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“Jamais o Sol vé a sombra”: a relacao entre o ciclo de
precos e o desastre estrutural da Vale em Brumadinho
(MG)
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Rodrigo Salles Pereira dos Santos

No dia 25 de janeiro de 2019, a Barragem | da mina Cérrego do Feijao, parte do Complexo
Paraopeba, sistema Sul da Vale S.A., ruiu. Pouco mais de trés anos apés o desastre
provocado pela Samarco, uma joint venture do grupo anglo-australiano BHP Billiton e da
propria Vale, a corporacéo se tornava protagonista de mais um episddio catastrofico. A
perplexidade provocada pelo novo evento tragico se seguiu um clamor expressivo em
torno da definicdo de culpas e culpados.

O caminho a ser seguido parece, no entanto, aquele da individualizacdo, como sugere o
atual Secretéario Especial de Desestatizacdo e Desinvestimento do Ministério da Economia,
Salim Mattar, para quem é necessario “separar aquilo que é da empresa, a indenizacéo
material de vida, de reconstru¢do do meio ambiente, do CPF dos responsaveis” (Kriiger e
Araujo, 2019).

Assim, ja séo muitos 0s acenos nesse sentido, permitindo identificar consultores (Moraes,
Vassalo e Macedo, 2019), gerentes e técnicos (Desidério, 2019) envolvidos na atestagdo
da estabilidade da barragem como culpados e, sobretudo, alguns dos principais quadros
executivos da Vale (Brant, 2019), acusados de envolvimento na producéo e disseminacao
de informag0es falsas sobre as operacdes (Alessi, 2019). Tais esforgos costumam, no
entanto, projetar sombra sobre a dimenséo sistémica que engloba um evento desse tipo.

As &reas de sombra projetadas séo expressivas. Nesses termos, as transferéncias
internacionais de lucros e rendimentos na indUstria extrativa mineral, com base na difusao
de centros financeiros offshore, vém se tornando cada vez mais usuais. Dessa forma,
mineradoras tém utilizado taticas de faturamento comercial indevido via manipulagéo ilegal



de precos de transferéncia (especialmente, por meio do subfaturamento de exportacdes e
do superfaturamento de importacdes), caracterizando um elemento de intersecéo entre
suas estratégias institucional e de mercado. Em particular, empresas intermediarias tém
sido utilizadas como mecanismo de (re)precificagdo de exportagdes, como a Vale
International S.A., sediada em Saint-Prex. N&o coincidentemente, a Suica se tornou
principal destino intermediario das exportacdes brasileiras de minério de ferro desde 2007
(Morlin, 2017).

E fundamental, ent&o, ter em mente que atividades minerais de larga escala estdo inscritas
em uma légica organizacional complexa, a saber, das redes globais de producéo, isto €,
sistemas de relagBes socioeconémicas que articulam Estados extrativistas e/ou
consumidores de minérios, bancos publicos e privados, mineradoras — de juniors
exploradoras a majors oligopdlicas —, centros offshore, siderurgicas e outras firmas
consumidoras, intermediarios de reputacdo como as agéncias de classificacao de risco,
analistas e jornalistas econdmicos, consultorias e firmas de gestéo ambiental,escritérios de
advocacia, além de, e principalmente, uma miriade de investidores, individuais e
institucionais.

S&o esses 0s agentes, e muitos outros, que dao forma concreta a uma estrutura de
governanga que integra canais globais de financiamento, exploracéo geoldgica, extracdo
mineral, transformacao industrial, consumo de bens intensivos em minérios e, finalmente, o
descarte de rejeitos de mineragao.

Em sentido prético, tais desastres ndo podem ser atribuidos exclusiva e ingenuamente a
ma gestdo de uma empresa, a corrupgdo de um ente regulador, ou mesmo a negligéncia
de um corpo técnico. Sdo antes o resultado de uma dindmica mais ampla, que articula o
funcionamento “asséptico” de diferentes mercados, em especial os financeiros, as
consequéncias econdmicas, politicas e sociais do crescimento e difuséo global das
operacgdes extrativas. Desastres sdo, assim, parte constitutiva dessa rede e precisam ser
encarados como o horizonte potencial da difusdo de uma ldgica sistémica ancorada no
ciclo dos precos e investimentos em commodities minerais.

