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REsumo:

O artigo analisa a reagio do mercado de capitais apds o acidente ambiental da mineradora Samarco. A Samarco se organiza como

joint venture societdria dividida igualmente entre a empresa brasileira Vale e a empresa anglo-australiana BHP Billiton. Foi adotada
atécnicade estudo de eventos para calcular o risco sistemdtico (beta) e avaliar as variagdes no retorno das acdes de empresas do setor
de mineragao dos mercados de capitais brasileiro ¢ australiano. Os dados utilizados na pesquisa foram obtidos no BM&FBovespa
para as empresas brasileiras e na Australian Securities Exchange (ASX) para as empresas australianas, ao longo do ano de 2015.
Os resultados da pesquisa evidenciam que, no mercado brasileiro, apenas a empresa Vale apresentou um declinio significante do
coeficiente beta. Em relagio as empresas australianas houve declinio no risco sistemdtico para as empresas BHP Billiton, Rio Tinto
¢ NCM. O rompimento da barragem de Fundao da mineradora Samarco entrou para o rol dos desastres ambiental globais. No
entanto, os impactos econdmicos, ambientais e sociais foram rapidamente absorvidos pelo mercado de capitais, e ndo influenciaram
o valor das a¢oes de empresas do setor de mineragao no Brasil e na Austrélia a longo prazo.

PALAVRAS-CHAVE: TeoriaInstitucional, Teoria dos Stakeholders, Estudo de Evento, Setor de Mineragao, Acidentes Ambientais.

ABSTRACT:

This paper analyzes The article analyzes the reaction of the capital market after the environmental accident of the mining company
Samarco. Samarco is organized as a joint venture between the Brazilian company Vale and the Anglo-Australian company BHP
Billiton. The technique of event study was used to calculate the systematic risk (beta) and to evaluate the variations in the return
of the shares of companies of the mining sector of the Brazilian and Australian capital markets. Data for the study were obtained
from the BM & FBOVESPA for Brazilian companies and the Australian Securities Exchange (ASX) for Australian businesses,
throughout the year 2015. The survey results show that in Brazil, just Vale company showed a decline beta coefficient. In the
case of Australian companies there was a decline in systematic risk for companies BHP Billiton, Rio Tinto and NCM. The
disruption of the Samarco mining dam Fundio has entered into the role of global environmental disasters. However, the economic,
environmental, and social impacts were quickly absorbed by the capital market, and did not affect the value of the shares of mining
companies in the sector in Brazil and Australia in the long run.

KEYWORDS: Institutional Theory, Stakeholder Theory, Event Analysis, Mining Sector, Environmental Accidents.
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1 INTRODUCAO

No dia 5 de novembro de 2015, a barragem de Fundao da mineradora Samarco S.A., controlada pelas
empresas Vale S.A. e BHP Billiton Brasil Ltda, rompeu e causou o vazamento de cerca de 60 milhoes de
m? de lama de rejeitos industriais. Esta lama atingiu os rios da bacia hidrogrifica do rio Doce, nos estados
de Minas Gerais e Espirito Santo, e desaguou no Oceano Atlintico. O acidente ambiental devastou o
distrito de Bento Rodrigues, localizado no municipio de Mariana (MG), ¢ ocasionou a morte de 19 pessoas.
Espindola, Campos, Lamounir e Silva (2016) refor¢am que o impacto do desastre nao se restringiu as dreas
imediatas a jusante do barramento, mas impactou cursos d’dgua, terras agricultéveis, atividades economicas
e abastecimento de 4gua, afetando a biodiversidade do Parque Estadual do Rio Doce. Mais de 1.469 hectares
de terras foram destruidos e cerca de 1.200 pessoas ficaram desabrigadas.

Fonseca e Fonseca (2016) indicam que o acidente ambiental da mineradora Samarco resultou em recordes
globais em termos de volume e distancia percorrida de lama téxica. O Parque Estadual do Rio Doce, principal
remanescente da Mata Atlantica no estado de Minas Gerais, se viu diante de uma ameaga nao prevista em seu
plano de manejo. Os impactos negativos no ambiente aquético se estenderam por 663 km, até penetrarem
nas dguas costeiras do estado do Espirito Santo. A populagio da regido enfrentou dificuldades relacionadas,
principalmente, a falta de 4gua. Grande parte das cidades atingidas dependiam do abastecimento dos rios da
bacia do rio Doce, que se apresentaram impréprios para o consumo humano e animal.

Paradoxalmente, a mineradora Samarco foi reconhecida, nos tltimos 20 anos, como uma das lideres em
responsabilidade socioambiental no Brasil. Além de ser a primeira mineradora do mundo a ter a certificagio
ISO 14001 para todas as etapas de produgao. No entanto, a pressao por aumento da produgao, acrescida as
incertezas sobre a capacidade de armazenamento dos residuos e um ineficiente monitoramento operacional,
levou ao rompimento da barragem de Fundio. Fontes e Lopes (2017) explicam que esta barragem ¢ fiscalizada
pelo Departamento Nacional de Producio Mineral (DNPM) e foi classificada como categoria de “baixo
risco” e “alto dano potencial associado”.

Magness (2008) alerta que o foco antropocéntrico exclui as empresas de suas obrigagoes éticas sobre
o meio ambiente natural. As empresas se concentram apenas nas questdes definidas dentro do escopo da
sua “jurisdi¢ao gerencial”. A expansao desta jurisdigao, para além de questoes econdmicas e legais, exige a
inclusdo de forgas motrizes arbitrarias ou ideoldgicas, em dire¢io a uma atuagao responsavel. A perspectiva
dalegitimidade leva as empresas a monitorar os valores sociais ¢ atuar de forma a se manterem alinhadas com
estes valores. Neste sentido, os stakeholders podem atuar (ou nio) na dire¢io de manter a “consciéncia social”
das corporagoes, que por sua vez desenvolvem (ou nao) uma cultura organizacional bascada na ética.

