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INTRODUCAO

Esta publicag&o é o resultado da colaborag&o entre o Movimento dos Atin-
gidos e Atingidas por Barragens (MAB) e o Observatdrio da Divida na Globa-
lizagdo (ODG), com o objetivo principal de analisar a influéncia da dimenséao
financeira na empresa Vale SA e suas consequéncias na atividade produtiva
e na vida das trabalhadoras e das comunidades.

Vale S.A. é a maior empresa multinacional de mineragdo do Brasil e é lider
mundial em extragdo de ferro e a segunda em niquel. Também extrai manga-
nés, cobre, carvéo e produz pelotas de ferro, ferroligas e fertilizantes quimi-
cos. Esté presente em 26 paises e opera a partir de uma cadeia que integra
mineracéo, logistica e energia.

Vale S.A. estd em uma fase de reconversdo que a posicionard como seus
concorrentes internacionais no setor extrativo. A fase de privatizagé&o, 1997-
2017, foi o primeiro passo para transformé-la em uma empresa fora do con-
trole do estado. Nesta segunda fase da financeirizag&o, a empresa embarca
no caminho de entrar nas disciplinas macropoliticas das instituicées, instru-
mentos e mercados financeiros.

Em sua histdria recente, foi responséavel por dois eventos tragicos: a ruptura
de uma barragem com residuos da mineracg&o de ferro em Mariana, Minas
Gerais (Brasil), em 25 de novembro de 2015, que causou 19 mortes, 15 pes-
soas desaparecidas e graves danos ambientais ao rio Doce e a ruptura, no
dia 25 de janeiro de 2019, da barragem de Brumadinho, também em Minas
Gerais, que resultou em mais 272 vitimas.

Nesse sentido, a parte central deste estudo consiste em analisar a possivel
influéncia do estéagio de financeirizagéo da empresa na proliferagéo de even-
tos como Mariana e Brumadinho. Também se estudam os impactos financei-
ros derivados do COVID-19, que j& se traduzem nos resultados do primeiro
trimestre e que podem comprometer a obrigagéo de reparagéo abrangente
que a Vale deveria ter implantado apds Mariana e Brumadinho, assim como
a prevengéo de novos casos. De acordo com o MAB, até hoje, os danos cau-
sados as vitimas e as comunidades afetadas est&o longe de serem cobertos,
e ndo ha garantias de que nédo haja novos rompimentos de barragens, como
as de Macacos, Barao de Cocais e Ouro Preto.
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O Movimento dos Atingidos e das Atingidas por Barragens (MAB) é uma
organizagéo politica brasileira, fundada no final dos anos 80, com o objetivo
de organizar e orientar as pessoas afetadas por barragens (mais de 24.000
no Brasil) para lutar por seus direitos, defesa da &gua, da energia e pela
construgdo de um Projeto Popular para o Brasil.

ODG

OBSERVATORI DEL DEUTE
EN LA GLOBALITZACIS

O Observatorio da Divida na Globalizagédo (ODG) é um espago de pesquisa
ativista que deseja contribuir para mostrar os impactos e riscos do sistema
politico e econémico, bem como facilitar sua interpretagéo. Produz analises
criticas para mobilizagdo e transformag&o social diante das desigualdades
sociais, econdmicas, ambientais e de género, com vontade de incidéncia po-
litica e denuncia de atores politicos e econdmicos.

AGRADECIMENTOS

Este estudo néo teria sido possivel sem o apoio inestimavel do MAB. Agra-
decimentos especiais a Sonia Mara Maranh&do e ao Moisés Borges, a toda
a equipe do escritério do MAB em Belo Horizonte e Brasilia, 8 Andréia, ao
Leo e a Alexania do MAB do Rio de Janeiro, a Elod, a Anna, ao Miqueias, a
Regiane e ao Jefferson do Grupo MAB em Brumadinho e a todas as pessoas
entrevistadas em Brumadinho, por compartilharem suas experiéncias, dores
e sofrimentos.

Também agradecer ao Bruno Milanez da Universidade Federal de Juiz de
Fora, a Maira Mansur da Universidade Federal do Rio de Janeiro e ao Pro-
fessor Carlos Vainer, por compartilharem seu valioso trabalho académico,
ao Christiano Matos de Andrade por me guiar pela regigo, 8 Tchenna Maso,
ao Miquel Cona, ao Sergi Cutillas, ao Nicola Scherer, ao Josep Nualart ao
Andri Stahel e a Emma Avilés pela anélise técnica e reviséo do contetdo do
estudo.
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POR QUE FALAMOS _
DE FINANCEIRIZACAO?

A financeirizagéo é um processo e uma fase da economia capitalista atual,
na qual as finangas se tornaram extraordinariamente poderosas, penetrando
no cotidiano das pessoas e nas decisdes politicas internacionais, nacionais,
regionais e locais. Baseia-se na especulagéo de diferentes produtos finan-
ceiros ndo vinculados a economia real, que sdo comprados e vendidos ge-
rando ganhos de capital de origem “ficticia” por ndo estarem relacionados ao
valor de um bem material, mas ao seu valor futuro®.

https://odg.cat/es/financiarizacion/
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A financeirizacéo foi possibilitada e promovida por meio da selecé&o e refor-
ma de politicas nos niveis nacional e internacional, incluindo as condiciona-
lidades dos empréstimos do Banco Mundial e do Fundo Monetério Interna-
cional para o Sul Global e as condicionalidades da Troika para os paises da
Uni&o Européia, que permitiram ao poder financeiro transnacional se espal-
har e permanecer imune a regulamentos, a politica monetéria e a tributagéo.

