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RESUMO

Este estudo analisa a evolugdo do tratamento das barragens de rejeitos nos
Relatorios de Sustentabilidade, Relatos Integrados e Relatério Anual da Vale S.A.
entre 2013 e 2025, articulando as mudangas discursivas e informacionais
observadas nesses documentos as transformagdes na governanca de riscos e ao
desempenho econdmico-financeiro da companhia. A pesquisa examina
especialmente os efeitos dos rompimentos das barragens de Fundao, em Mariana,
em 2015, e da Mina Corrego do Feijao, em Brumadinho, em 2019.
Metodologicamente, caracteriza-se como exploratéria e descritiva, com abordagem
qualitativa e quantitativa, fundamentada em pesquisa bibliografica e documental e na
anadlise de conteudo proposta por Bardin. Foram quantificadas e interpretadas
ocorréncias de termos relacionados as barragens de rejeitos, seguranga, reparacgao,
descaracterizagdo e governanga. Complementarmente, foram analisados
documentos institucionais e investigagbes independentes sobre a estrutura de
gestdo de riscos da Vale, bem como indicadores econémico-financeiros
selecionados, comparados ao comportamento internacional dos pregos do minério
de ferro. Os resultados demonstram que, antes de Mariana, o tema das barragens
apresentava baixa materialidade e tratamento predominantemente técnico e
periférico. Apds 2015, verificou-se crescimento gradual das referéncias, ainda
acompanhado pela externalizagdo de responsabilidades e por estratégias de
reconstrugdo reputacional. Brumadinho constituiu o principal ponto de inflexdo, com
aumento expressivo da densidade informacional, maior detalhamento de reparagdes
e programas de descaracterizagado e reformulagdo documentavel da governancga de
riscos, incluindo o fortalecimento da superviséo pelo Conselho de Administragao e a
criacdo de mecanismos técnicos de monitoramento. A analise financeira indica,
contudo, que a deterioracdo observada em 2015 esteve fortemente associada a
retracdo do ciclo internacional do minério de ferro, enquanto a intensificacdo das
medidas de reparagao e seguranga apos Brumadinho coincidiu com um periodo de
elevada rentabilidade da companhia. Conclui-se que houve avancgos substantivos
em transparéncia, governanga e gestao de riscos, mas sem ruptura completa com
praticas de divulgacgéo seletiva e legitimagao simbdlica. A transformacgéo identificada
combina mudancas institucionais concretas e adaptacdes discursivas favorecidas
por uma conjuntura financeira que ampliou a capacidade da empresa de absorver os
custos dos desastres.

Palavras-chave: Vale S.A.; barragens de rejeitos; relatérios de sustentabilidade;
governancga de riscos; desempenho econdmico-financeiro; greenwashing; Mariana;
Brumadinho.



ABSTRACT

This study analyzes the evolution of the treatment of tailings dams in Vale S.A.’s
Sustainability Reports, Integrated Reports, and Annual Report between 2013 and
2025, linking the discursive and informational changes observed in these documents
to transformations in risk governance and to the company’s economic and financial
performance. The research focuses particularly on the effects of the Funddo dam
collapse in Mariana in 2015 and the Corrego do Feijdo Mine dam collapse in
Brumadinho in 2019. Methodologically, the study is exploratory and descriptive,
combining qualitative and quantitative approaches based on bibliographic and
documentary research and Bardin’s content analysis method. The frequency and
context of terms related to tailings dams, safety, reparation, decharacterization, and
governance were quantified and interpreted. In addition, institutional documents and
independent investigations concerning Vale’s risk management structure were
examined, together with selected economic and financial indicators compared with
international iron ore price movements. The results show that, before Mariana,
tailings dams had low materiality and were addressed in a predominantly technical
and peripheral manner. After 2015, references to the subject gradually increased,
although responsibility continued to be partly externalized and reputational
reconstruction strategies remained evident. Brumadinho represented the main
turning point, leading to a substantial increase in informational density, more detailed
disclosure of reparation measures and dam decharacterization programs, and a
documented restructuring of risk governance, including stronger oversight by the
Board of Directors and the implementation of technical monitoring mechanisms. The
financial analysis indicates, however, that the deterioration observed in 2015 was
strongly associated with the downturn in the international iron ore cycle, whereas the
intensification of reparation and safety measures after Brumadinho coincided with a
period of high corporate profitability. The study concludes that substantial
improvements occurred in transparency, governance, and risk management, but
without a complete break from selective disclosure and symbolic legitimation
practices. The transformation identified therefore combines concrete institutional
changes with discursive adaptations facilitated by favorable financial conditions that
increased the company’s capacity to absorb the costs arising from the disasters.

Keywords: Vale S.A.; tailings dams; sustainability reports; risk governance;
economic and financial performance; greenwashing; Mariana; Brumadinho.
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1 INTRODUGAO

O setor mineral brasileiro desempenha um papel estratégico na economia
nacional, sendo um componente fundamental da grade de exportacbes e do
superavit do pais. No entanto, pode-se dizer que a mineragao é, por natureza, uma
atividade eminentemente geradora de significativos impactos socioambientais
(Armada, 2021). No cenario recente e relacionado a este setor produtivo, o Brasil foi
palco de duas das maiores tragédias ambientais e humanas de sua histéria: o
rompimento da barragem de Fund&o, em Mariana (2015), e o colapso da barragem
da Mina Coérrego do Feijao, em Brumadinho (2019) (Armada, 2021; Brito; Dias; Zaro,
2022). Estes eventos, que resultaram em centenas de vitimas fatais e destruicéo
ecossistémica sem precedentes, colocaram o Estado Brasileiro e a mineradora Vale
S.A. sob intenso escrutinio publico e juridico (Armada, 2021; Fogaca; Raeder;
Marques, 2023).

O primeiro destes catastréficos eventos foi o desastre de Mariana, ocorrido
em novembro de 2015. Este desastre decorreu de uma complexa combinacédo de
antecedentes econdmicos e politicos, destacando-se o contexto do fim do mega
ciclo das commodities (2003-2013). Segundo Wanderley et al. (2016), a queda no
preco do minério de ferro a partir de 2011 gerou uma pressdo de acionistas por
reducdo de custos operacionais e aumento de produtividade, o que induziu a
mineradora a subestimar riscos e acelerar processos de licenciamento em 6rgaos

estatais fragilizados.

O colapso da barragem de Fundao resultou na liberagao de aproximadamente
60 milhdes de metros cubicos de rejeitos, provocando a destruicdo integral dos
distritos de Bento Rodrigues e Paracatu de Baixo e contaminando 663 km da bacia
do Rio Doce até o mar. Conforme Milanez e Losekann (2016), a dimensdo dessa
destruicdo foi além do impacto ambiental, atingindo a base material e imaterial de
sobrevivéncia de povos indigenas, quilombolas e pescadores, configurando um
cenario de injustica e racismo ambiental ao expor comunidades politicamente

vulneraveis a danos irreversiveis.
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Em janeiro de 2019, menos de quatro anos depois da tragédia em Mariano, a
ocorréncia do rompimento da barragem da Mina Cérrego do Feijao, em Brumadinho,
pode ter escancarado uma falha sistémica na capacidade de aprendizado e
governangca da Vale S.A. Em artigo que analisa os impactos espaciais e
socioambientais provocados pelo rompimento das barragens de Mariana e
Brumadinho, Silva (2021) estabelece uma comparagao direta entre os dois eventos,
apontando que ambas as barragens utilizavam o meétodo de alteamento "a
montante", uma tecnologia considerada obsoleta e instavel, mas mantida por ser

economicamente mais barata.