Abreu, Varvakis ¢ Figueiredo (2004) enfatizam que os acidentes ambientais conferem dinamismo a
estrutura da indudstria. As mudancas ocorrem porque as empresas estio submetidas a eventos significativos
que exigem respostas na conduta, com reflexos na performance e na prépria estrutura de mercado. Os
acidentes impactam os fluxos de caixa das empresas (Blanco, Maquicira, & Lozano, 2009; Klassen &
Mclaughlin, 1996; Yamaguchi, 2008) ¢ aumentam os custos ambientais e sociais (Deegan, 2002; Patten &
Trompeter, 2003; Karpoft, Lott, & Wehrly, 2005). Pargai ¢ Wheeler (1995) informam que as pressoes da
comunidade e as san¢oes informais podem também agravar as penalizagoes diante de um acidente ambiental.

Tomando por base os atributos de “legitimidade”, “urgéncia” e “poder” estabelecidos no modelo de
saliéncia de Mitchell, Agle e Wood (1997), observa-se que nenhum destes atributos ¢ fixo no tempo, ¢ que
acidentes ambientais lhe conferem uma dinimica. O acidente ambiental da mineradora Samarco traz a tona
a “legitimidade” dos procedimentos operacionais envolvendo o armazenamento dos residuos de mineragao.
Em condi¢oes normais de operagao, os moradores do distrito de Bento Rodrigues nao possuem nenhum
“poder” para forgar a mineradora Samarco e suas controladoras (Vale ¢ BHP) a se preocuparem com o
bem-estar da populagio ou com a preservagao do Parque Estadual do Rio Doce, e para mostrar que existe
“urgéncia” em suas demandas.
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Morgan, Gomes ¢ Perez-Aleman (2016) sustentam que o acidente da mineradora Samarco pode ser
resultado de uma falha institucional. Na auséncia de uma regulagao ambiental e de uma fiscalizacao eficiente,
empresas multinacionais operam sem monitoramento ambiental adequado de suas atividades produtivas, o
que coloca em risco a seguranca e satde dos empregados, das comunidades vizinhas e do meio ambiente. Em
contraposicao a teoria dos stakeholders, a teoria da firma sustenta que acionistas e investidores sao os tnicos
stakeholders que realmente importam, e que sao afetados pelo desempenho das empresas ao longo do tempo.

Com base no exposto, este trabalho toma por base a seguinte questao de pesquisa: O mercado de capitais,
do setor de mineragio do Brasil e da Austrdlia, reagiu negativamente ao acidente ambiental da mineradora
Samarco? A pesquisa utiliza metodologia de “estudo de evento” para avaliar as respostas dos investidores do
setor de mineragao no Brasil e na Australia. A avaliacio do retorno das agdes e a mudanga no risco sistemético
(beta), que ocorreu desde o primeiro dia apds o rompimento da barragem de Fundio até o centésimo dia,
permite entender as pressdes que levam os tomadores de decisio do setor de mineragio a incorporarem (ou
nio) questdes éticas ¢ ambientais em seus modelos de negécio.

Este estudo contribui com a literatura de responsabilidade social corporativa a0 mostrar evidéncias da
relagao entre elevados retornos financeiros no setor de mineragao e uma baixa preocupagao com os acidentes
ambientais (Kumar, Lamb, & Wokutch, 2002; Klerk & Villieres, 2012). O rompimento da barragem de
Fundao da mineradora Samarco entrou para o rol dos desastres ambiental globais. No entanto, os impactos
econdmicos, ambientais e sociais parecem nao terem sido suficientes para influenciar imediatamente o valor
das agoes de empresas do setor de mineracao no Brasil e na Austrélia.

O artigo esta estruturado em se¢des. Em seguida, sao apresentados o efeito do ambiente institucional nas
decisoes corporativas e 0 impacto dos acidentes ambientais sobre o comportamento de investidores. Na secao
da metodologia sao descritas as modelagens econométricas adotas no estudo de eventos e os resultados sobre
o valor das a¢des de empresas de mineragio na Australian Securities Exchange (ASX) ¢ na BM&FBovespa.
Finalmente, as discussoes reforcam a importancia do mercado de capitais em promover uma resposta eficiente
das empresas em direcao a prevengao e a mitigacao dos impactos dos acidentes ambientais.

2 EFEITO DO AMBIENTE INSTITUCIONAL NA TOMADA DE DECISOES
CORPORATIVAS SOCIALMENTE RESPONSAVEIS

As empresas geram contribui¢des para o desenvolvimento sustentavel por meio de uma atuagao socialmente
responsdvel. A responsabilidade social corporativa (RSC) caracteriza-se pela identificagio, antecipagio e
gerenciamento das expectativas dos stakeholders (Clarkson, 1995). A conceituagio da RSC baseia-se em
entender como o ambiente institucional e as politicas governamentais afetam a empresa e, portanto,
refletem as relagdes empresa-sociedade (Siltaoja & Onkila 2013). Essas relagdes podem ser orientadas para o
mercado ou nao. No entanto, as institui¢des sao necessdrias, para encorajar as corporagoes a responderem a
preocupagdes sociais além de seus préprios interesses econdmicos (Campbell, 2007).

O quadro institucional de cada pais reflete sua histéria e as peculiaridades de sua configuragao sécio-
politica (Jamali & Mirshak, 2007). No entanto, com base na tese comum da globalizagio, o modelo
ocidental de RSC vem sendo introduzido em paises emergentes. Neste sentido, um nivel “cosmético” de RSC
“explicita” pode ser materializado por meio de pressoes isomorficas (Jamali & Neville, 2011). Abreu, Cunha
¢ Barlow (2015) demonstram que os paises desenvolvidos tém um conjunto claro de limites e parAmetros
que orientam suas respostas de responsabilidade social corporativa. Em contraste, nos paises emergentes, os
limites sao mais desfocados, permitindo que as organizagdes experimentem novas formulagoes e definigoes
de sustentabilidade.