Existem publicag8es que confirmam que a expanséo da financeirizag&o estéa
associada a maiores desigualdades entre paises e dentro dos mesmos?. Isso
acontece de varias formas interconectadas:

pela propria expansdo dos atores e instrumentos financeiros que ganham
poder no mundo econémico e impdem o objetivo de rapido retorno dos in-
vestimentos, independentemente das suas consequéncias e impactos nega-
tivos.

pela transformacédo da maneira pela qual a riqueza é acumulada fora da eco-
nomia produtiva através da especulagéo financeira, em vez de ser reinvesti-
da na economia produtiva.

pela criagéo de um “governo paralelo”, pouco transparente, antidemocratico
e alienado; e que aumente a distancia entre os investidores e os bens e ser-
vicos em que investem, mantendo a tomada de deciséo fora do alcance dos
atores locais.

No processo de financeirizagédo, as grandes empresas tiveram um papel cru-
cial como objetos de interesse e como atores ativos em sua promogéo. As
empresas reinterpretaram sua governanca politica, sua atividade produti-
va e sua funcéo econdémica e social para colocé-las a servico da atividade
financeira. O prego das agdes, os resultados trimestrais, a distribuigéo de
dividendos, etc. ... chegaram a centrar os debates dos diretores executivos e
dos conselhos de administragéo das empresas, em detrimento da economia
produtiva.

www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2018/03/13/The-Distributi-
on-of-Gains-from-Globalization-45722

www.oecd.org/of ficialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=DEV/DOC/
WKP(2017)7&docLanguage=En
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ESTADOS AO SERVICO DA DIVIDA

Em outubro de 2016 o Presidente do Brasil, Michel Temer, propés uma emen-
da constitucional aprovada na Camara dos Deputados, para estabelecer um
teto orgamentério que congelou os orgamentos publicos por 20 anos. Se-
gundo a equipe do presidente, essa medida foi necessaria para interromper
a trajetdria insustentavel da divida brasileira.’

Em setembro de 2011, foi aprovada no Estado espanhol uma reforma ex-
pressa do artigo 135 da Constituicdo para estabelecer um teto de déficit
publico e para que o pagamento da divida publica gozasse, literalmente, de
“prioridade absoluta” A consequéncia direta das reformas constitucionais
no Brasil e no Estado espanhol é, afinal, a submiss&o de orgamentos publicos
a disciplina financeira e ao pagamento da divida, uma divida publica que,
em muitos casos, ocorreu por assumir dividas privadas, especialmente em
tempos de crise.

www.elmundo.es/economia/2016/10/12/57fd1bee46163fa05b8b4691.html
https://elpais.com/politica/2014/11/24/actualidad/1416849910_452980.html
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A EMPRESA VALE, S.A.

A empresa Vale S.A. é a maior empresa multinacional de minerag&o do Brasil.
Em 2017, foi considerada a quarta maior empresa de minerag&o do mundo e
¢ lider mundial em extragéo de ferro e segundo extrator de niquel. Também
extrai manganés, cobre, carvado e produz pelotas de ferro, ferroligas e fertili-
zantes quimicos. Atualmente esté presente em 26 paises e opera a partir de
uma cadeia que integra mineracao, logistica e energia.’

www.ufjf.br/poemas/publicacoes/desastre-no-rio-paraopeba/
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Tabela 1
Producao da Vale em 2019

Milhares de toneladas

Minério de ferro 301.972
Pelotas de ferro 41.794
Minério de manganés %576
Carvéo 8.770
Niquel 208
Cobre 381,1
Cobalto (toneladas) 4.376
Ouro (milhares de ongas troy) 480

Fonte: quarto informe trimestral de producdo da Vale®

A Vale foi criada em 1942 para garantir que o mercado internacional tivesse
acesso aos depdsitos do “anel de ferro” no estado de Minas Gerais, Brasil.
Nos anos 90 o Brasil seguiu a agenda politica neoliberal de privatizagdes e
redugdo da presenca do setor publico na economia e a Vale passou a méos
privadas por meio do Programa Nacional de Privatizagdo. Durante o pro-
cesso de privatizacé&o, a Vale operou por meio de um acordo de acionistas
de 1997 a 2017 que regulava o relacionamento entre os diferentes grupos
de acionistas. Nesse processo, o controle da empresa foi transferido para
a Valepar, um grupo formado por fundos de pensdo de empresas estatais’,
grupos internacionais (Mitsui & Co. Ltd.), grupos financeiros nacionais (Bra-

www.vale.com/EN/investors/information-market/quarterly-results/QuarterlyResults-
Docs/PREPORT4TI9_ i.pdf

Mais especificamente, Previ (Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do
Brasil), Petros (Fundagédo Petrobras de Seguridade Social) e Funcef (Fundagéo dos
Economiarios Federais, fundo de pensdes dos funcionérios da Caixa Econdmica
Federal)
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desco) e alguma participagéo estatal por meio de 12 acées de ouro® do Ban-
co Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).’

Em 2017, como um exemplo claro do processo de financeirizag&o, a “nova
governanga corporativa da Vale” foi ratificada para unificar a estrutura acio-
néria da companhia e converter as ag8es preferenciais (acdes sob o contrato
de acionistas de 1997) e as agBes ordinarias, em um Unico tipo de agdes
que permitiria uma maior entrada de capital estrangeiro. Essas mudangas
substanciais respondem a migracéo para o “Novo Mercado”, que imp8e um
padréo diferenciado de governancga corporativa alinhado & disciplina macro-
politica dos mercados financeiros, embora seja formalmente explicado como
um conjunto de regras corporativas e de governancga, de politicas de infor-
magé&o e transparéncia, e de superviséo e controle.”®

Desde 2017 a Companhia vem implementando mudangas que envolvem re-
organizagdo societaria e mudancas nas praticas de governanga corporativa,
com o objetivo de transforma-la em uma True Corporation.* O acordo de
acionistas de transicéo que estara em vigor até 9 de novembro de 2020 visa,
literalmente, “garantir maior estabilidade & empresa durante a transigé&o para

uma nova estrutura corporativa sem um controlador definido*?”.