Enquanto Mariana foi marcada pela extensdao do dano ecossistémico,
Brumadinho apresentou um custo humano devastador; conforme Freitas et al.
(2019), o desastre resultou em mais de 300 fatalidades e gerou uma crise de saude
publica sem precedentes, caracterizada por sofrimento emocional agudo, Iuto
coletivo e riscos de contaminagdo quimica de meédio e longo prazo para as
comunidades ao longo do Rio Paraopeba. Para os autores, a reincidéncia de falhas
estruturais idénticas demonstra que a tragédia em Brumadinho foi um evento
anunciado, refletindo a persisténcia de um modelo mineral que prioriza o lucro em

detrimento da seguranga e da vida humana.

Nesse contexto, cabe trazer para apreciagao o conceito de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) que evoluiu significativamente desde a década de 1950,
transformando-se de um compromisso ético voluntario em um imperativo estratégico
para a manutenc&o da legitimidade organizacional (Carroll, 1999; Silva et al., 2022).
Em uma fase mais recente desta evolugdo, a ascensdo da agenda ESG
(Environmental, Social and Governance), consolidada a partir de 2004 pela
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), impbés novos padrdoes de transparéncia,
exigindo que as empresas demonstrem como gerenciam riscos socioambientais
para garantir a perenidade de seus negocios e a atratividade para investidores
(Carroll, 1999; Silva et al., 2022).

Como consequéncia destes movimentos, os relatérios corporativos
tradicionalmente focados em dados financeiros deram lugar ao modelo de Relato
Integrado (RI). O objetivo geral deste tipo de relatério é explicar aos provedores de

capital e demais stakeholders como uma organizagao gera valor ao longo do tempo
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através da interacdo entre seis capitais (financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social e de relacionamento, e natural) com foco especial nos capitais
natural e humano (Sargaco; Oliveira; Silva, 2021). Para a Vale S.A., a adocéao de
relatorios integrados e a divulgagcdo de praticas ESG tornaram-se ferramentas
centrais para a reconstrugdo de sua imagem institucional apés os desastres
(Cardoso, 2023).

Apesar da adogao de modelos de relato focados na transparéncia, a literatura
aponta para uma tensido constante entre o discurso institucional e a efetividade
operacional das mineradoras (Brito; Dias; Zaro, 2022). Existe o risco de que as
narrativas de sustentabilidade sejam utilizadas como mecanismo de ocultagao de
problemas, ou seja, para a pratica do greenwashing, que pode ser definido como a
propagacao de informagdes socioambientais seletivas ou distorcidas para induzir os
publicos a uma interpretacdo positiva equivocada sobre a natureza real das
atividades da empresa (Brito; Dias; Zaro, 2022; Cardoso, 2023). Conforme apontam
Brito, Dias e Zaro (2022), a verificagdo independente desses relatérios pode ter
atuacdo limitada na contencdo dessas praticas oportunistas. Portanto, cabe
investigar se as tragédias de Mariana e Brumadinho provocaram mudangas
genuinas na qualidade da divulgacdo da Vale S.A. ou se serviram apenas como
gatilho para adaptagbes discursivas de carater cerimonial (Sargaco; Oliveira; Silva,
2021).

Esta sucessdao de acontecimentos da origem a um objeto relevante de
pesquisa, no sentido de que abre espaco para o estudo de casos em que acidentes
de grandes propor¢des quebram o modo habitual de operagdo e comunicagao social
de firmas consolidadas. Isto permite, entdo, que uma andlise documental e
bibliografica de fontes relacionadas ao tema possa jogar luz sobre os acertos e -
principalmente - sobre os erros a serem evitados nas diversas esferas de atuagao
das empresas a fim de prevenir futuras tragédias, bem como balizar a divulgagcao de
relatérios e afins de acordo com os principios de clareza e transparéncia das

informacoes.

Neste contexto, o objetivo geral deste estudo € identificar a evolugdo do
tratamento das barragens de rejeitos nos relatérios de sustentabilidade da Vale S.A

entre 2013 a 2025, articulando essa analise discursiva com as transformacodes



20

estruturais de governanga de risco e com o desempenho econdmico-financeiro da
companhia no mesmo periodo. Para atendé-lo foram definidos os seguintes

objetivos especificos:

a) Descrever a empresa Vale S.A e sua historia focando no tratamento de

rejeitos.

b) Analisar o tratamento das barragens de rejeitos dentro dos Relatorios

Integrados da empresa.

c) Analisar o tratamento das barragens de Mariana e Brumadinho dentro dos

Relatorios Integrados da empresa.
d) Identificar possiveis mudangas de tratamento ao longo do tempo observado.

e) Analisar as mudangas promovidas na estrutura de governanga corporativa e
de gestdo de riscos da Vale S.A. em decorréncia dos desastres, com base em

investigacdes independentes e documentos institucionais da companhia.

f) Comparar a evolugédo de indicadores econdmico-financeiros selecionados da
Vale S.A. no periodo com o comportamento do ciclo internacional de precgos
do minério de ferro, a fim de contextualizar a magnitude do impacto financeiro
dos desastres frente a fatores de mercado exdgenos a gestdo de riscos da

empresa.

A justificativa para a realizagdo deste estudo fundamenta-se na persistente
tensdo entre a relevancia estratégica da Vale S.A. para a economia nacional e a
recorréncia de catastrofes que evidenciam provaveis falhas na gestao de riscos e na

governanga corporativa.

Embora a literatura recente tenha avangado na analise dos impactos
financeiros dos desastres de Mariana (2015) e Brumadinho (2019) sobre o prego das
acdes e na descricdo dos danos socioambientais resultantes, identifica-se duas
lacunas de pesquisa: quanto a evolugao qualitativa e estrutural do Relato Integrado
(RI) como instrumento de transparéncia econdmica, em especial no que tange as
barragens de rejeitos da empresa, as quais deram origem aos dois acidentes
ambientais mencionados; e quanto a auséncia de estudos que cruzem governanga €

desempenho financeiro com o discurso de sustentabilidade. A bibliografia aponta
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que a transicdo para novos modelos de reporte muitas vezes ocorre de forma
reativa, servindo como uma estratégia de legitimagcao simbdlica ou pega de
marketing para reconstruir a reputacao da empresa apds crises, em vez de refletir
uma mudanga genuina na cultura organizacional (Fogaga; Raeder; Marques, 2023;
Ribeiro et al., 2025; Freitas et al., 2019).