A dinimica institucional e as organizagoes estao inter-relacionadas. No entanto, as organiza¢oes nao
reagem diretamente a todas as pressoes ditadas pelo ambiente organizacional, nem agem de modo
completamente auténomo, sem a influéncia de pressio externa (Hoffman, 2001). Uma variedade de
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condigbes institucionais influencia as decisdes gerenciais para atuarem de forma socialmente responsavel. E
mais provével que firmas atuem de forma responsavel quando monitoradas por uma forte regulamentacio do
Estado, ONGs e outras organiza¢oes independentes ou que possuam uma autorregulagao industrial coletiva.
Estes stakeholders podem ser engajados no didlogo e criar pressao sobre as firmas (Campbell, 2007).

As decisoes gerenciais sao, portanto, fortemente influenciadas por trés mecanismos institucionais —
isomorfismo coercitivo, mimético e normativo — que criam e difundem um conjunto comum de valores,
normas e regras para produzir priticas e estruturas similares entre organiza¢oes que compartilham de um
mesmo campo (DiMaggio & Powell, 1983). A teoria institucional enfatiza, portanto, o papel das pressoes
impostas as instituicoes, as quais influenciam o campo organizacional em que as empresas atuam (Meyer &
Scott, 1992; Milstein, Hart, & York, 2002).

Dentro do contexto institucional, existem pressoes capazes de influenciar as decisoes estratégicas dos
gestores, como a pressao exercida pelos 6rgaos governamentais, que se concretizam por meio de legislacoes,
regulagdes e outros mecanismos coercitivos. Delmas e Toffel (2004) afirmam que a existéncia de pressio
governamental é importante porque a sociedade, de um modo geral, nao tem ciéncia dos impactos ambientais
gerados por atividades produtivas. Henriques e Sadorsky (1996) defendem que sem a devida regulagao seria
pouco provavel que houvesse esfor¢os para amenizar tais impactos.

Outras fontes de pressao, apontadas por Delmas e Toffel (2004), sao a comunidade e os consumidores.
As comunidades também podem exercer pressdes coercitivas sobre as empresas por meio de representagao
politica, ativismo ambiental e ONGs. A pressao da comunidade pode levar o governo a criar mecanismos
mais incisivos de protecio e regulagao. Isso, por sua vez, pode induzir as empresas que lideram o mercado a
adotar uma postura mais ambientalmente proativa. A pressao institucional dos consumidores tem origem no
ambiente competitivo em que as empresas atuam. A relacao fornecedor-consumidor é o mecanismo principal
por meio do qual se desenvolvem atitudes gerenciais e padroes com foco na qualidade dos produtos e servigos.

No caso das empresas de mineragdo, Lin, Li ¢ Bu (2015) recomendam que, para serem consideradas
responsdveis, as empresas devem avaliar os impactos positivos e negativos decorrentes de suas atividades
produtivas. Para conseguir a “licenca social” para operar, as empresas de mineracao devem se engajar com a
comunidade. Jennings ¢ Zandbergen (1995) evidenciaram a influéncia do ambiente institucional na adogio
de praticas ambientais, em especial apds a ocorréncia de desastres ambientais. Neste sentido, Alpaslan, Green
¢ Mitroff (2009) confirmam que “situagdes de crise” podem afetar a dinAmica da gestao dos stakeholders.

2.1 Efeito dos acidentes ambientais sobre o comportamento dos investidores

Magness (2008) utilizou o modelo de saliéncia proposto por Mitchell et al. (1997) para investigar as
dinimicas das tomadas de decisdes de investidores e gestores, com relagao a dois acidentes ambientais
envolvendo empresas mineradoras. Na visio de Baskerville-Morley (2004), a legitimidade ¢ o poder
sao atributos que podem variar dependendo de cada situagio. No entanto, a urgéncia ¢ um atributo
“cronoldgico”, ou seja, pode mudar a partir de um evento particular, fixado como um ponto no tempo.
Especificamente para os gestores, Magness (2008) encontrou uma percepgao do atributo “poder”, seguida de
um aumento nas exigéncias regulatérias.

Magness (2000) afirma que os riscos operacionais enfrentados por uma empresa sio comuns na industria.
Um acidente ambiental pode intensificar a regulagio por parte do governo, o que afetara todas as empresas
do setor. Uma regula¢ao governamental mais rigida pode impactar o fluxo de caixa das empresas. Magness
(2008) observou uma diferenga significativa no comportamento dos investidores em casos de um segundo
acidente ambiental envolvendo empresas do mesmo setor industrial. Em virtude do baixo conhecimento
sobre o funcionamento da empresa € suas operagoes, os investidores enxergam o primeiro acidente como
uma fatalidade. Entretanto, quando um segundo acidente ocorre, o comportamento muda, e os investidores
passam a penalizar, de forma geral, as empresas do setor.
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Jenkins e Yakovleva (2006) reconhecem que investidores estao cada vez mais interessados em investigar a
dimensao social, ambiental e ética de uma empresa antes de investir nela. No caso da industria de mineracao,
divulgar informagdes sociais e ambientais ¢ crucial para obter uma imagem de “empresa responsével” diante
dos investidores. A analise dos relatérios anuais representa, portanto, uma forma de entender em que grau
acidentes ambientais mudam procedimentos operacionais ¢ a conduta dos gestores.

Elliott, Wang, Lowe ¢ Kleindorfer (2004) mostram que o nivel de atenc¢io de empresas do setor quimico
aos impactos ambientais, inclusive aqueles gerados por acidentes, estd associado ao nivel socioecondmico da
comunidade circunvizinha. Os autores mostram que as maiores empresas quimicas estao situadas proximas
a comunidades com um maior nivel de desigualdade social. Estas comunidades apresentam uma baixa
capacidade de se organizarem e acabam sendo expostas a elevados riscos a saude e outros efeitos ambientais.

Desastres ambientais, tais como um vazamento de petréleo ou o rompimento de uma barragem de
contengao, podem influenciar a percepcio dos investidores sobre os fluxos de caixa futuros da empresa. Isto
levard a um movimento de compra e venda de a¢es, influenciando seu preco e, consequentemente, seu risco
nio sistemético (Bansal & Clelland, 2004). Jennings ¢ Zandbergen (1995) confirmam que o acidente na
usina de Three Mile Island criou uma crise de legitimidade entre as geradoras de energia nuclear nos EUA.