As golden shares ou agdes de ouro referem-se ao tipo de ag&o que oferece ao
acionista que as possui a possibilidade de vetar as decisdes da empresa. As agdes
de ouro tém sido usadas, em muitos casos, nos processos de privatizag&o para que a
parte publica continue mantendo algum controle sobre as empresas.

www.ufjf.br/poemas/files/2017/04/Santos-2017-A-Nova-Governan%C3%A7a-Cor-
porativa-da-Vale-SA-Versos.pdf

www.vale.com/brasil/PT/investors/company/shareholding-structure/Paginas/default.aspx
http://www.vale.com/hotsite/EN/Pages/RI/nova-governanca.aspx

www.vale.com/PT/investors/information-market/annual-reports/informe-de-go-
vernanca/Documents/Vale_|_Informe_de_Governanca_Arquivado_na_CVM_
em_29.10.2018.pdf
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Gréfico 1
Acionistas da Vale, S.A. janeiro 2020.
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Fuente: Elaboracado propria a partir de dados da Vale S.A.

Em resumo, a VALE estd em uma fase de reconversédo que a posicionara
como suas concorrentes internacionais no setor extrativo. A fase de priva-
tizagéo, 1997-2017, foi o primeiro passo para converté-la em uma empresa
fora do controle do Estado, apesar do fato de que, aos olhos da disciplina
neoliberal, sua estrutura acionéria dupla e governanga corporativa continua-
ram a ter uma forte influéncia do poder politico. Nesta segunda fase, que
poderiamos chamar de financeirizagdo, a empresa embarca em um caminho
rumo as disciplinas macropoliticas de institui¢des, instrumentos e mercados
financeiros. De fato, se olharmos para a Figura 1 vemos como a descrigé&o da
transformagédo em diregdo a uma True Corporation € uma governancga orien-
tada para os resultados financeiros da empresa e ndo menciona a economia
produtiva, nem em termos de atividade extrativa, nem de padrdes de segu-
ranga, prevengéo, manutengdo e/ou renovagdo de infraestruturas.

www.vale.com/brasil/PT/investors/company/shareholding-structure/Paginas/default.aspx
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kv Figura 1
Vantagens de ser True Corporation conforme a VALE

Governanga Projetos com Potencial para aumentar
mais forte retorno mais forte o prego das agdes
\/ \J \Z/ L/
Melhores possibilidade Possibilidade
decisdes de melhores resultados de maior
distribuicéo

de dividendos

v Fonte: www.vale.com/hotsite/EN/Pages/RI/nova-governanca.aspx
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METODOLOGIA ODG PARA A ANALISE
DA FINANCEIRIZACAO CORPORATIVA

O Observatdrio da Divida na Globalizagdo (ODG) foi fundado em 2000 e ja
fazem duas décadas estd analisando a dimensé&o financeira. Um dos resul-
tados dessa tarefa foi o desenvolvimento de uma metodologia de andlise
aplicada que, apesar de ainda em debate dentro da rede ODG, permite uma
abordagem do fenébmeno da financeirizagdo corporativa, observando suas
diferentes esferas de influéncia. A metodologia também permite que a anéli-
se seja realizada em quatro areas divididas em oito dimensdes especificas e
facilita, se necessério, a formulagéo de recomendagdes para tomadores de
decisdo politicos.
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A descrigdo béasica da metodologia ODG de andlise da financeirizagéo
corporativa € a seguinte:

GOVERNANCA POLITICA

Alta Administracédo: refere-se a andlise do mandato da Alta Administragéo,
de suas carreiras profissionais relacionadas a finangas e sua remuneragdo
com produtos e incentivos financeiros.

Acionistas: refere-se a identificag&o e comportamento dos principais acio-
nistas provenientes do mundo financeiro (bancos, fundos de penséo, fundos
de investimento, etc. ...

ATIVIDADE FINANCEIRA

Balango Patrimonial: mostra o momento financeiro da empresa, como é
financiada, sua capacidade de investimento e endividamento e com quem
contrai suas dividas, etc. ...

A empresa como ator financeiro: permite detectar se as empresas operam
como ator financeiro puro fora de seu escopo produtivo (swaps, futuros,
recompra de agoes, etc. ...)

ATIVIDADE PRODUTIVA

As matérias-primas, produtos ou servigos s&o financeiramente financiados
e expostos a dindmica dos mercados secundarios e a especulagéo.

Infraestruturas: a atividade produtiva requer infraestruturas com uso inten-
sivo de capital suficiente para atrair os investidores. Portanto, eles podem
influenciar na determinag&o de quando, o que e como & necessério ou prefe-
rivel desenvolver infraestruturas.

QUADRO REGULAMENTAR

Estado onde atua a empresa: pode ser mais ou menos regulado, dar mais
ou menos liberdade de movimento de capitais, taxas, paraisos fiscais, etc. ...

Lobbies financeiros: eles podem pressionar por mais desregulamentag&o ou
regulamentacéo favoravel aos seus interesses. Isso pode funcionar a favor
ou contra a empresa.
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kv Figura 2

Metodologia ODG para a analise
da financeirizacdo corporativa
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v Fonte: Elaboracdo propria
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ASPECTOS RELEVANTES
DA FINANCEIRIZACAO DA VALE

A metodologia ODG para a andlise da financeirizagdo corporativa é uma
ferramenta de pesquisa abrangente. Nao é objetivo deste estudo aprofun-
dar-se nas oito dimens&es descritas, porque isso acrescentaria muita com-
plexidade e extensdo ao documento. No entanto, alguns aspectos relevantes
serédo apontados e aprofundados, especialmente nas &reas de governancga
politica e atividade financeira. Cabe ressaltar, ainda, que este estudo estd
sendo preparado em plena propagagéo do COVID-19, um aspecto altamente
relevante para o futuro da Vale S.A. e, portanto, também serd levado em
consideragéo.
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9.1.

GOVERNANCA POLITICA

5.1.1.