Autores como Brito, Dias e Zaro (2022) e Milanez e Losekann (2016) alertam
para as vulnerabilidades desses documentos ao greenwashing e a divulgagéo
seletiva, onde a empresa enfatiza atributos positivos enquanto omite ou minimiza
riscos operacionais criticos e falhas sistémicas. Portanto, a caréncia de estudos que
comparem cronologicamente a profundidade e a materialidade das informagdes
prestadas nos relatorios antes e depois dos rompimentos de barragens constitui o
foco central deste trabalho e justifica-se por n&o terem sido localizados estudos de

mesmo tipo nas bases consultadas.

Este TCC busca cobrir esse hiato ao investigar se a adogado dos padrbes
internacionais de sustentabilidade e a prépria implementagdo da agenda ESG
resultaram em uma maior fidelidade informacional ou se o descompasso entre o
discurso institucional e a pratica operacional permanece como um risco sistémico

nao mitigado para o mercado de capitais e, principalmente, para a sociedade.

No préoximo capitulo, como revisdo de literatura, sdo tratados conceitos e
contextos importantes para o entendimento dos relatérios integrados da empresa.
Neste sentido, sdo apresentadas ideias sobre desenvolvimento sustentavel,
organizagdes sustentaveis e relatdrios de responsabilidade social corporativa, dentre
as quais ainda sao mencionadas questdes relativas ao investimento ESG e ao
greenwashing. Também sao apresentados estudos recentes que tratam da empresa

foco do estudo e as questdes de responsabilidade social corporativa.
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2 ORGANIZACOES SUSTENTAVEIS E RELATORIOS INTEGRADOS

O Desenvolvimento Sustentavel é compreendido contemporaneamente como
um processo dinamico de transformagado que busca o equilibrio entre o progresso
econdmico, a justica social e a preservagao do meio ambiente, visando atender as
necessidades da geragcdo atual sem comprometer a capacidade das geragdes
futuras de satisfazerem as suas (Relatério de Brundtland, 1987). No ambito das
teorias econdmicas, esse modelo de desenvolvimento ocupa o espagco de um
paradigma de conhecimento em ascensido, onde as organizagbes assumem um
papel de protagonismo, sendo consideradas a "engrenagens principais" do
desenvolvimento econdmico e o elemento-chave para a transi¢do para este novo
paradigma, que deve evoluir preferencialmente de acordo com os 17 Objetivos de

Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacédo das Nagdes Unidas (ONU).

A importancia das empresas para a construgdo da sustentabilidade
fundamenta-se, primeiramente, na sua capacidade de transformagéo e impacto,
onde as organizagdes sdo os atores responsaveis pela conversdo de recursos
naturais € humanos em produtos e servicos que atendam as demandas da
sociedade (Hoff, 2008).

Por serem as principais geradoras dos impactos ambientais, econémicos e
sociais mais importantes, a mudanga de orientagcdo gerencial deve partir delas para
mitigar riscos e reestruturar as atividades produtivas de forma mais harmoniosa com
0 ecossistema. Além disso, as empresas sao importantes por serem detentoras dos
recursos financeiros, conhecimentos tecnolégicos e capacidade institucional
necessarios para implementar solugbes ecoldgicas reais (Hoff, 2008). De encontro a
essa ideia, Almeida (2002) apresenta a busca pela ecoeficiéncia como a tentativa de
produzir mais e melhor com menos poluigdo e consumo de recursos, 0 que gera
inovagdes que criam novas tecnologias € modelos de negdécio mais competitivos.
Dessa forma, agir sustentavelmente torna-se um diferencial estratégico

fundamentado na inovacao.
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Outro ponto vital é que, enquanto o desenvolvimento sustentavel é
frequentemente discutido em nivel macro (politicas globais), é no nivel
microecondmico das corporagdbes que o discurso da sustentabilidade &
materializado. Nesse sentido, a adogédo de praticas ESG (Ambiental, Social e de
Governanga) permite que a sustentabilidade seja integrada ao planejamento
estratégico e a cultura organizacional, transformando o modo como as empresas
conduzem seus negocios e geram valor a longo prazo. Assim, as organizagdes sao
impulsionadas a essa mudanga pela busca de legitimidade e diferencial competitivo.
Avelino e Silva (2020) mostram que, atualmente, investidores e consumidores
exercem pressdes crescentes por provas de praticas sustentaveis, direcionando
capital e preferéncia de consumo para organizagdes que demonstram compromisso

genuino com 0 meio ambiente e a sociedade.

Portanto, a sustentabilidade constitui um fator determinante para a reputacao
e o valor de mercado das firmas, onde as empresas sdo o elo pratico que possibilita
a transicdo paradigmatica ao gerenciarem os frade-offs entre prosperidade
econdmica, justiga social e protegdo ambiental através do modelo de Triple Bottom
Line (Hoff, 2008).

De acordo com Mebratu (1998), essa gestdo de frade-offs e a busca pelo
equilibrio do tripé da sustentabilidade s&do contextualizadas por uma trajetéria
conceitual que, embora marcada por disputas interpretativas e apropriacoes
institucionais diversas, avangou na consolidagdo de uma visédo global sobre o futuro
do planeta ao contrapor o progresso humano aos limites impostos pela tecnologia e
pelo meio ambiente. Dentro dessa dinamica evolutiva, as organizagdes passaram a
ser pressionadas pela necessidade de gerenciar ndo apenas riscos operacionais
imediatos, mas riscos sistémicos de natureza ambiental, social e de governanga
(ESG) que possuem o potencial de provocar rupturas em mercados e sistemas

econdmicos inteiros (Aleksandra; Petrov-Nerling, 2023).

A proatividade no tratamento dessas ameacas tornou-se um diferencial critico
para a atratividade de capital, com destaque para os riscos sociais, que se mostram
os mais determinantes sobre os retornos das firmas, e para os riscos ambientais,
ainda subestimados por parcela dos investidores, especialmente se tratando de

empresas de tecnologia ou mineragcado (Cohen, 2023). O mesmo autor conclui que,
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apesar da situacao nao ser uniforme em todos os setores industriais, mesmo assim
a integragdo de métricas de sustentabilidade a valoragdo das firmas reflete uma
nova era nos mercados financeiros, onde o desempenho socioambiental é
compreendido como indissociavel da resiliéncia e do valor corporativo em longo
prazo. Esse panorama de exigéncias por transparéncia e gestao robusta de riscos
fornece o alicerce para a caracterizacdo das entidades que buscam alinhar
integralmente sua missdo a esses preceitos. Nesse sentido, comega a surgir a
necessidade de se esclarecer o que seriam as chamadas “organizacdes

sustentaveis".