A tragédia em Brumadinho (MG) é estrutural, constituindo um ponto previsivel em uma
curva ascendente de desastres de barragens de rejeitos de mineragéo, fendmeno que vem
sendo analisado por especialistas. Nesses termos, uma perspectiva ampliada deve
associar desastres desse tipo ao ciclo de precos (Davies e Martin, 2009) e investimentos
em commodities minerais, e ndo exclusivamente a sua fase de contracdo, como tem sido
feito habitualmente.

Dessa forma, a elevacéo substancial do nivel de pre¢os dos minérios que ocorreu entre
2002 e 2011 e se convencionou como boom das commodities é explicada tanto pelos
investimentos industriais e infraestruturais que conformaram a demanda chinesa por
minérios industriais, como também por mudancgas expressivas nos mercados minerais —
dos sistemas de precificacao, em favor da negociacéo a vista (spot), a especulacédo com
precos futuros em bolsas como a London Stock Exchange. O minério de ferro, por
exemplo, saiu de US$ 32, em janeiro de 2003, e chegou a US$ 196, em abril de 2008, no
ponto mais alto da curva de pregos.



Um elemento importante desse processo foi a evolucéo do investimento em bens de
capital na industria extrativa mineral, que seguiu a trajetéria dos precos. Dessa forma, os
investimentos em novos projetos de extragcédo e na remodelacdo e ampliacao daqueles ja
em operacao atingiu o apice em 2012, chegando a cerca de US$ 220 bilhdes. De modo
mais concreto, isso significa que novas e maiores minas estavam sendo implantadas e,
com elas, infraestruturas de transporte (ferrovias, minerodutos, portos, etc.) e de
disposicéo de rejeitos cada vez maiores, especialmente barragens (Bowker e Chambers,
2015).

Esse cenario conformou, de maneira importante, as estratégias corporativas no setor,
privilegiando a diversificagéo dos investimentos — a Vale chegou a constituir uma diviséo de
fertilizantes, por exemplo — em um contexto de expansé&o das receitas operacionais e da
geracgédo de valor ao acionista, em uma espiral ascendente de confianca que
desconsiderava, em grande medida, as pressdes relativas ao endividamento expressivo
das empresas e, mais importante, a dindmica ciclica da industria.

As preocupacdes com seguranga e sustentabilidade nas opera¢Bes minerais também
assumiam maior peso nas estratégias corporativas, podendo ser acomodadas sem muitos
problemas enquanto os resultados econdmico-financeiros permanecessem “folgados”.
Assim, a Vale investia, por exemplo, em tecnologias de recuperacao de finos no processo
de beneficiamento e em barragens de rejeitos, como no caso “Projeto Barragem Zero”
(Franca, 2009). Através do projeto, a Vale planejava processar cerca de 80 milhGes de
toneladas de rejeitos de ferro em oito barragens em Minas Gerais, incluindo Brumadinho,
entre 2013 e 2018. No entanto, o projeto foi descontinuado a partir da mudanca nos
precos.

A queda drastica a partir de 2012, configurou um novo periodo do ciclo: o chamado pos-
boom. No caso do minério de ferro, por exemplo, 0s pre¢cos chegaram a um minimo de
US$ 40,50 por tonelada, em dezembro de 2015, e se recuperaram apenas parcialmente
até o patamar de US$ 69,15 por tonelada, em dezembro de 2018. Nesse momento, o setor
estancou os investimentos, enquanto as receitas acompanhavam o movimento de queda
dos precos. Mais especificamente, esse movimento impactou de modo muito negativo o
retorno sobre os investimentos no setor (Nieponice et al., 2015). As corporacées
mineradoras tinham se tornado um mau negécio subitamente. E foi nesse momento,
portanto, que as pressdes dos investidores comeg¢aram a impactar estruturas e estratégias
corporativas, promovendo ativamente o alinhamento das politicas seguidas pelas diretorias
executivas a normas e diretrizes promovidas pelos investidores e suas organizacdes de
representagéo.

Na prética, tais estruturas e estratégias corporativas passariam a emular,
progressivamente, os formatos promovidos pelos mercados de capitais.