14

15

16

17

18

ALTA DIRECAO

Na &rea de governanga politica, a transigéo para a True Corporation marca
a principal orientagdo da alta administracdo da empresa. Eduardo De Salles
Bartolomeo, é o novo diretor executivo desde 29 de abril de 2019. Bartolo-
meo participa da VALE desde 2004, vinculado a melhoria da eficiéncia dos
trens de transporte de minério.** No restante da equipe executiva tem dois
perfis relacionados ao mundo financeiro. Por um lado, Luciano Siani Pires,
Diretor Executivo de Finangas e Relagdes com Investidores, que ocupa esse
cargo desde agosto de 2012 e lidera os ajustes da VALE na estrutura de ca-
pital e divida apds o “boom das commodities” **, incluindo a venda de ativos,
transagdes extrapatrimoniais e financiamento de projetos. Siani também li-
derou o processo de unificagdo da estrutura acionéria e entrada no Novo
Mercado da Bolsa de Valores de S&o Paulo.*® Por outro lado, Alexandre S.
D’Ambrosio, assumiu o cargo de Diretor Juridico em margo de 2018. Ele pos-
sui uma vasta experiéncia no setor financeiro. Entre 1985 e 1996, ele trabal-
hou em diferentes escritérios de advocacia nos EUA nas areas de comércio
internacional, fusBes e aquisi¢des, financiamento de projetos e financiamen-
to transfronteirigo. De 2016 a 2018, foi Vice-Presidente Executivo do Banco
Santander (Brasil), S.A. e também foi membro do Conselho de Administragdo
da Santander Security Services Ltda."”

Em relagéo ao Conselho de Administragéo, de acordo com o relatdrio da Re-
unido Anual de Acionistas dos 13 membros do Conselho, 6 tém experiéncia
em financas e contabilidade.*®

Outro elemento a considerar é o vinculo entre os saldrios da equipe executi-
va e o desempenho financeiro da corporag&o. Assim, a parte fixa do salério
geralmente representa uma porcentagem menor do que os incentivos na
forma de boénus, remuneragéo, retorno sobre agdes, etc. O diretor executivo
estd obrigado a ter agGes da empresa por um valor 36 vezes o seu salario

www.vale.com/brasil/EN/aboutvale/leadership/Pages/default.aspx

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/han-
dle/10986/24014/9781464809149.pdf?sequence=8&isAllowed=y

www.vale.com/brasil/PT/aboutvale/leadership/Documents/cv/en/Luciano_Siani_Pi-
res_executive_director_Vale.pdf

http://www.vale.com/brasil/PT/aboutvale/leadership/Documents/cv/en/Alexandre_
dambrosio_general_counsel_Vale.pdf

http://www.vale.com/shareholders-meeting/en/images/Vale-Proxy2020-EN.pdf
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base e o restante da equipe executiva 24 vezes. Apds a compra, eles devem
ser mantidos por um periodo de trés anos. Posteriormente, se continuarem
na empresa, receberdo o mesmo nimero de acdes adquiridas inicialmente.
Isso produz um vinculo inequivoco e crescente entre os lucros da equipe
executiva e a evolugéo financeira da corporagéo.

Grafico 2
Salario médio da equipe executiva (R$)

—

2017 2018 2019
B salério base B Outros fixos Rendimento das agdes
B Beneficios diretos %), Bonus anual Outros variaveis
e indiretos

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Vale S.A.

No Gréfico 2, pode-se ver como o salério-base representa 24%, 21% e 27%,
e o retorno sobre as agdes 17%, 20% e 38% para os anos de 2017, 2018 e
2019, respectivamente.
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5.1.2.

ACIONISTAS

Em relagéo aos acionistas, além do explicado no item 3, na categoria acio-
nistas ndo brasileiros, podemos encontrar grandes fundos de investimen-
to internacionais. Embora atualmente possuam pequenas porcentagens de
acoes, a transigdo para a True Corporation esté reforgando o papel desse
tipo de atores internacionais que fazem parte da participagéo acionaria de
muitas outras empresas transnacionais:

i

CAPITAL
GROUP*

Capital Research Global Investors, Capital International Investors e Capital
World Investors pertencentes ao Capital Group, com sede em Los Ange-
les, EUA. O grupo tem mais de 80 anos de experiéncia no mundo financeiro
e é um dos maiores gestores de fundos de investimento do mundo, com o
Vanguard Group e a Fidelity Investments. Capital Group possui cerca de
7.500 funcionarios em todo o mundo.*’

®rbis

ivest Diferenty

Orbis Investment Management ¢ um fundo de investimento criado em
1989 pelo magnata dos negdcios e filantropo Alan Gray, com sede nas Ber-
mudas®’.

Standard Life(
Aberdeen

Standard Life Aberdeen PLC. é um fundo de investimento com sede
em Edimburgo, fundada em 1825, ha praticamente 200 anos, e esta presente
na FTSE 100 Index da Bolsa de Valores de Londres.?*

Vanguard

19
20
21

22

Vanguard Group: criado em 1975 nos EUA, tem mais de 15.000 emprega-
dos # e interesses em mais de 70 sociedades entre as quais Coca Cola, Fe-
rrari, Apple, Bank of America, JP Morgan, Wells Fargo, Monsanto, Goldman
Sachs, Exxon Mobil e Johnson & Johnson.

www.capitalgroup.com
www.orbis.com/international/institutional/about-us/about-us
www.standardlifeaberdeen.com/

https://about.vanguard.com/who-we-are/a-remarkable-history/
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BlackRock

BlackRock Inc.foi fundada em 1988 e, em junho de 2019, era o maior fun-
do de gerenciamento de ativos do mundo em agdes, renda fixa, administragéo
de caixa, investimentos alternativos, iméveis e estratégias de consultoria.?®
A BlackRock é a empresa com maior participag&o no setor de fésseis e titulos
de usinas térmicas a carvéo no valor de 11.000 milhdes de ddlares.®

BlackRock é o acionista mais proeminente da Vale. 0O gestor

de fundos americano & um dos mais poderosos do mundo, com um
valor patrimonial de USD 6,47 bilhdes® e mais de 14.000 fun-
ciondrios espalhados por 30 paises. 0 fundo possui acdes em
mais de 17.000 empresas, incluindo Banco Santander, Deutsche
Bank, BNP Paribas, ING, Crédite Agricole, JP Morgan, Exxon-
Mobil, Chevron, Shell, BP e Total.