2.1 ORGANIZAGOES SUSTENTAVEIS

As organizagbdes sustentaveis sdo compreendidas como aquelas que
alinham integralmente sua atuacdo aos preceitos do Desenvolvimento Sustentavel,
buscando um equilibrio dindmico entre ganhos econbémicos, justica social e
preservagao ambiental. Dessa forma, Latapi et al. (2019) apontam que - ao contrario
do que se poderia imaginar - as corporagdes possuem responsabilidades perante a
sociedade as quais podem ser rastreadas ao longo de varios séculos, com raizes
que remontam inclusive ao Direito Romano, o que demonstra que a relacédo entre

empresas e sociedade é historicamente constitutiva da prépria ideia de organizagao.

Elas sdo consideradas a principal engrenagem do progresso econémico,
pois detém os recursos financeiros, conhecimentos tecnolégicos e capacidade
institucional necessarios para materializar solugbes ecoldgicas reais (Almeida,
2002). Nesse sentido, a compreensao da responsabilidade corporativa evoluiu de
uma visdo restrita a geragdo de lucro para incluir um conjunto mais amplo de
responsabilidades, chegando a crenga atual de que a principal missao das empresas

deve ser a geracao de valor compartilhado (Latapi et al., 2019)

No cenario contemporaneo, especialmente em setores de alto impacto como
o0 mineral, essas entidades transformam o discurso da sustentabilidade em pratica
operacional por meio da agenda ESG (Environmental, Social and Governance), que
funciona como uma "bussola essencial" para garantir a viabilidade e a legitimidade

das operacbes a longo prazo. Essa agenda encontra fundamento histérico no
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conceito de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), cuja definigdo consolidada
foi proposta por Carroll em 1979 e estabelece que a responsabilidade social dos
negocios abarca as expectativas econdmicas, legais, éticas e filantrépicas que a

sociedade possui sobre as organizagdes em um dado momento.

Uma caracteristica fundamental dessas organizacbes é o foco na
ecoeficiéncia, que consiste em produzir mais e melhor com menor consumo de
recursos naturais e redugao drastica da polui¢do. Tal orientagao dialoga diretamente
com o conceito do Triple Bottom Line, concebido por Elkington em 1994 como um
framework de sustentabilidade que equilibra o impacto social, ambiental e
econdmico das empresas, demonstrando que a sustentabilidade ndo é um custo,

mas uma estratégia de longo prazo.

Complementando o assunto com Santos, Ribeiro e Neta (2025), no contexto
da mineracgéo, isso se reflete na adogéo de tecnologias de ponta da Mineracgéo 4.0,
como o empilhamento a seco de rejeitos, que substitui barragens tradicionais e
minimiza significativamente os riscos de desastres ambientais. Ainda conforme os
mesmos, além da gestdo rigorosa de residuos e emissdes, a organizagao
sustentavel compromete-se com a recuperagao efetiva de areas degradadas e a
conservagao da biodiversidade, entendendo que a protegdo do capital natural é

intrinseca a continuidade do negdcio.

No ambito social, a organizagao sustentavel destaca-se pelo compromisso
com os direitos humanos, seguranga ocupacional e bem-estar de seus
colaboradores e comunidades. Ela reconhece que seu sucesso esta ligado a
satisfagcdo das expectativas de todos os seus stakeholders, promovendo um
envolvimento ativo, transparente e constante com as popula¢gdes do entorno. Essa
visdo encontra respaldo em Freeman (2001), para quem, conforme destacado por
Latapi et al. (2019), as corporagdes tém responsabilidade perante fornecedores,
consumidores, empregados, acionistas e a comunidade local, devendo ser geridas

de acordo com esses multiplos interesses.

Santos, Ribeiro e Neta (2025) reforcam que essa dimensdao impde a
necessidade de planos de emergéncia eficientes e de uma participagdo comunitaria
que garanta a segurancga e a dignidade das pessoas afetadas pelas operacgdes. Para

sustentar esse modelo, a governanga corporativa e a ética tornam-se pilares
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estratégicos, exigindo transparéncia absoluta e prestagéo de contas (accountability).
Historicamente, Latapi et al. (2019) também discutem que as expectativas sociais
com relagdo ao comportamento corporativo foram moldando e definindo o préprio
conceito de RSC ao longo do tempo, o que refor¢a que a ética nos negdcios ndo é

um elemento estatico, mas resultado de um processo continuo de legitimagao social.

A alta administragdo deve ser capaz de gerenciar os trade-offs (as escolhas
dificeis entre lucros imediatos e objetivos socioambientais) assegurando que a
rentabilidade nao sacrifique a integridade do ecossistema. Nessa perspectiva, Latapi
et al. (2019) evidenciam que a implementagao estratégica da RSC pode apoiar as
atividades centrais do negdécio e melhorar a eficacia da empresa na consecucéo de
seus objetivos principais, rompendo com a falsa dicotomia entre responsabilidade e

lucratividade.

Ao adotarem o modelo do Triple Bottom Line, as organizagdes deixam de ser
meras exploradoras de recursos para se tornarem agentes de transformacéo,
alinhando-se aos ODS da ONU para assegurar um legado de responsabilidade para
as futuras geracgdes. Esse alinhamento foi institucionalizado em escala global com o
langcamento, em 2000, do Pacto Global das Nacgdes Unidas, que reuniu dezenas de
empresas e organizagbes da sociedade civil com o propésito de inserir valores
universais nos mercados, abrangendo direitos humanos, trabalho, meio ambiente e
anticorrupgdo, consolidando, assim, a RSC como elemento indissociavel de
qualquer modelo de organizagcdo verdadeiramente sustentavel (Santos; Ribeiro;
Neta, 2025).

2.1.1 Investimentos ESG

O conceito de investimento ESG deriva da evolugao histérica da RSC, cuja
era moderna teve inicio formal na década de 1950 com o trabalho seminal de
Howard Bowen (Hoff, 2008). Ao longo das décadas, o que era inicialmente uma
preocupacgao ética individual de gestores transformou-se em um componente
estratégico de valor corporativo, ganhando impulso global definitivo por meio de
diretrizes desenhadas sob a lideranca da ONU. Atualmente, o termo ESG sintetiza

as medidas adotadas pelas organizagdes para se tornarem mais sustentaveis e
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conscientes, integrando tais a¢des diretamente aos seus modelos de negdcios para
atender as expectativas de uma sociedade cada vez mais vigilante (Cohen, 2023;
Silva et al., 2026).

Para que uma empresa seja classificada como um investimento ESG, ela
deve demonstrar desempenho consistente e material em trés pilares fundamentais.
No pilar ambiental, a organizagdo deve focar na ecoeficiéncia, o que inclui a gestao
rigorosa de residuos, redugdo de emissdes de gases de efeito estufa e a protegéo
da biodiversidade - no setor mineral, por exemplo, destaca-se a substituicdo de
barragens por tecnologias de empilhamento a seco. O componente social, por sua
vez, exige o compromisso com os direitos humanos, seguranga ocupacional e o
desenvolvimento das comunidades impactadas pelas operagbes. Por fim, a
governanga demanda estruturas de lideranga éticas, transparéncia na prestacao de
contas (accountability), auditorias independentes e o combate a corrupgao (Santos;
Ribeiro; Neta, 2025; Silva et al., 2026).