O acidente de Fukushima no Japao causou um impacto global no setor de energia nuclear. Visschers e
Siegrist (2012) sugerem que os gestores devem focar na comunicagio com o publico, sendo transparentes
quanto aos riscos que envolvem a energia nuclear ¢ demonstrando suas vantagens de modo a influenciar a
opinido publica. Goebel, Krekel, Tiefenbach ¢ Ziebarth (2015) evidenciaram o impacto do acidente nuclear
sobre o perfil de consumo de energia dos consumidores japoneses. Antes do acidente, havia uma taxa média
de 37% de consumidores japoneses que deixavam de consumir energia nuclear e passavam a utilizar energia
de fontes renovaveis. No ano do acidente, esta taxa subiu para 74%, e continuou em 64% no ano seguinte.

Heflin e Wallace (2015) mostram que, apds o vazamento de petréleo da British Petroleum, ocorrido em
2010, os investidores passaram a procurar empresas de petrdleo e gis com melhores evidenciagoes ambientais.
Acreditava-se que as empresas estariam melhor preparadas para possiveis mudangas na regulacao ambiental,
e também por apresentarem um menor risco de acidentes. Em consequéncia do acidente da BP, houve um
aumento na divulgacio de informagoes ambientais, em especial informagoes sobre os planos de respostas a
acidentes ambientais.

O nivel de concentragao do mercado é também um importante elemento na difusio de praticas ambientais.
Se um mercado ¢ dominado por poucos atores, ha menos incentivos para o engajamento em agdes
socialmente responsaveis. Patten (1992) avaliou as respostas das empresas petroquimicas americanas apds
o derramamento de petrdleo causado pelo navio Exxon Valdez, no Alaska. A evidencia¢ao ambiental das
empresas do setor petroquimico aumentou significativamente ap6s o acidente. A diversidade de empresas
de grande porte, no setor de petréleo e gis, influenciou o nivel de evidenciagao. Na ocorréncia de situagoes
extremas, outros stakeholders ganham importancia, isto ¢, maximizar o valor dos shareholders deixa de ser o
tinico objetivo dos CEOs. Este efeito ¢ fortemente observado em ambientes econémicos mais integrados.

Garcia, Ribeiro, Oliveira Roque, Ochoa#Quintero ¢ Laurance (2017) calculam que os danos ambientais
e sociais decorrentes do acidente da barragem de Fundao, protagonizada pela mineradora Samarco, sao da
ordem de US$ 521 milhées por ano. A perda estimada anual é em torno de seis vezes maior que todas as sete
multas impostas pelo governo brasileiro. Outras multas ainda estao sendo discutidas, e incluem diferentes
compensagoes econdmicas, ambientais e sociais. Com base no exposto, é possivel estabelecer a primeira
hipétese deste estudo:

Hipdtese 1: O acidente ambiental da mineradora Samarco impactou negativamente o retorno das agoes de
empresas mineradoras nos mercados brasileiro e australiano.
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2.2 Efeito dos acidentes ambientais sobre o risco sistematico do mercado de capitais

O risco ¢ um importante elemento na gestao estratégica e um fator determinante na performance das
empresas. Kothari, Li e Short (2009) argumentam que, quando a andlise do contetido dos relatérios indica
evidenciagdes desfavoraveis, o risco da companhia (e.g., medido pelo custo de capital, volatilidade do retorno
das agdes e coeficiente beta) cresce significativamente.

Zreik e Louhichi (2017) explicam que existem trés concepgoes de risco: total, sistematico e nio sistemdtico.
O risco total é a soma dos riscos sistematicos e nio sistematicos. O risco sistematico, que reflete o retorno da
resposta da companhia aos movimentos do mercado, ¢ representado pelo coeficiente beta e afeta o mercado
de modo mais amplo, com recessdes econdmicas, mudangas na taxa de juros ou aumento na inflacio (Brigham
& Houston, 1999). Klassen ¢ McLaughlin (1996) ¢ Magness (2000) observaram mudangas no coeficiente
beta usando a técnica de “estudos de eventos”. Observou-se um declinio do coeficiente beta quando novas
informagoes chegam ao mercado.

De acordo com Magness (2008), o declinio no coeficiente beta estd relacionado parcialmente a um
desajuste entre as agdes da empresa ¢ o mercado. Os investidores interpretam novas informagoes oriundas de
um evento significativo e descontam no preco da a¢ao. Além disso, a comunicagio das empresas de alto risco
sobre seu préprio risco esta positivamente associada com o risco total e sistematico. Em contrapartida, para
empresas de baixo risco, a comunica¢ao diminui os trés tipos de risco.

O risco nao sistemético reflete a volatilidade do retorno das agoes da empresa e nao pode ser explicado pelos
movimentos do mercado. Ele reflete a variabilidade do preco das agdes de uma empresa e estd associado com
eventos ligados diretamente a ela. Um menor risco nio sistemdtico estd associado a questao ambiental no que
diz respeito ao atendimento das expectativas dos stakeholders. Portanto, deve-se reduzir as externalidades e
aumentar a evidenciagao das praticas ambientais (Suchman, 1995).

Bansal e Clelland (2009) explicam que o risco nio sistemdtico, que ¢ afetado pelo comportamento dos
investidores, tem uma relagao com a legitimidade ambiental da empresa, que pode ser explicada sob a ética
da teoria institucional. Os autores defendem que a legitimidade ambiental de uma empresa ¢ vista de forma
diferente por todos os seus stakeholders, cada um considerando sua especificidade e ligagao com a empresa.
Como exemplo, explicam que a contaminacio de uma fonte de dgua gera na comunidade vizinha uma
preocupacao relacionada a satde, enquanto a preocupagao de um acionista ¢ uma multa que possa ser aplicada
a empresa.

O risco nio sistematico esta associado a uma tnica empresa ou setor, € pode ser amenizado por meio de
diversificacao de portfélio, isto ¢, investimento em empresas com atividades diferentes. No entanto, Bonami
¢ Lejeune (2009) mostram que, na prética, atingir essa diversificacio ¢ uma tarefa dificil devido a fatores
como: numero limitado de setores da economia, pouca rentabilidade advinda de pequenas participagoes em
empresas e dificuldades na aquisi¢ao de agoes.