Sua estratégia de negécios é estruturada por passive finan-
26 P . . 2 e

ce,” maximizando o retorno do investimento, minimizando a

compra e venda de ativos.

A BlackRock foi acusada de ser o maior investidor em des-
matamento do mundo, especialmente na Amazénia brasileira,
por estar presente nos setores de soja, carne bovina, 6leo
de palma, borracha e papel.27 Em 2019, a BlackRock designou
um delegado no Brasil como plataforma e centro de operacdes
para o mercado latino-americano.?

23 www.blackrock.com/sg/en/introduction-to-blackrock

24 https://urgewald.org/medien/new-research-reveals-banks-and-investors-finan-
cing-expansion-global-coal-plant-fleet

25  www.blackrock.com/sg/en/about-us

26 https://www.investopedia.com/terms/p/passiveinvesting.asp

27 https://www.business-humanrights.org/sites/default/files/documents/BLK%20rejo-

inder%20deforestation.pdf

28 https://citywireamericas.com/news/blackrock-targets-brazil-expansion-and-na-
mes-country-head/al218953


https://citywireamericas.com/news/blackrock-targets-brazil-expansion-and-names-country-head/a1218953
https://citywireamericas.com/news/blackrock-targets-brazil-expansion-and-names-country-head/a1218953
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9.2.

1/

2/

ATIVIDADE FINANCEIRA

A situagdo financeira da empresa é mostrada nos relatérios trimestrais e
anuais da corporagéo. Neles vocé pode detectar seus pontos fortes, fracos,
suas dependéncias financeiras e o foco de sua estratégia. A analise do ulti-
mo relatdrio de resultados no momento da redagéo deste documento, 1T20,
revela dois problemas principais que esté&o interligados:

a dependéncia do valor de uma moeda estrangeira porque o real se deprecia
em relag&o ao dolar e 83% da divida da Vale foi contratada em ddlares.

o impacto do COVID-19 que, apesar de afetar pouco no final do trimestre,
gerou uma série de agdes e contingéncias para lidar com ele.
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5.2.1.

29

A DESVALORIZACAO DO REAL BRASILEIRO
EM RELACAO AO DOLAR AMERICANO.

As principais causas da desvalorizagdo do real em relagdo ao ddlar no ano
passado foram, principalmente, a redugdo gradual das taxas de juros dos ti-
tulos brasileiros, tornando-os menos atraentes para os investidores; e a ten-
déncia de aumenta-los da Reserva Federal dos EUA (Fed), adicionado a fuga
de capital especulativo para um porto seguro, devido a crise do COVID-19. O
resultado é o fortalecimento do délar em relagéo a outras moedas mundiais. %°
No caso do real brasileiro, em 8 de maio de 2020, com um pico histdrico de
5,83 reais por um ddlar, quase quatro vezes mais que o minimo da década,
em 27 de julho de 2011, com um cambio de 1,53.

Gréafico 3
Evolucdo délar USD em relacdo ao R$ 2010-2020

5,83 R$/USD

(8/05/20)
M 1,53 Rrs/usD
(27/07/11)
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Fuente: Elaboracéo propria a partir de dados de Markets Business Insider

https://elpais.com/economia/2020/02/26/actualidad/15682728831_265859.html
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Esse fato impactou as contas da Vale, uma vez que 83% de sua divida deve
ser paga em ddlares norte-americanos, enquanto outras moedas como o real
(10%) ou o euro (6%) estdo muito menos representadas.

ks Grafico 4
Divida por moeda (sem cobertura)

. Outros

B cwr
M BrL
[ us

ks Fuente: Resultados da Vale, 1T203c|

30 http://www.vale.com/EN/investors/information-market/quarterly-results/Quarterly-
ResultsDocs/Vale_IFRS_1Q20_i.pdf
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EF§ Tabela 2
Resultados financeiros da Vale 2010-1T20

Cuantia
(US$ milhdes) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1T20

Gastos -2.646 -2.465 -2.414 -5.030 -2.936 -1.112 -2.677 -3276 -2.345 -3806 =)
financeiros

Receitas 290 718 401 657 401 268 170 481 423 527 107
financeiras

Derivativos 631 75 -120 -1.033 -1.334 -2.477 1.256 454 -266 244 -1.384
Moedas e -683 -1.502 959 313 -279 42 -1.091
swaps de taxas

de juros

Outros (bunkers -651 -975 297 141 13 202 -293
de petrdleo,

commodities,
etc...)

Taxa 344 -1.641 -1.890 -2.938 -2.119 -7.164 3.252 -463 -2.247 39 -464
de cambio

Variag@o mo- -81 -316 -158 215 -522 -417 -19
netéria

Resultado -1.381 -3.313 -4.023 -8.334 -6.069 -10.801 1.843 -3.019 -4.957 -3.413 -2.285
financeiro,
liquido

kv Fonte: Elaboracdo prépria a partir de informes financeiros anuais.

Os resultados financeiros anuais mostram que o primeiro trimestre de 2020
(doravante 1T20) apresenta uma tendéncia muito negativa na parte de de-
rivativos (-1.384 milhdes), principalmente devido ao impacto da desvalori-
zag&o do real. A queda no prego do petréleo também se reflete na segunda
linha dos derivativos, resultando em -293 milh&es de ddlares.
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5.2.2.

QUAL E A SITUACAD COM O IMPACTO DO COVID-19.

“A Vale enfrenta os tempos do desafio da pandemia do COVID-19 com res-
ponsabilidade, disciplina e senso de urgéncia. Criamos um plano de resposta
a esta crise, com agdes que priorizam: (a) a salde e a seguranca de nossas
pessoas e comunidades em que operamos; (b) apoiando a batalha contra
o virus, honrando nosso novo pacto com a sociedade; e (c) a continuidade
de nossos negocios. Além disso, continuamos avancando nas iniciativas de
reparo e gerenciamento de Brumadinho e nosso objetivo permanece intacto:
estamos transformando a Vale em uma das empresas de mineragéo mais
seguras e confidveis do mundo.”