A analise dos riscos relacionados aos fatores ESG é parte central dessa
estratégia de investimento. Aleksandra e Petrov-Nerling (2023), trata-se da
identificacdo de ameacas que podem provocar rupturas em mercados e sistemas
econdmicos inteiros, abrangendo desde ameagas ambientais globais (como as
mudangas climaticas e a escassez de agua) até questbes sociais como a
desigualdade de renda e falhas de governancga ligadas a falta de diversidade nos
conselhos. Investidores institucionais contemporaneos adotam a premissa de que
riscos climaticos constituem riscos de investimento, priorizando empresas que
prontamente mitigam essas incertezas para garantir a continuidade dos negdcios
(Cohen, 2023).

A mensuracao desses fatores € realizada por meio de pontuagdes (scores)
fornecidas por agéncias especializadas, que ajudam investidores a identificar o nivel
de risco ndo gerenciado em cada ativo (Silva et al., 2026). Como observa Cohen
(2023), empresas que investem recursos na mitigagao de riscos ambientais e sociais
sao recompensadas com maior simpatia do publico e, consequentemente, melhores
valoragcbes de suas acdes no mercado financeiro. Portanto, o desempenho ESG

deixou de ser um fator de custo adicional para se tornar um diferencial competitivo
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essencial, onde a transparéncia organizacional e a gestdo robusta de riscos sao

indissociaveis do valor corporativo a longo prazo.

2.1.2 O Problema do Greenwashing

O greenwashing consolidou-se como um dos principais obstaculos a
fidedignidade dos investimentos baseados em critérios ambientais, sociais e de
governanga (ESG). De acordo com Dahl, R. (2010), o greenwashing é uma pratica
que consiste basicamente em exagerar, distorcer ou até mesmo fabricar
completamente informagdes sobre medidas e ag¢des de cunho ecoldgico e
sustentavel por parte das corporagdes, que o fazem por perceberem que, assim, tém
a chance de obter maior aprovacao do consumidor, especialmente daqueles que sao
mais comprometidos com a causa ambiental. O termo, que vem do inglés, pode ser

traduzido como 'lavagem verde'.

A literatura especializada identifica diferentes modalidades de pratica do
greenwashing nos relatorios corporativos socioambientais (RCS). Ainda de acordo
com Brito, Dias e Zaro (2022), essas praticas podem ser agrupadas em quatro

categorias principais:

1) Narrativas enganosas: Uso de termos genéricos, exageros ou afirmacgdes

irrelevantes para manipular a percepg¢ao do publico;

2) Reivindicacbes vazias: Promessas e compromissos ambientais que a empresa

nao cumpre ou nao pretende perseguir;

3) Divulgacdo seletiva: Exposicdo minuciosa de atributos positivos enquanto se

ocultam impactos negativos ou dados desfavoraveis;

4) Mentira direta: Utilizagdo de dados falsos ou afirmagdes sem qualquer prova ou

fundamentacao razoavel,

Dessa forma, o greenwashing opera frequentemente por meio de distorgdes
comunicativas que subvertem o objetivo de transparéncia dos relatos. Inocéncio e

Favoreto (2021), fundamentados na teoria habermasiana', apontam que muitas

! Jiinger Habermas foi um fildsofo e socidlogo alem&o membro da Escola de Frankfurt. Em sua Teoria
do Agir Comunicativo, aborda o tema da nogéo de distor¢do comunicativa, intimamente relacionada,
no contexto do presente estudo, aos efeitos da comunicagao das empresas nas crengas, confianga e
atengéo das diversas instituigdes sociais a respeito delas (Alvesson; Deetz, 2010)
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corporacdes utilizam os relatérios como pecgas retéricas, priorizando interesses
pragmaticos em detrimento do entendimento mutuo. Essas distor¢des ocorrem em
quatro ordens: na verdade (falta de evidéncias para afirmagdes positivas), na
sinceridade (uso de metaforas herdicas para mascarar falhas), na legitimidade
(violagdo de normas) e na inteligibilidade (uso excessivo de jargbes técnicos para

alienar o leitor comum).

Complementarmente, Alves (2023) destaca o conceito de "manipulagdo do
discurso" em casos de crimes corporativos. A estratégia consiste em substituir
termos juridicamente pesados, como "crime ambiental", por expressdes atenuantes
como "incidente" ou "fatalidade", visando mitigar a culpabilidade perante a opinidao

publica e as instancias de investigagao

Para além da comunicagao discursiva, o greenwashing pode manifestar-se de
forma estrutural na gestao financeira. Silva et al. (2024) sugerem que investimentos
em sustentabilidade podem ser utilizados estrategicamente como smoke screening
(cortina de fumaga) para construir uma imagem publica positiva enquanto persistem
praticas oportunistas, como a suavizacao artificial de resultados contabeis. O estudo
demonstra que, em paises emergentes como China e india, um desempenho
elevado em indices ESG pode coexistir com manipulagdes contabeis, indicando que
a pontuacdo ESG nem sempre reflete a qualidade real da governanga e da

transparéncia financeira (Silva et al., 2024).

Um dos desafios para conter o greenwashing é a vulnerabilidade do processo
de asseguragdo externa. Como observado por Brito, Dias e Zaro (2022), as
verificacbes independentes costumam excluir de seu escopo as intengdes
declaradas e expressdes de opinido, permitindo que promessas vazias e discursos
enviesados permanecam nos documentos auditados. Enquanto ndo houver um
padrao internacional unico e consolidado, € provavel que as empresas continuarao a
explorar brechas que confundem mero discurso com praticas efetivas, mantendo o

greenwashing como pratica frequente no mercado.
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2.2 DOS RELATORIOS DE RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA AOS
RELATORIOS INTEGRADOS

A trajetéria dos relatos corporativos reflete a transigdo de uma visao
empresarial centrada exclusivamente no lucro para um paradigma de geragédo de
valor compartilhado e sustentabilidade (Latapi et al., 2019). Historicamente, a
preocupacao com a responsabilidade social remonta a séculos, mas foi na década
de 1950, com a obra de Bowen (1953), que o conceito moderno de RSC comegou a
ser formalizado academicamente. Nas décadas seguintes, especialmente nos anos
1970, o aumento da consciéncia ambiental e a criacdo de o6rgaos reguladores
internacionais impulsionaram a necessidade de as empresas comunicarem seus

impactos de forma mais estruturada (Latapi et al., 2019).