No &mbito organizacional, a Vale seguiu de perto essas novas orientagdes, tendo unificado
sua estrutura de propriedade e implementado um novo acordo de acionistas com vistas a
se assemelhar as estruturas pulverizadas tipicas de mineradoras como a BHP Billiton e a
Rio Tinto, o que culminou com sua listagem no segmento Novo Mercado da B3, antiga
Bovespa (Santos, 2017). E a Vale fez isso exatamente porque passou a depender cada



vez mais dos mercados de capitais desde 2014, ano a partir do qual o BNDES reduziu
seus desembolsos.

Da perspectiva da estratégia, as politicas de crescimento e diversificacdo da década
anterior foram substituidas pela reducéo dos segmentos de negdcio e pela concentracéo
naqueles mais lucrativos, com vistas a reduzir, primeiramente, as dividas das empresas — a
desalavancagem se tornava o novo mantra dos executivos do setor (Humphreys, 2015) —
e, em segundo lugar, 0s seus custos, o que teria implicacdes importantes sobre 0s niveis
de seguranca praticados no setor. No caso da Vale, essa mudan¢a também era associada
ao perfil do novo Chief Executive Officer, Fabio Schvartsman, executivo festejado no
mundo das financas.

Os mecanismos por meio dos quais essas metas seriam alcangadas se tornaram
disseminados, partindo da alienacao de ativos e do favorecimento dos centros de receita
(core business) das mineradoras, assim como da elevagdo da produtividade, ampliando os
niveis de producéo e as economias de escala como forma de enfrentamento do ciclo
recessivo e atacando os custos incidentes sobre produtividade, em especial do lado do
trabalho (Nieponice et al., 2015).

Combinados, os cenarios de boom e pds-boom contribuiram para a deterioracao das
reservas minerais, com implicacdes para a geracéo e disposicdo de rejeitos, assim como
conformaram a um horizonte temporal de curto prazo as condi¢ges de licenciamento
ambiental, as opc¢des de localizacéo e tecnoldgicas — em especial, a dependéncia de
barragens, cf. Santos e Wanderley (2016) — e a execuc¢éo de projetos e obras no setor. Em
outras palavras, as dindmicas regulatérias, técnicas e operacionais da industria extrativa se
tornaram cada vez mais subordinadas ao ciclo de precos e investimentos e,
consequentemente, aos resultados econémico-financeiros das firmas, por ele
condicionados.

Dessa forma, a ampliacdo exponencial da escala dessa indlstria nos anos de boom
constitui apenas a dimenséo celebrada de uma moeda cuja contraface se revelou
dramaticamente na ruptura das barragens em Mariana e Brumadinho no periodo
subsequente. No entanto, essa outra face caracteriza a operagao e os impactos
socioambientais das infraestruturas de extracdo e de transporte dutoviario, ferroviario e
portuario que constituem o no brasileiro da rede global de producéo mineral.

Uma compreenséo integrada de ambos os movimentos, nos periodos de boom e pés-
boom, assim como da natureza integrada e em rede das atividades minerais de larga
escala é, portanto, condicao necessaria para a consolidagdo de um debate publico e
democratico em torno dos riscos e impactos associados a essa indUstria, em particular
para trabalhadores e comunidades, uma vez mais tragicamente afetados.

Ademais, é nesse contexto em que as mineradoras se tornam cada vez mais dependentes
de mercados de capitais para o financiamento de suas operagdes e, portanto, precisam
aderir mais estritamente as regras do mundo das financgas, que a redugcéo dos custos
operacionais, incluindo aqueles relativos a salde e seguranca, e a intensificagdo da
extracdo mineral e, consequentemente, da geracao de rejeitos, ampliam 0s riscos
relacionados a novos desastres no que respeita a escala e a gravidade.



As transformacgdes recentes na indUstria extrativa mineral séo particularmente relevantes
para compreender os resultados econdmico-financeiros excepcionais da Vale, assim como
os efeitos desastrosos de suas operagdes. No entanto, tais transformagfes vém
aprofundando uma estrutura assimétrica de alocacao de poder, na qual 0s custos,
impactos e responsabilidades sdo empurrados progressivamente para a base dessa
distribuicéo — trabalhadores e comunidades, em favor da concentracdo do valor extraido
em suas operacdes pelos agentes mais moveis e poderosos, em especial, o top
management e os investidores dessa industria.
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Notas:
*“Jamais o0 Sol vé a sombra” € um aforismo atribuido a Leonardo Da Vinci (1452-1519).
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