Eduardo Bartolomeo,
Diretor Executivo da VALE, 28 de abril de 2020,
Rio de Janeiro

No momento da redagéo deste documento, a empresa publicou os resulta-
dos financeiros e de produgéo do 1T20. O impacto da disseminagdo do CO-
VID-19 é muito limitado em relag&o as consequéncias esperadas no segundo
trimestre. A Vale, além dos efeitos macroecondmicos da pandemia, prevé
uma limitagdo em sua capacidade produtiva devido a um possivel absenteis-
mo por infecg&o ou quarentena, o adiamento das atividades de manutengéo
em diferentes instalacées e as restrigcdes que as autoridades possam adotar,
talvez sendo a mais representativa, o confinamento.

Assim, o relatdrio sobre os resultados da produgédo da Vale para o primeiro
trimestre de 2020 é marcado por trés medidas restritivas:

en la mineria de hierro, a parada temporéria das operages no terminal ma-
ritimo de Teluk Rubiah na Malasia, sem impacto na produgéo.

en el negocio de metales basicos, a reducéo da atividade de mineragcédo em
Voisey’s Bay, Canad4, colocando a mina em manutengéo por quatro meses.

en el negocio del carboén, a decis&o de adiar planos para a renovag&do e ma-
nutencgéo da planta de Mogambique.
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Além das trés medidas, a Vale reconsiderou suas metas de produgéo devido
a incertezas e ao potencial impacto do COVID-19. As novas previsdes para a
produgéo de 2020 sé&o: finos de minério de ferro 310-330 Mt (anteriormente
340-355 Mt), pelotas 35-40 Mt (44 Mt), niquel 180-195 ktl (200-210 kt) e
cobre 360 - 380 kt (400 kt).

Grafico 5

Mudancas nas previsées de producdo devido ao COVID-19

330 | 310 195 | 180 . 380 | 360

FINOS DE MINERIO PELOTAS (MT) NIQUEL (KT) COBRE (KT)
DE FERRO (MT)

Minimo previsto 2020 (antes do COVID-19)
. Méximo previsto 2020 (antes do COVID-19)

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do informe
de producdo e venda do 1T20 da Vale
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Um fato notével é a auséncia da previsé&o para o carvdo que a empresa justi-
fica devido as incertezas do momento. O relatério de produgéo e vendas do
1T20 mostra que as vendas cairam 23,3% em relag&o ao trimestre anterior.
Além disso, o volume de vendas de carvéo foi 20,2% menor que a produgéo
em si e fez com que a capacidade de armazenamento na mina e no por-
to atingissem seus limites. Consequentemente, a capacidade de produgéo
pode ser afetada se as condigdes persistirem.

Apesar do mercado de cada mineral ter sua prépria dinamica, a dissociagéo
entre vendas e produgéo devido a queda na demanda e a saturacgéo da ca-
pacidade de armazenamento pode ser um dos grandes desafios do contexto
pandémico. Parece sintomatico que a previséo de produgéo de carvéo esteja
suspensa devido a “incerteza”. Precisamente, o que as previsdes procuram
identificar, analisar e quantificar s&o os intervalos de incerteza para ter um
melhor controle presente e futuro de sua dinéamica. Mesmo o fato de afir-
mar que “ndo é possivel, neste momento, fornecer uma nova previséo para
a produgé&o de carvéo para 2020” sem explicar, com cuidado e detalhe, as
variaveis que justificam essa decisédo, pode ser interpretado como que a
previsao futura é ruim o suficiente para nao ser publicada, pois pode ser um
sinal negativo para acionistas e investidores.

Considerando os impactos mais do que previsiveis da pandemia, a Vale pro-
moveu vérias medidas financeiras. Primeiro, retirou USD 5 milhdes de suas
linhas de crédito para obter mais liquidez e capacidade de manobra no curto
prazo. Em segundo lugar, ela adiantou o pagamento de mais de 3.000 pe-
guenas e médias empresas no valor estimado de RS (Reales brasilefios) 932
milhdes (cerca de USD 180 milhdes).

Fora da esfera estritamente financeira, o Sindicato dos Ferroviarios ES/MG**
denunciou que a Vale S.A. aproveitou o tempo da pandemia para demitir tra-
balhadores da empresa com argumentos técnicos que, segundo o sindicato,
n&o tém justificativa além de um ajuste na forga de trabalho.?2.

O Sindicato dos Trabalhadores em Empresas Ferroviarias dos Estados do Espirito
Santo e Minas Gerais (SINDFER ES/MG) foi criado em 1932 e forma parte da Central
Unica dos Trabalhadores (CUT). Atualmente representa uns 8500 trabalhadores.

https://mab.org.br/2020/03/19/vale-demite-funcion-rios-durante-pandemia-do-coronav-rus/#
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5.2.3.

33

34

35
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¢QUE CONSECUENCIAS PUEDE TENER LA COMBINACION
DE AMBOS FACTORES?

O atual ministro da Economia do Brasil, Paulo Guedes, é um fervoroso defensor
das baixas taxas de cambio entre o ddélar e o real, e afirmou repetidamente que
isso favorece o consumo interno e a exportagéo de matérias-primas como ferro,
soja e petroleo.®*® Mas a combinag&o de empresas endividadas em ddlares, a
queda na demanda (interna e externa) do COVID-19 e a saturagdo dos espagos
de armazenamento e coleta podem ter um impacto sem precedentes na pro-
ducéo e um resultado final incomum.