Na década de 1990, a institucionalizacdo da RSC ganhou forca com a criagcao
de associagbes como a Business for Social Responsibility (1992) e o surgimento do
conceito de Triple Bottom Line por Elkington (1994), que propunha o equilibrio entre
os resultados econdmicos, sociais € ambientais (Latapi et al., 2019). Foi nesse
contexto que os Relatérios de Responsabilidade Social Corporativa (RRSC) ou
Relatorios de Sustentabilidade (RS) se popularizaram como ferramentas
estratégicas para evidenciar o desempenho organizacional aos stakeholders (Brito;
Dias; Zaro, 2021). No entanto, esses documentos eram frequentemente criticados
por serem desconectados dos dados financeiros, ja que o habitual era que os
documentos contabeis e socioambientais fossem publicados separadamente e sem
conectividade, estes ultimos funcionando muitas vezes como peg¢as de marketing.
Essa dependéncia excessiva de dados financeiros puros contribuiu para uma crise
de credibilidade, na qual investidores careciam de clareza sobre riscos e

perspectivas futuras (Brito; Dias; Zaro, 2021; Sargaco; Silva; Oliveira, 2021).

Nesse cenario, a evolugao para o Relato Integrado (RI) consolidou-se a partir
de 2010 com a criagéo do International Integrated Reporting Council (1IRC), que foi
incorporado a International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS
Foundation) em 2021, e que visava revolucionar a comunicacdo empresarial ao
integrar informagdes contabeis e n&o contabeis sob uma o6tica de pensamento
integrado (Sarago; Silva; Oliveira, 2021). O objetivo geral do Rl é explicar aos
provedores de capital financeiro e demais partes interessadas como uma

organizacdo gera valor ao longo do tempo, utilizando-se de seis capitais
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fundamentais: financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de

relacionamento, e natural (Sargaco; Silva; Oliveira, 2021).

No caso da Vale S.A.,, essa evolucdo é nitida em sua biblioteca de
documentos: a empresa publicou relatérios de sustentabilidade seguindo as
diretrizes do GRI por anos, mas s6 adotou formalmente o modelo de Relato
Integrado em 2020, buscando responder a pressdes por maior transparéncia apos
os desastres de Mariana e Brumadinho (Brito; Dias; Zaro, 2021; Sargaco; Silva;
Oliveira, 2021).

Entretanto, essa trajetdria ainda enfrenta o problema persistente da falta de
padronizacao. A proliferacao de diversos frameworks - como GRI, SASB e TCFD -
gera um ambiente de alta complexidade onde o discurso e a pratica podem ficar
obscurecidos, dificultando a comparabilidade entre empresas. Ribeiro et al. (2025)
observam ainda que a ades&do a esses novos padrbes muitas vezes ocorre por
pressdes isomorficas do campo organizacional; ou seja, empresas copiam modelos
de lideres de mercado para obter legitimidade, 0 que nem sempre garante que a
sustentabilidade seja um valor intrinseco a pratica empresarial. Essa complexidade
normativa abre mais espago para o greenwashing. Segundo Brito, Dias e Zaro
(2021), a imprecisao na distingdo entre investimentos voluntarios € o mero
cumprimento de obrigagdes legais nos relatos pode induzir investidores a

conclusdes equivocadas.

A dificuldade na regulamentagcédo desse tipo de comunicagdo das empresas
com investidores e com a sociedade, em geral, reside em equilibrar a flexibilidade
necessaria para as particularidades de cada setor com a prescricdo de normas
rigidas que garantam a fidedignidade (Sargacgo; Silva; Oliveira, 2021). Atualmente, a
adocéo de normas globais como as IFRS S1 e S2 (IFRS, 2021) surge como uma
tentativa de mitigar essas distorgbes, promovendo a conectividade real entre
informacgdes financeiras e de sustentabilidade para assegurar a legitimidade da

comunicagao corporativa e da governanca no século XXI (Ribeiro et al., 2025).
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2.3 ESTUDOS RECENTES SOBRE A RESPONSABILIDADE SOCIAL
CORPORATIVA DA VALE S.A.

Esta secdo tem como objetivo realizar uma reviséo integrativa da literatura
académica sobre a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e a agenda ESG no
contexto da industria mineral, focando especialmente na trajetoria da Vale S.A. Para
a construgdo deste portfélio, os artigos foram selecionados e organizados
sistematicamente em trés eixos tematicos fundamentais, permitindo uma analise que
confronta o discurso corporativo, as estruturas de poder e as transformacdes

institucionais decorrentes de crises.

O primeiro eixo reune fontes que investigam a disparidade entre a
comunicagao oficial das empresas e sua pratica real, sugerindo que instrumentos de
transparéncia, como os relatérios de sustentabilidade, sao frequentemente
instrumentalizados para preservar a imagem corporativa e  ocultar
irresponsabilidades. Um segundo grupo dedica-se a discutir como a RSC e o Direito
Penal afetam a sociedade e o Estado, abordando o risco de as corporacdes
assumirem papéis publicos e a ineficacia de punigdes com carater meramente
simbdlico. Por fim, o terceiro grupo explora como desastres socioambientais
forgaram mudangas nos processos internos e a adogdo de padrdes globais de
gestao, resultando em posturas mais éticas e claras.

A analise contida nas subseg¢des a seguir encerra-se com a apresentagao das

diversas metodologias empregadas pelos autores para capturar a complexidade do

tema.

Pelo fato do tema da responsabilidade ambiental ter, em boa parte do
mundo, cada vez mais peso na imagem das empresas, essas organizagdes
frequentemente enfrentam tensdes entre seus objetivos econdmicos e as pressdes
por responsabilidade socioambiental. A literatura acerca do tema da
responsabilidade socioambiental aponta para uma recorrente contradicdo entre o
discurso corporativo e a pratica real, evidenciando situagdes de irresponsabilidade e
injustica ambiental. Nesse sentido, Silva et al. (2026) apontam que existe uma

tensao entre a visdo de que empresas engajadas em ESG enfatizam a transparéncia
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e a visao contrastante de que esse engajamento pode, por razbes estratégicas, ser
usado para manipular as percepgbes das partes interessadas enquanto,
concomitantemente, da margem a manipulacédo de resultados. Ainda segundo estes
mesmos autores, em mercados emergentes, como o BRICS, essa pressao é
acentuada, pois as empresas enfrentam “desafios ambientais, trabalhistas, sociais e

de governancga acentuados”, intensificando a demanda por transparéncia.

Conforme Melo e Guimaraes (2023), empresas do setor extrativo, incluindo
a Vale S.A. e a Samarco, aparentam possuir um modus operandi estratégico para
responder a crises, denominado "politicas de resignacao". Tais estratégias
geralmente tentam neutralizar criticas por meio de trés fases: de negacédo de
responsabilidade, reconhecimento tardio com acbes simbdlicas e, por fim, um
envolvimento estratégico a fim de proteger a empresa contra a deslegitimacgao.
Ainda nesse sentido, a atuagcdo da Vale S.A. apds o desastre de Brumadinho em
2019 é descrita por esses autores como um processo estratégico planejado para
gerenciar criticas e preservar o poder corporativo. Na fase de “negacédo de
responsabilidade”, ha, muitas vezes, um esfor¢co para tratar o desastre como um
“acidente” ou fendmeno natural, evitando a classificagdo como crime ambiental.
Quando a negacgdo torna-se insustentavel, a empresa passa a fase de
reconhecimento, mas foca em acg¢des emergenciais e gestos simbdlicos de
mitigacao. Por fim, na fase de envolvimento estratégico, a Vale passa a promover-se
como uma organizagdao “responsavel, sustentavel e transparente”, formando

parcerias estratégicas com ONGs e érgéos publicos para dividir a oposigao.