Nesse sentido, Aaker e Jacobson (1987) apontam que, devido a essa dificuldade, investidores em geral
preferem agoes com baixo risco nao sistematico, reduzindo a necessidade de diversificagao. Nesse contexto,
informagoes ambientais ganham uma grande relevancia para os investidores, uma vez que os custos gerados
na interagao com o meio ambiente sao, em geral, especificos para cada empresa, e ha uma grande dificuldade
de se antecipar eventos ambientais com impacto negativo (Bansal & Clelland, 2009).

Por exemplo, a comunicagio do risco sistematico, durante a crise financeira de 2008, aumentou o risco nao
sistemdtico e o risco total (Zreik & Louhichi, 2017). A maioria dos investidores é avessa ao risco e interpreta
a comunicagao do risco de uma “empresa de alto risco” como um risco adicional. Por outro lado, empresas
de baixo risco, quando divulgam seus riscos, sao consideradas transparentes. Lokuwaduge ¢ Heenetigala
(2017) revelam que os relatérios podem criar reagoes negativas dos stakeholders. Estrategicamente, parece
ser importante criar uma expectativa positiva nos stakeholders para gerencia-los (ou manipula-los) para obter
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sua aprovagao ou distrair sua desaprovagao. Com base no exposto, ¢ possivel estabelecer a segunda hip6tese
deste estudo:

Hipdtese 2: O risco sistemdtico (coeficiente beta) diminuiu apds o acidente ambiental da mineradora Samarco,
para as empresas e os mercados brasileiro e australiano.

5 METODOLOGIA
3.1 Selecao de empresas de mineracao no mercado brasileiro e australiano

Realizou-se uma amostragem das industrias de mineragao australianas e brasileiras baseadas em dois critérios:
indstrias com a mesma classificagio de atividade (exploragio, desenvolvimento e produgio de minerais) e
que possuam agdes listadas na BM&FBovespa (e.g., empresas brasileiras) e na Australian Securities Exchange
(ASX) (e.g., empresas australianas). No caso do mercado brasileiro, foram selecionadas todas as empresas do
setor de mineragio, o que totalizou quatro firmas. O mercado brasileiro é incipiente, tendo a Vale como lider,
¢ as demais empresas operando como coadjuvantes.

Por outro lado, o mercado australiano ¢ mais concorrido, e a disparidade na quantidade de empresas em
relagio ao Brasil exigiu a defini¢iao de um critério para sele¢ao da amostra. Foi fixado um valor de mercado
minimo de A$ 600mi, com o objetivo de trabalhar com empresas de tamanhos similares, o que levou ao total
de oito empresas australianas. Os efeitos da varia¢ao do prego das agoes se tornam mais evidente neste grupo,
contendo as maiores empresas australianas em valor de mercado.

3.2 Estudo de eventos

A resposta ao preco das agoes ¢ examinada usando a metodologia de “estudo de eventos”. Campbell, Lo e
Mackinlay (1996) definem estudo de eventos como o método pelo qual é possivel medir o efeito de um
evento econdmico no valor de uma determinada empresa. Tal método avalia a racionalidade do mercado,
considerando que o efeito de um evento sera refletido imediatamente nos precos dos ativos.

Curran ¢ Moran (2007) explicam que estudos de eventos sio usados em pesquisas em contabilidade e
financas para avaliar o impacto no valor da firma em caso de mudangas na regulagiao ambiental ou em fun¢ao
de um processo legal que possa vir a causar danos 4 firma. De acordo com Binder (1998), o estudo de evento
tem sido utilizado por duas principais razoes: 1) testar a hipétese nula de que o mercado eficientemente
incorpora informagdes; e 2) examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma
determinada empresa, tomando por base a “hipdtese de mercado eficiente”.

O estudo de eventos parte do pressuposto de que um acidente ambiental que afetou diretamente apenas
uma tnica empresa desencadeard uma transferéncia de informagdes a toda a industria. Esta transferéncia ¢
sentida no mercado de capitais, com a oscilagao do preco das a¢des (Clinch & Sinclair, 1987). Indrabudiman
(2017) explica que as reagdes no preco das agdes podem ser medidas por meio dos retornos anormais, que
consistem na variagio dos pregos dos ativos decorrida depois do evento (e.g., acidentes ambientais, fusoes e
aquisigoes).

Magness (2008) afirma que estudos de eventos sdo raros. Isto decorre, em parte, devido aos problemas
estatisticos associados a pequenas amostras e a influéncia da propria dinimica dos mercados. Além disso,
baseia-se na hipdtese de que os investidores descontarao “seu medo de uma reagao legal” no prego da agao.
Uma reagio legal poderia significar uma suspensao do direito de operar. As empresas do setor industrial
afetado poderiam enfrentar um aumento de demanda de informagoes, gerando um aumento dos custos de
evidenciagao.
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3.3 Célculo dos retornos esperados

Seguindo a metodologia proposta por Magness (2006), para o calculo dos retornos das agdes “sem o efeito
do acidente” ¢ fundamental escolher uma janela de tempo. Foi escolhida uma janela de “200 dias antes do
acidente” e “200 dias apds o acidente”. O dia do acidente ambiental da mineradora Samarco (5/11/2015)
foi fixado com o Dia 0. Os retornos didrios da carteira de empresas sao regredidos em relagao ao retorno de
mercado, com base no seguinte modelo econométrico:

OndeR; ¢ oretornodaempresaietéavariagao didria do pre¢o daagao daempresa no tempo t, expressaem
porcentagem; Bo ¢ o intercepto; Bl representa o risco sistematico; RM ¢ o retorno do mercado, té a variagao
didria no mercado e ¢, é o termo referente ao erro do modelo. Para o mercado australiano foi utilizado o
retorno do S&P/ASX 300, ¢ para o mercado brasileiro foi adotado o retorno do Ibovespa. O objetivo desta
analise ¢ calcular os valores dos retornos sem o efeito do acidente.