Para atenuar a possivel tempestade, o Banco Central do Brasil estd adotando medi-
das muito semelhantes as de outros bancos centrais, como a Reserva Federal (FED)
ou o Banco Central Europeu (BCE).** As medidas est&o enquadradas no Quantita-
tive Easing, a compra de titulos pelos bancos centrais. Na Europa, comegou com a
compra de titulos soberanos, mas a partir de 2016, foi estabelecido um programa
especifico de compra de titulos corporativos.®® Essa politica facilita a obtencéo de
liquides pelas grandes empresas privadas para suas atividades, em um momento
de alta instabilidade, desconfianga e contragéo de crédito.*® Primeiro, o dinheiro
é injetado em uma entidade privada que é priorizada em relagdo a outras agdes
possiveis. Segundo, no caso do FED e do BCE, n&o s&o estabelecidos requisitos
sociais ou ambientais para acessar o programa de compra de titulos. Terceiro, a
propria concepgéo do programa o torna disponivel apenas para grandes empresas.
As emiss@es de titulos tém procedimentos caros e séo realizadas apenas para va-
lores que variam de centenas de milhares a bilhGes de euros.”” Por Ultimo, mas néo
menos importante, deve-se notar que o papel das instituigdes publicas é reduzido a
colocar todas as garantias e credibilidade ao servigco das empresas, para que qual-
quer investidor possa pensar que a compra de divida de uma corporag&o é segura.
Além disso, é finalmente criada uma relagéo de compartilhamento de riscos, onde
0 banco central estabelece uma alianca financeira que fortalece o setor privado,
uma vez que precisa que ele funcione para coletar os titulos na data de vencimento
no futuro.

https://elpais.com/economia/2020/02/26/actualidad/15682728831_265859.html

https://www.reuters.com/article/brazil-economy-qe/brazil-central-bank-seeks-le-
gal-cover-for-qe-on-corporate-debt-sources-idUSL8N2CNOGW

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#cspp
https://www.elcritic.cat/opinio/la-covid-19-y-el-rescate-de-las-empresas-del-ibex-35-57042

Na Europa, isso favoreceu um clube seleto de 300 corporagdes entre as que se
encontram ACS, Adecco, Allianz, Airbus, Akzo Nobel, BASF, Bayer, BMW, Carrefour,
CEPSA, Coca Cola, Danone, E.ON, Enagés, ENEL, ENI, Iberdrola, Michelin, Naturgy,
Nestlé, OMV, Peugeot, Renault, Red Eléctrica de Espafia, Repsol, Ryanair, Shell, Su-
ez,Total Uniliver e um longo etc. Muitas delas sob o Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), o novo programa de compra de agées do BCE para reduzir os
impactos da pandemia, num valor de 760.000 milhdes de euros.
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MARIANA E BRUMADINHO PODEM
ACONTECER DE NOVO?
PROTECAO DAS TRABALHADORAS
E COMUNIDADES

Apds analisar a situagdo da Vale e seu processo de financeirizag&o, vejamos
como a empresa reagiu apés os dois eventos apontados na introdug&o deste
documento, a quebra das barragens em Mariana e Brumadinho, na dimens&o
econdmico-financeira.

Sem duvida, Mariana e Brumadinho levaram a Vale a agir para proteger sua
imagem nacional e internacional. A corporagdo mostra seu desempenho de
prevencgéo de riscos para trabalhadoras e comunidades no campo de “geren-
ciamento de barragens” e “seguranga e saude”, argumentando seu crescente
investimento em medidas em ambas as areas. Em termos absolutos, o valor
para o gerenciamento de barragens passou de 576 milhdes de reais em 2015
para 845 milhdes de reais em 2019. Da mesma forma, o investimento em
saude e seguranga passou de 352 em 2015 para 458 milhdes de reais.
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Tabela 3
Investimento em gerenciamento de barragens
e em seguranca e saude.

Milhées de R$ 2015 2016 2017 2018 2019
Gerenciamento de 576 456 608 654 845
barragens

Seguranga e saude 852 256 342 362 458

Fonte: www.vale.com

A observacéo dessa maneira de apresentar os dados é que os valores ab-
solutos de investimento nao refletem com precisdo a vontade da empresa.
Embora deva ser estudado em maior profundidade o que é contemplado e
contabilizado em cada um dos itens de gerenciamento e seguranga, se um
indicador de investimento é exposto em valor absoluto, ele deve ser contras-
tado com outro indicador de valor relativo, como por exemplo, em referéncia
ao volume de negdcios. Dito de outra forma, se uma empresa aumenta seu
orgamento de seguranga em 10%, mas seu faturamento em 15%, n&o se pode
afirmar com certeza que a empresa estd apostando em maior seguranga
para trabalhadoras e comunidades dentro de sua area de influéncia. Também
deve-se ter em mente que os termos de investimento em gerenciamento
de barragens e salde e seguranga néo séo perfeitamente proporcionais ao
volume de negdcios da empresa. Existem limites minimos que ndo podem ser
negligenciados e varios outros fatores.

No caso da Vale, parece ainda mais relevante encontrar indicadores em ter-
mos relativos para os dois eventos recentes e tragicos de Mariana e Bruma-
dinho. Por esse motivo, propde-se usar o EBITDA *, o indicador mais difun-
dido no mundo financeiro para conhecer a saude financeira de uma empresa.

EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization) mede as
receitas brutas de uma empresa
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B Tabela 4
EDIBTA VALE

MilhGes de R$ 2015 2016 2017 2018 2019

EBIDTA 7.081 12.181 15.338 16.593 17.987

E§ Fuente: Elaboracdo propria a partir do relatério anual de
resultados financeiros da VALE.

Se cruzarmos os dados que dividem os gastos em gerenciamento de ba-
rragens e saude e segurancga pelo EBITDA, o resultado ndo é exatamente o
mesmo que se pegamos os valores absolutos.
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Grafico 6

Investimento em gerenciamento de barragens
e em saude e seguranca (R$ milhdes) em relacdo ao EBITDA
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Saude e seguranga em relagéo ao EBITDA - Gestéao de barragens TOTAL
g Gestéo de barragans em relagcédo ao EBITDA Salde e seguranga TOTAL

Fonte: Elaboracdo proépria a partir do relatério anual
de resultados financeiros da VALE.

