercado reage
imediatamente a toda informacg&o disponivel, no entanto hé certas informagdes com velocidades distintas de
reacdo. Sendo assim, o mercado nao se comportou na forma semiforte de eficiéncia informacional, como
defendido por Fama (1970). Em suma, néo foi possivel encontrar evidenciais concretas para aceitar a hipotese
nula de que houve um impacto negativo sobre o retorno das agdes imediatamente ap6s o acidente da Vale S.A
em Mariana (MG).
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Ja no que diz respeito ao Evento Il, observando os resultados, foi indicado que o0 mercado promoveu
os ajustes instantaneos e precisos nos pregos dos ativos imediatamente apds o evento, como defendido na
Hipdétese de Mercado Eficiente. Assim, a hipétese 1 no foi rejeitada e 0 mercado se comportou na forma
semiforte de eficiéncia informacional. Os resultados encontrados corroboram com outras pesquisas como Brito
(2005), que buscou investigar o impacto ocasionado nos acionistas com o disclosure ambiental e percebeu-se
que, no periodo de 1997 a 2004, a divulgacao de informagdes ambientais positivas ndo influenciou o preco das
acoes. Entretanto, houve queda no valor das agdes com a divulgagao de informagdes ambientais negativas.
Esse resultado também foi obtido por Nogueira e Angotti (2011) identificando no periodo de 2000 a 2010 a
variagéo dos retornos das agfes das empresas do setor petrolifero com a divulgagao de desastres ambiental,
como, por exemplo, 0 vazamento de petroleo.

5 Consideragoes finais

A confluéncia entre desempenho ambiental, indicadores financeiro e comportamento de mercado,
ainda é uma pauta complexa e que carece de muitos outros estudos, até que a teoria esteja concretamente
assegurada. Esse atigo agregou esforgos na tentativa de se compreender essa interligagéo e contribuir para o
estudo desse topico aplicado ao contexto brasileiro, partindo do intuito de se investigar a reag¢do dos acionistas
da Vale S.A frente aos rompimentos das barragens de rejeitos do Fundao, na cidade de Mariana, e Cérrego de
Feijdo, no municipio de Brumadinho. Por meio da metodologia de estudo de eventos foi possivel constatar que,
de maneira geral, os acidentes ambientais causaram impacto nos pregos das agdes nos periodos analisados.
O comportamento observado sugere que apds a divulgagdo do evento houve queda nos retornos das agdes, e
por consequéncia, queda no valor da empresa.

A relevancia do fato acompanha a intensidade das reagdes verificadas no mercado. Ou seja, as
noticias ambientais negativas consideradas mais graves, tendem a ser mais relevantes para os investidores,
na medida em que existe a possibilidade da empresa infratora receber multas e punicdes que se refletiriam, a
curto prazo, no fluxo de caixa da empresa.

Os resultados encontrados, também colaboram para afirmar que a construgdo da imagem de uma
companhia é um processo lento, gradual e sujeito a maltiplos eventos. Dessa forma, para que o mercado avalie
a viabilidade de uma empresa sob a 6tica ambiental, é preciso que esta apresente e aponte agdes efetivamente
responsaveis. Quando isso ndo acontece, a organizagao se mostra ainda mais sucetivel as reagdes negativas
dos stakeholders, uma vez que, passa a ser eminente o risco percebido e o impacto que sera verificado na
precificagdo dos ativos em caso de um desastre.

Comprovando essa analise, através do estudo foi constatado que no caso de Brumadinho, o movimento
de desinvestimento imediato dos acionistas foi maior. Um dos pressupostos € de que o intervalo de trés dias
sem negociagdes até o primeiro pregdo pds-acidente, tenha proporcionado ao mercado um tempo maior para
assimilar as informagdes. Também vale ressaltar o pressuposto de que o fato das operagées de Brumadinho
serem inteiramente controladas pela Vale S.A, além de ter se tratado de uma segunda negligéncia, possa ter
intensificado este resultado. Apesar de haver conjectura de que os retornos tenham sido afetados em ambos
os eventos, esses trouxeram resultados diferentes e, por consequéncia, conclusdes distintas.

Quanto a Hipétese 1 que se propds a investigar se houve um impacto negativo e significativo sobre o
retorno das agdes imediatamente ap6s os acidentes da Vale, ao avaliar os resultados encontrados nos retornos
e nos testes estatisticos, chega-se a conclusdo de que nédo ha evidéncias concretas para se confirmar a
hipétese de que o mercado reagiu de forma instanténea e precisa ao Evento |. Em contraposto, os resultados
encontrados e os testes estatisticos se mostraram significativos para o Evento Il. Com isso, foi evidenciado que
para a janela investigada do acidente de Brumadinho, existem retornos anormais relevantes, ou seja, 0 mercado
reagiu de modo eficiente na forma semiforte.
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Sobre a Hipétese 2, que sugeriu que o impacto negativo imediato na Vale S.A foi significativamente
superior ao retorno da média de mercado (IBOV), os resultados indicaram a interpretacéo de que para o Evento
| houve uma discrepancia pouco significativa entre as varidveis, portanto a hipétese foi rejeitada. Enquanto que
para o Evento Il, onde ha presenca de de retorno negativo consideravelmente maior para a Vale S.A em relagéo
ao IBOV, a hipdtese foi ndo rejeitada.

Ademais, no tocante a Hipotese 3, que propds analisar se existem diferengas no impacto dos retornos
verificados entre os dois eventos, a analise geral leva a néo rejeicdo dessa hipotese, uma vez que, foi
constatado uma diferenca substancial nos Retornos Observados, Retornos Anormais e Retornos Anormais
Acumulados.

Este trabalho se limitou a analisar apenas a agéo preferéncia Vale S.A. Como recomendacgéo de
trabalhos futuros, seria interessante a investigagdo também as agdes de outras mineradoras quanto aos
mesmos eventos. Além de também, a investigagdo de empresas de diferentes categorias, como empresas do
ramo de energia e industrias, que tém uma probabilidade de ocorréncia de acidentes com forte impacto. Esses
estudos se tornam de fundamental importancia, pois acidentes ambientais ocorrem cada vez com maior
frequéncia e isso influencia no valor das empresas precisando, ndo somente por esse fator, serem mitigados.

O entendimento dos efeitos desses eventos no mercado de capitais aumentard a gama de informagdes
disponiveis aos stakeholders, contribuindo para controle dos riscos, além de se permitir que se tenham
evidéncias adicionais da relevancia das informagdes ambientais para os agentes nos mercados de capitais.
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