Para avaliar o “efeito do acidente”, a janela do célculo dos retornos anormais foi reduzida para 100 dias.
Partindo do “Dia 17, que ¢ o primeiro dia comercial apds o acidente ambiental da mineradora Samarco, até
o “Dia 1007, separando estratos de 10 em 10 dias. Nesta janela de 100 dias sao comparadas as diferencas de
médias dos “retornos sem o efeito do acidente” e os “retornos reais”, usando o teste t de igualdade das médias.
Esta analise identifica se houve o efeito de contigio do acidente na mineragao brasileira e australiana.

Os retornos do portfdlio sao usados em vez do retorno individual da empresa, porque o modelo baseado
no portfélio tem maior poder explicativo (Blacconiere & Patten, 1994, p. 367). No entanto, incluir no
portfdlio as empresas diretamente afetadas pelo acidente pode influenciar os resultados. Isto acontece porque
repercussoes financeiras diretas (e.g. custos ambientais, custos de reparagio dos danos e litigio) podem
impactar o preco das acoes da empresa. Por esta razao, foi feita a analise do retorno do portfélio com e sem
as empresas Vale e BHP, responséveis pelo acidente ambiental da mineradora Samarco.

Para medir o valor das empresas apds o acidente, foi acrescentada a varidvel Dummy D, que assume valor
igual a 0 para os dias antes da data do acidente, e 1 no dia do acidente e adiante. Esta varidvel permite capturar
a parte do retorno total que ¢ atribuido a uma mudanca do beta no momento do acidente, conforme modelo
a seguir:

A janela de tempo usada para o calculo da perda de valor de mercado devida ao acidente foi de “200 dias
antes do acidente” e “200 dias apds o acidente”. Se for correto assumir que apds o acidente os acionistas
reavaliaram a importincia do gerenciamento ambiental no trade-off de risco/retorno, o coeficiente {8, sera
significativo e menor do que o coeficiente f3;.

4 RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta o comparativo entre os “retornos sem o efeito do acidente” e os “retornos reais” na janela
de 100 dias apds o acidente, para os portfolios brasileiro e australiano com ¢ sem as empresas responsdveis pelo
acidente. Valores estatisticamente significativos revelam um comportamento anormal oriundo do acidente
ambiental da mineradora Samarco. Os valores de significAncia permitem avaliar comportamentos do tipo
“sobe e desce” das agoes. Pode-se observar que, para o portfélio brasileiro, incluindo a empresa Vale, existe
uma diferenga significativa dos retornos entre o modelo “sem o efeito do acidente” ¢ 0 “comportamento real
das acoes” para os dias 11220, e 51 a 60. Este resultado indica um efeito nas a¢des do mercado de mineragio
oriundo da divulgac¢ao do acidente ambiental da mineradora Samarco. Somente para a empresa Vale houve
uma diferenca significativa nos primeiros 10 dias, e nos dias 51-60 ¢ 61-70. Quando o portfélio de empresas
brasileiras ¢ analisado sem a Vale, 0o modelo econométrico perde confiabilidade. Isto decorre do fato de a Vale
ser a unica empresa de mineragao com agdes negociadas diariamente na BM&FBovespa.
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Tabela 1 Nivel de significAncia do teste de Wilcoxon entre o esperado ¢ o
observado das agdes imediatamente ap6s o Dia 1 e até 100 dias do acidente

Periodo (dias) Portfélio Brasil Portfélio Australia

Com a Vale Somente a Vale Sem a Vale Com BHP Somente BHP  Sem BHP
1-10 0,3049 0,0658* 0,0526* 0,1598 0,1525 0,2099
11-20 0,0371** 0,4744 0,0253** 0,2727 0,7596 0,4723
21-30 0,4260 0,2610 0,2716 0,3832 0,2610 0,4260
31-40 0,9095 0,1840 0,9698 0,3432 0,0079** 0,3060
41-50 0,1826 0,9183 0,1588 0,9698 0,1525 0,9698
51-60 0,0800* 0,0048*** 0,0058*** 0,0477** 0,4039 0,0477**
61-70 0,1209 0,0829* 0,0638* 0,7335 0,0248** 0,5202
71-80 0,0735 0,1823 0,0435** 0,9090 0,6080 0,9090
81-90 0,3432 0,6094 0,2399 0,1846 0,7592 0,1201
91-100 0,2342 0,3526 0,0420** 0,6200 0,2201 0,7330

Fonte: Dados da pesquisa coletados em Australian Securities Exchange (ASX) e a BM&FBovespa.
Nota. p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01

Para o mercado australiano, o portfélio com a BHP mostra que a diferenca do retorno das agdes sem
o acidente e o valor das agoes ¢ significativa para os dias 51 a 60. Isto indica um efeito tardio afetando as
acoes do mercado de mineragao australiano, oriundo da divulga¢ao do acidente da mineradora Samarco.
Analisando somente a BHP, observa-se que as agoes da empresa foram afetadas antes (e.g., entre os dias 31
a40) e depois (e.g., entre os dias 61 a 70) do efeito observado no mercado australiano. Retirando a BHP do
portfélio australiano, as diferengas apresentam significincia no mesmo periodo, ou seja, entre os dias 51 a
60. Este resultado confirma a maior diversificagao do mercado de a¢des australiano no setor de mineragio. O
efeito nas agoes de uma tinica empresa nao consegue afetar o mercado, porque existem outras com o mesmo
volume de negociagoes. Portanto, em relagio a hipétese 1, o acidente provocou impacto negativo entre os
dias 11 e 20 para o mercado de mineragao brasileiro. Para o mercado australiano, o primeiro efeito foi sentido
entre os dias 51 e 60.

A Tabela 2 mostra se houve uma mudanga no risco nio sistemético (beta) apds o acidente para o mercado
brasileiro. Os retornos do portfélio sio regredidos em dois momentos usando a varidvel dummy, D. Sio
observadas a magnitude e a significAncia dos betas 3, ¢ , para cada empresa nos dois mercados, bem como
para os mercados incluindo ou excluindo a empresa Vale.