Em relag&o ao EBITDA, os dois itens cairam em 2016 e permaneceram esta-
veis nos anos seguintes, com um ligeiro aumento em 2019.

Com certeza, apesar de que terfamos que considerar muitos outros elementos
e dados desagregados, pode-se afirmar que o uso de indicadores absolutos
em uma empresa com o volume de atividade da Vale, ndo reflete nem conclui a
vontade da empresa em relacéo a essas importantes atividades, nem nos indica
a maior protecao de riscos para trabalhadoras e comunidades.
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CONTRIBUIR PARA A SAUDE PUBLICA COMO ESTRATEGIA
CORPORATIVA EM TEMPOS DE PANDEMIA.

Os mercados sdo muito sensiveis a opinido publica e as grandes empresas
fazem um esforco extra para manter uma boa imagem corporativa. Apos a
disseminag&o do COVID-19, muitas empresas transnacionais fizeram propa-
ganda da sua capacidade de mobilizar recursos para combater a pandemia.

A Vale adquiriu 30 milhées de equipamentos de protegéo individual e 5 mil-
hdes de testes de triagem, usando suas capacidades logisticas e financei-
ras e seu relacionamento com a “fébrica chinesa”. Também contribuiu com
ajuda financeira para hospitais existentes e de campo, adiantou pagamen-
tos a prestadores e injetou 900 milhdes de reais na economia brasileira.
Ao mesmo tempo, o MAB e as vitimas de Brumadinho e Mariana denun-
ciam que Vale, S.A. esta quebrando seus acordos de reparo e reconstrugao.

Chegada no Brasil dos primeiros 500.000 kits para a COVID-19.
Vale doou 5 milhées de kits para o governo do Brasil

Pé da foto da capa do “Vale's performance in 1020
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7.

CONCLUSOES

A Vale S.A. estd em processo de se tornar uma “True Corporation”, o que
implicara maior alinhamento com a macropolitica econémica e maior pre-
senga de acionistas internacionais. O aprofundamento da financeirizagéo de
uma empresa extrativa com o volume de produgéo da empresa Vale S.A.
possui riscos associados que devem ser levados em consideragédo. Primei-
ro, a hiperaceleragéo para a obtengéo de resultados com um forte vinculo
entre a equipe executiva e os indicadores financeiros, por meio de salérios
dependentes dos incentivos e do desempenho das agdes. Segundo, o au-
mento do poder acionario de investidores internacionais como a BlackRock,
que monopolizam o mercado e atuam como auditores e investidores, e que
podem usar informagdes privilegiadas para adquirir ativos de empresas e
bancos. E terceiro, como consequéncia dos anteriores, a hiperaceleragéo e a
orientacéo para resultados financeiros e os atores financeiros internacionais
podem causar desconexao com a base produtiva da empresa e aumentar a
falta de protecéo das trabalhadoras e das comunidades afetadas.

Outro ponto a ser levado em consideragéo é que o contexto atual acres-
centa dois grandes desafios para a Vale S.A.: a desvalorizagdo do real em
relagéo ao ddlar e os impactos do COVID-19. O real esté no seu valor mais
baixo na ultima década e a Vale possui 83% de sua divida em ddlares. Isso
significa que, se a politica do atual governo brasileiro continuar apostando
na manutengdo de uma taxa de cambio baixa em relagdo ao ddlar, as des-
pesas financeiras relacionadas a taxa de cambio e swaps traréo resultados
negativos para as contas da Vale. Embora esse fato possa parecer pequeno
comparado ao possivel impacto do COVID-19. A praticamente parada glo-
bal da economia para controlar a propagagéo e disseminagéo da pande-
mia pode ter impactos incomuns. Confinamento, absentismo por doenga ou
quarentena, medidas de seguranca e distanciamento fisico podem continuar
presentes por varios meses e serao claramente refletidos nos relatérios de
resultados do segundo trimestre de 2020. A combinagédo da dissociagdo
entre as vendas e a producgéo devido a queda na demanda e a saturagéo da
capacidade de armazenamento pode causar um colapso sem precedentes
na atividade. E sintomatico que a previs&o de produgéo de carvéo néo tenha
sido publicada no primeiro relatério do ano, argumentando que as incertezas
ndo permitiram projetar o que aconteceria. Essa é precisamente a fungéo
de prever, colocar em cima da mesa e avaliar incertezas. Tudo sugere que as
previsdes foram ruins o suficiente para néo publicé-las em um relatério que
parece ser concebido, mais uma vez aparece aqui a parte financeira, como
um guia para os investidores.
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Associado ao risco de colapso dos negdcios das grandes empresas trans-
nacionais como a Vale S.A., é necessario monitorar os instrumentos e me-
canismos habilitados pela parte publica que podem acabar resultando em
resgate corporativo e socializag&o de perdas. O fato de que o Banco Central
do Brasil vd comprar titulos corporativos, pode causar inadimpléncia futura
se 0 negocio privado n&do obtiver os resultados esperados.

Finalmente, esta publicagéo quer alertar que eventos como o de Mariana e
Brumadinho merecem atencgéo e sensibilidade especiais e ndo podem acon-
tecer novamente. Os danos irreparaveis as trabalhadoras e comunidades
afetadas devem ser reparados com um compromisso inequivoco da empre-
sa.

Do ponto de vista da analise deste documento, pode-se afirmar que o apro-
fundamento da financeirizagdo n&o esté contribuindo para uma agdo maior
para reparar os danos causados ou para uma ag&o preventiva maior. Os
orcamentos de manutengéo, seguranga e saude das barragens, em termos
de EBITDA, permanecem constantes. Para que Mariana e Brumadinho ndo
acontecam novamente, a Vale deve reconsiderar profundamente a maneira
como defende, organiza, executa, expde e explica sua agéo preventiva. As
vozes do MAB alertando para a situagdo de barragens como as de Macacos,
Baréo de Cocais e Ouro Preto, sdo razées mais do que suficientes para re-
dobrar esforgos e impedir novos eventos tragicos.
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