A construgdo dessa legitimidade simbdlica € suportada pelos relatorios de
sustentabilidade, que apresentam vulnerabilidades significativas a pratica do
greenwashing. Brito, Dias e Zaro (2022), ao analisarem documentos publicados pela
empresa Vale S.A., identificam o uso de divulgagdo seletiva, na qual se omitem
impactos ambientais negativos para destacar apenas atributos positivos ou projetos
paralelos. Um ponto critico revelado € a apresentacéo de obrigagdes legais como se
fossem investimentos voluntarios, o que induz o publico ao erro e mascara o

cumprimento forcado de normas.

Complementando essa analise, Inocéncio e Favoreto (2022) identificam

também em outras empresas distorcdes comunicativas nas dimensdes de verdade,
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sinceridade e legitimidade, mostrando que tal problema néo € algo pontual. O uso de
metaforas como "combate", "desafio" e "jornada" serve para criar uma aura de
heroicidade, tratando a sustentabilidade como um destino vago que permite as
empresas aceitar fracassos atuais como parte de um progresso infinito. Nas

palavras desses autores

A imagem transmitida remete a batalhas desafiadoras, nas quais as
corporagbes enfrentam males que afetam suas sustentabilidades.
Essa espécie de “cancdo de gesta” ndo se coaduna, no entanto, com
o estado geral de coisas. Ha vitérias e derrotas a relatar, o que n&o se
faz de forma equilibrada. (INOCENCIO; FAVORETO, 2022)

Essas distorgbes instrumentais esvaziam o sentido discursivo da
sustentabilidade, transformando-a em uma ferramenta de manipulacdo. Finalmente,
Alves (2023) demonstram que essa gestdo narrativa alcanga espagos institucionais
como as CPls (Comissdo Parlamentar de Inquérito), onde o espago de fala é
frequentemente "colonizado" pelos interesses das corporagdes, resultando em uma
assimetria que silencia as vozes das vitimas e prioriza a manutencdo do poder

econdmico e politico das mineradoras.

2.3.2 Dimensbes de poder, efeito social e limites da responsabilizacdo

Este eixo tematico analisa como o poder corporativo e as estruturas juridicas
influenciam a percepcdo social e a eficacia das puni¢des. Pires et al. (2020)
demonstram que a identificagdo social com a empresa, muitas vezes gerada pelos
beneficios econdémicos locais, atua como um fator que atenua a intencéo punitiva da
populacdo perante desastres ambientais. Em municipios onde a empresa € a
principal fonte de renda (como era o caso da Vale S.A. em Mariano e em
Brumadinho, ambas cidades mineiras) os moradores tendem a ser menos
propensos a responsabiliza-la, o que pode desestimular a adocdo de medidas

preventivas rigorosas por parte das corporagoes.

A ineficacia das punicdes tradicionais é discutida por Bianchini, Araujo e
Oliveira (2024), que caracterizam a responsabilidade penal da pessoa juridica como
"legislagcao simbdlica". Para os autores, essa abordagem cria uma ilusdo de atuagao

estatal, mas falha em oferecer protegdo ambiental efetiva ou prevencéo real de
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danos. Como alternativa, sugere-se a aplicagdo do Direito de Intervengdo?, que
foca em medidas administrativas preventivas e na participagdo popular, reservando
o Direito Penal para situagbes de ultimo recurso. No contexto analisado pelos
autores, o caso da Vale S.A. ilustra essa ineficacia, uma vez que, mesmo apés o
rompimento da barragem de Mariana e a consequente atuagéo penal, o desastre de
Brumadinho voltou a ocorrer poucos anos depois, evidenciando que a ameaca de
sangdes penais nao foi capaz de produzir efeito preventivo ou impedir a repeticdo de
danos ambientais de grande magnitude, reforcando a critica de que a
responsabilizagdo penal da pessoa juridica ndo se concretiza de forma efetiva no

plano pratico.

O risco sistémico do poder corporativo é aprofundado por Schroeder e
Schroeder (2004), que alertam para o fato de a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) poder ser instrumentalizada para ampliar o poder das empresas na
sociedade. Se as corporagdes se tornarem as unicas "ordenadoras" da vida social,
existe o risco de se prejudicar o desenvolvimento humano em favor do acumulo de
riqueza. Os autores defendem que o mercado deve ser um enclave limitado e
regulado, garantindo que o bem-estar social seja uma fungéo primordial do Estado e
de uma sociedade organizada, e ndo uma concesséao voluntaria de entes privados.
Nesse sentido, o caso da Vale S.A., conforme os mesmos autores, evidencia os
limites praticos da RSC, uma vez que, apesar da adog¢ao de discursos e iniciativas
voltadas a responsabilidade social, tais mecanismos ndo foram suficientes para
evitar a ocorréncia de graves desastres socioambientais, demonstrando que a
autorregulagao corporativa e as praticas voluntarias ndo substituem a necessidade

de controle estatal efetivo e de estruturas regulatérias robustas.

2 Direito de Intervengao, desenvolvido pelo estudioso do Direito Penal alem&o Winfried Hassemer, é
um sistema intermediario entre o Direito Administrativo e o Direito Penal. Propde que o escopo do
Direito Penal deve se limitar a condutas que violam bens juridicos individuais ou que oferecem perigo
concreto, como ameacga a vida e a liberdade. Assim, o Direito de Intervengao trataria das condutas
que ndo atendem a esses critérios, definindo puni¢gdes administrativas (porém n&o privativas de
liberdade) adequadas a crimes ambientais, pois “o controle da criminalidade das pessoas juridicas
exige métodos mais eficientes do que o Direito Penal atual, que permitam diferentes estratégias de
imputacao coletiva” (Oliveira, 2013, p. 48).



36

2.3.3 Evolucédo de governanca e o paradigma ESG pés crise

A anadlise das mudangas de governancga revela como eventos criticos forcam
a adocdo de novos padrdes de transparéncia. Sargaco, Silva e Oliveira (2021)
observaram que, apos o desastre de Brumadinho, os Relatos Integrados (RI) da Vale
sofreram modificagbes estruturais significativas, adotando uma postura ética mais
transparente ao detalhar acbes de reparacado e impactos financeiros de forma mais
clara do que em anos anteriores. A respeito da comunicacédo digital, Martino e
Ravelli (2019) identificam uma evolugao cronoldgica nos valores comunicados: do
foco imediato na preservagdo da vida e resgate para o reconhecimento da
responsabilidade e, por fim, a promoc¢ao de valores institucionais voltados a

prevencao futura.