Tabela 2 Comparagao do impacto nas empresas do mercado brasileiro entre
200 dias antes ¢ 200 dias apds o acidente ambiental da mineradora Samarco

Empresas no Brasil b1 Sig IR Sig Teste F Rz

Vale 1,098 0,000 0,663 0,006 59,440 0,308
Bradespar 0,606 0,000 1,261 0,000 64,050 0,325
CCX 0,439 0,066 0,301 0,320 1,351 0,010
MMX 0,444 0,656 0,551 0,663 0,475 0,004
Portfélio s/ Vale 0,203 0,561 0,337 0,447 1,788 0,013
Portfélio ¢/ Vale 0,427 0,118 0,419 0,227 6,403 0,046

Fonte: Dados da pesquisa coletados no BM&FBovespa.

O portfélio das empresas de mineragao no Brasil, incluindo ou nao a principal empresa deste mercado
(Vale) nio apresentou significAncia, o que indica que o acidente nio impactou o mercado brasileiro de
mineracdo. Pode-se observar que a magnitude do coeficiente beta antes () e apds o acidente ((,) caiu para
aempresa Vale, como era de se esperar, refor¢ando os resultados encontrados na Tabela 1. Entretanto, para
a empresa Bradespar houve um comportamento ascendente, ¢ para as empresas CCX e MMX houve uma
alteragao pouco significativa.

A Tabela 3 mostra a comparagao do impacto do acidente ambiental da mineradora Samarco no mercado
australiano. O coeficiente B; ¢ significativo, e a magnitude dos coeficientes betas caiu para todas as empresas.
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Contudo, somente para as empresas BHP, Rio Tinto e NCM os valores de 8, permanecem significativos. Este
resultado indica que os efeitos do acidente ambiental da mineradora Samarco reduziram o valor das agoes
dessas empresas. Analisando o portfdlio australiano com e sem a BHP, pode-se observar que o coeficiente f,
s6 ¢ significativo no portfélio com a BHP, observando-se uma redugao de 1,073 no valor de B; para 0,277
no valor de §3,. Este resultado confirma a diversidade do mercado de agoes australiano do setor de mineracao,
que apresenta varias op¢oes de investimento.

Tabela 3 Comparagio do impacto nas empresas no mercado australiano entre
200 dias antes ¢ 200 dias apds o acidente ambiental da mineradora Samarco

Empresas na Australia P Sig f2 Sig Teste F R?

BHP 1,225 0,000 0,731 0,000 124,000 0,482
AWC 1,074 0,000 0,331 0,102 50,850 0,276
Rio Tinto 1,059 0,000 0,489 0,001 108,800 0,449
FMG 1,485 0,000 0,473 0,214 27,290 0,170
NCM 0,622 0,000 0,523 0,036 5771 0,042
BSL 1,277 0,000 0,066 0,812 27,740 0,172
SGM 0,670 0,029 0,493 0,292 5,125 0,038
ILU 1,177 0,000 0,287 0,190 48,920 0,268
Portfélio s/ BHP 1,052 0,000 0,212 0,175 73,870 0,394
Portfélio ¢/ BHP 1,073 0,000 0,277 0,067 86,720 0,390

Fonte: Dados da pesquisa coletados em Australian Securities Exchange (ASX).

Observa-se a confirmagao da hipdtese 2 para as empresas e o mercado australiano. Houve declinio no risco
sistemdtico beta para as empresas BHP, Rio Tinto e NCM, e para o portfélio com a BHP. No caso do Brasil,
a hipétese 2 foi confirmada para a Vale e rejeitada para o mercado brasileiro como um todo.

5 DISCUSSAO

O estudo adotou a metodologia de “estudo de eventos” para avaliar as respostas do mercado de capitais
a0 acidente ambiental da mineradora Samarco. Foram avaliadas as variagdes no retorno das agoes e o risco
sistemdtico (beta) das empresas controladoras BHP e Vale, e dos mercados em que elas operam. Os resultados
permitem avaliar a dindmica do ambiente institucional e os efeitos do acidente ambiental da mineradora
Samarco no comportamento dos shareholders ¢ investidores nos setores de mineragao no Brasil e na Austrélia.

Utilizando o modelo que apresenta os parAmetros de mercado para o retorno das agoes das empresas de
mineragao brasileira e australiana, observou-se que, nos primeiros dias ap6s o acidente, as agoes da Vale sofrem
perdas, e logo em seguida o mercado brasileiro como um todo ¢ afetado. A divulgacio das causas, dos efeitos
e dos responsaveis gerou uma alteragio nas a¢oes da Vale e do mercado brasileiro. Mas depois de 60 dias do
acidente o efeito do “sobe e desce” das a¢des nao ¢ mais sentido.

Para o mercado australiano (sem ¢ com BHP), o efeito ¢ significativo somente a partir dos dias 51 a 60. As
acoes da BHP foram afetadas posteriormente a controladora brasileira. As empresas Vale e BHP nao estavam
associadas com a opera¢ao da mineradora Samarco. Corroborando este resultado, os estudos de Laplante ¢
Lanoie (1994), no Canad4, afirmam que os pregos das agdes nao respondem imediatamente quando uma
empresa ¢ citada por uma infra¢io ambiental ou quando uma agao regulatéria é incitada. O efeito significativo
ocorre somente quando uma agao judicial resulta em multa.

A andlise do risco sistemdtico (beta) demonstra que o mercado ¢ as empresas no Brasil, com excegio da
Vale, nao apresentaram resultados significantes. Klassen ¢ McLaughlin (1996) estudaram o coeficiente beta
diante de vérios eventos. Magness (2008) concluiu que o declinio no coeficiente beta estd relacionado a um
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desajuste no preco das agoes enquanto os investidores estao assimilando o evento, suas intercorréncias e os
efeitos gerados.

Os resultados para empresas do mercado australiano mostraram um declinio no risco sistematico beta
somente para as empresas BHP, Rio Tintoe NCM. O mercado australiano parece ter sentido mais os efeitos
do acidente ambiental da mineradora Samarco devido a suas caracteristicas de competitividade e volatilidade.
Estes resultados sio consistentes com os achados de Lokuwaduge e Heenetigala (2017), no qual empresas
de mineragao australiana percebem pressoes dos stakebolders para relatar informagoes sobre meio ambiente,
seguranca operacional e governanga corporativa. Em consonincia com a teoria da legitimidade e a teoria dos
stakeholders, as empresas do setor de metais e mineragao na Austrélia divulgam estas informagoes de forma a
reduzir o risco regulatério e salvaguardar sua legitimidade.

O mercado brasileiro de mineragio apresenta uma baixa competitividade e limitadas opgoes de
investimento. Segundo a consultoria internacional SNL, em 2014, de US$ 11,4 bilhoes investidos pela
iniciativa privada em projetos de pesquisa mineral de nao ferrosos, apenas 3% foram carreados para o Brasil.
Ao passo que outros paises receberam um maior potencial de investimentos, tais como Chile (7%), Peru (5%),
México (7%), EUA (7%), Austrélia (12%) e Canad4 (14%) (TRENDS, 2015). No Brasil, ainda se observa a
presenca da empresa Vale, operando em quase todo o mercado, e a empresa Bradespar, como a segunda maior
empresa do mercado de mineragio, que também investe na Vale. Outras duas empresas (CCX e MMX) se
comportam de forma incipiente no mercado de minerago.

O estudo dos eventos ao longo de uma “janela de 200 dias” permite avaliar a influéncia do ambiente
institucional sobre o comportamento dos tomadores de decisao da mineradora Samarco e suas controladoras.
Avaliando as pressoes regulatorias, Fonseca e Fonseca (2016) alertam que o arcabougo ambiental legal-
normativo do Brasil, tem se mostrado frégil e em perigo de atuar sumariamente em defesa dos interesses
corporativos. Um dos pilares da legislacio ambiental, que reside no principio da precaugio, em que o
Estado deve adotar medidas para evitar danos ambientais significativos, parece estar sendo negligenciado. A
disfuncional divisao de poderes entre as empresas envolvidas e seus szakebolders se torna evidente na falta de
controle das a¢des do Ministério Publico e do Poder Judicidrio.

Fracas pressoes normativas e miméticas confirmam o atraso na resposta do mercado de a¢des. Este resultado
sinaliza que fracos modelos de responsabilidade social corporativa sao aceitos no setor de mineragao. Os
resultados desta pesquisa parecem indicar que a atuagao da mineradora Samarco estava limitada ao escopo
de sua “jurisdi¢ao gerencial”, que traduz os vazios no ambiente institucional. Observa-se também a auséncia
dos atributos dos stakeholders, definidos por Mitchell et al. (1997). Investimentos éticos/sociais e/ou
ambientais somente teriam sido realizados se o mercado de agdes mandasse sinais claros as empresas do
setor de mineragao. As decisdes da mineradora Samarco parecem ter sido orientadas por um fraco cédigo
de governanga corporativa, que exclui demandas dos stakebolders e foca na maximizac¢ao do retorno aos
shareholders e investidores.

Uma questao relevante para explicar este “atraso” na resposta do setor de mineragao envolve uma avaliagao
de como a midia tratou o desastre ambiental causado pela mineradora Samarco. Fontes ¢ Lopes (2017)
destacam que a midia, em um primeiro momento, nao abordou de maneira aprofundada as questoes
relacionadas com os impactos ambientais (e.g., toxicidade da lama, abastecimento de dgua ¢ impactos sobre a
diversidade bioldgica da regido afetada). Este comportamento pode ser explicado pela falta de conhecimento,
ou até mesmo ser intencional, em fungao de interesses das empresas controladoras da mineradora Samarco.

No entanto, o enfoque sensacionalista se mostrou presente, ¢ sempre minimizando as responsabilidades
das empresas Samarco, Vale ¢ BHP e suas possiveis consequéncias. Desse modo, a midia transmite a
informacao a sociedade mas sem apresentar as relagoes existentes entre a atividade mineradora, os danos
ambientais ¢ as questoes sociais. Garcia et al. (2017) alertam que o afrouxamento de certas leis brasileiras e a
concessao de novas dreas de exploragao estao sendo realizadas sem um claro didlogo com a sociedade.
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6 CONCLUSAO

O estudo de eventos revelou que houve um impacto negativo imediato logo apés o acidente apenas para as
agoes da Vale. O mercado brasileiro sentiu este efeito depois de 10 dias, ¢ o mercado australiano depois de
50. Somente com a divulgacao dos detalhes do acidente ¢ que pode ser visto um efeito tardio e temporario
nas acoes das empresas controladoras e em seus mercados. No entanto, os impactos econémicos, ambientais e
sociais foram rapidamente absorvidos pelo mercado de capitais, no Brasil e na Austrélia, e nao influenciaram
o valor das a¢oes de empresas de mineragao a longo prazo.

Em relagio a hipétese do risco sistematico (beta), os achados da pesquisa revelam que houve um declinio do
coeficiente para as empresas Vale, BHP, Rio Tinto e NCM. Os achados da pesquisa confirmam o argumento
de que em mercados mais competitivos hd uma tendéncia pela busca de legitimidade. Conforme argumentam
Pellegrino e Lodhia (2012), hd um contrato social entre as organizagdes e a sociedade baseado nas expectativas
implicitas e explicitas que a sociedade possui sobre a condugao das operagdes das empresas.

Deve-se reconhecer como fator limitante desta pesquisa o restrito nimero de empresas e a situagao bem
particular do mercado brasileiro de mineragao, com apenas uma empresa lider (Vale), uma investidora
(Bradespar) e duas empresas (MMX e CCX) com atuagio incipiente no mercado de mineragio. Outra
limitagao envolve a quantidade de varidveis explicativas no modelo econométrico para o célculo do retorno
das agoes. Apesar das limitagdes, o trabalho alerta para a necessidade de ampliar as pressoes dos investidores
sobre o setor de mineragao. Esta pressao deve garantir que mineradoras atuem de forma responsavel, e que
os traumas deste desastre nao se prologuem nem se repitam.
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