Essa transicdo para uma governanga mais robusta é impulsionada pela
adocédo de padrdes globais, como as normas IFRS S1 e S2 (IFRS, 2021). Ribeiro et
al. (2025) apontam que a incorporacao formal de riscos ambientais em relatorios
financeiros, embora ainda reativa, representa um avango em diregdo a transparéncia
organizacional plena. No entanto, persistem lacunas na comunicagcdo de riscos
operacionais criticos que precisam ser superadas para garantir a legitimidade total

perante os investidores e a sociedade.

O caso da Vale S.A. ilustra de forma emblematica como a postura reativa
diante de riscos socioambientais pode gerar consequéncias devastadoras. Antes
dos desastres de Mariana (2015) e Brumadinho (2019), a empresa nao reconhecia
formalmente em seus relatérios corporativos quaisquer riscos relacionados ao
rompimento de barragens de rejeitos - nem mesmo apds o primeiro evento, quando
as divulgagdes passaram a mencionar o ocorrido com foco exclusivo nos impactos
financeiros, sem qualquer aprofundamento sobre as fragilidades estruturais que
contribuiram para a tragédia (Ribeiro et al., 2025). Somente apdés Brumadinho a
companhia incorporou riscos socioambientais de forma mais detalhada em suas
demonstragdes, evidenciando que a gestdo de riscos criticos foi sistematicamente

subordinada a maximizacdo do desempenho financeiro de curto prazo, em

detrimento da seguranga operacional e da sustentabilidade de longo prazo.
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A evolugédo da governanga corporativa da Vale S.A. no periodo posterior a
2019, ainda que relevante, apresenta limitagbes que colocam em xeque a
profundidade real das mudancas adotadas. A empresa reposicionou sua
comunicacgao institucional sob a perspectiva ESG, aderiu a iniciativas como o TCFD
(Task Force on Climate-related Financial Disclosures) e o Carbon Disclosure Project,
e ampliou seus investimentos em praticas ambientais, chegando a R$3,7 bilhdes em
2023 (Ribeiro et al., 2025). Contudo, a analise documental dos relatérios revela que
as mengdes especificas aos riscos operacionais associados as barragens
permanecem escassas, sugerindo que a narrativa de sustentabilidade adotada pela
empresa reflete, em grande medida, um esfor¢o de legitimagao institucional e
alinhamento estratégico as demandas do mercado, mais do que uma transformacéao

genuina e estruturada na gestao proativa de riscos.

Finalmente, Santos, Ribeiro e Neta (2025) posicionam a agenda ESG como a
bussola essencial para a viabilidade do setor mineral. A integragado de tecnologias da
Mineracao 4.0, como inteligéncia artificial, automacédo e monitoramento em tempo
real, € vista ndo apenas como um ganho de produtividade, mas como uma
ferramenta vital para a seguranga ocupacional e a prevengdo de desastres. Ao
alinhar-se aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, o setor
busca transformar seu legado, migrando de um modelo gerador de passivos para

um papel de agente de transformagao socioambiental.

No caso especifico da Vale S.A., Santos, Ribeiro e Neta (2025) destacam que
as tragédias de Mariana e Brumadinho funcionaram como um catalisador doloroso
para a reavaliacdo das praticas de seguranca e governanga no setor mineral. Os
autores ressaltam que a negligéncia de aspectos ambientais (como a estabilidade
de barragens de rejeitos) e sociais (como a protecdo dos trabalhadores e das
comunidades do entorno) culminou em desastres que impuseram custos humanos,
ambientais e econdmicos significativos, evidenciando que a priorizagao do resultado
financeiro de curto prazo em detrimento de uma gestdo de riscos robusta é nao
apenas eticamente questionavel, mas estrategicamente inviavel para a longevidade

das operagdes minerarias.

Nesse sentido, Santos, Ribeiro e Neta (2025) sublinham que a recuperagao

da Licenga Social para Operar (LSO) - entendida como a aceitagao continua das
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operagoes pela comunidade e demais partes interessadas - constitui um dos
maiores desafios pds-desastre para empresas como a Vale. Os autores argumentam
que a perda dessa legitimidade social, decorrente de acidentes de grande
magnitude, pode inviabilizar projetos economicamente rentaveis, tornando o
investimento em governanga ambiental, social e corporativa ndo um custo adicional,
mas um ativo estratégico indispensavel a continuidade e a credibilidade das

operagdes no longo prazo.

2.3.4 Metodologias adotadas nos estudos

Os estudos analisados empregam metodologias diversas para compreender a
RSC da Vale apds os desastres de Mariana e Brumadinho. Os autores analisam a
tensdo entre maximizagao do lucro e compromisso socioambiental sob perspectivas
que vao da criminologia critica a teoria organizacional. Para dar conta dessa
complexidade, as metodologias empregadas nos doze artigos analisados nesta
secao de revisao de literatura podem ser organizadas em quatro grupamentos
fundamentais que, embora partam de premissas distintas, convergem para a critica
sobre a desproporgdo entre o discurso institucional e a realidade operacional da

mineradora.

O primeiro grupo metodoldgico, focado em Estudos de Caso com Abordagem
Qualitativa e Critica, é representado por Saes et al. (2021), Alves (2023) e Brito,
Dias e Zaro (2022). Esses autores utilizam principalmente a pesquisa documental e
a analise critica dos discursos e das praticas organizacionais, buscando evidenciar
as contradicées entre o discurso institucional e a pratica operacional. Alves (2023)
avanca especificamente na investigacdo das condigdes de producédo de versdes
sobre o crime corporativo, utilizando o relatério final da CPl de Brumadinho como
corpus textual para analisar a colonizacédo do espaco de fala. Por sua vez, Brito et al.
(2022) utilizam a analise tematica reflexiva para confrontar os relatérios da Vale com
informagcbes da imprensa e legislagbes, identificando vulnerabilidades ao

greenwashing.

Um segundo e numeroso grupo dedica-se a Analise Documental e de
Conteudo de Relatérios Corporativos, abrangendo Melo e Guimardes (2023),

Sargaco, Silva e Oliveira (2021), Inocéncio e Favoreto (2022), Martino e Ravelli
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(2019) e Ribeiro et al. (2025). Enquanto Sargaco et al. (2021) e Ribeiro et al. (2025)
adotam uma pesquisa descritiva-explicativa para verificar variagdes estruturais nos
Relatos Integrados (RI) e Formularios de Referéncia (FRE) apds as crises, outros
autores utilizam instrumentos mais especificos de analise da linguagem. Inocéncio e
Favoreto (2022) empregam a pragmatica universal de Habermas para identificar
distorcbes comunicativas nos enunciados de sustentabilidade. Martino e Ravelli
(2019) inovam ao realizar um acompanhamento cronoldgico do desenvolvimento da
crise via postagens no LinkedIn, utilizando a analise de conteudo para identificar a
evolucdo dos valores éticos comunicados, da "preservagcdo da vida" a

"responsabilidade institucional”.

O terceiro grupamento reune as Abordagens Tedrico-Normativas, Juridicas e
Revisbes de Literatura, composto por Santos, Ribeiro e Neta (2025), Bianchini,
Araujo e Oliveira (2024) e Schroeder e Schroeder (2004). Santos et al. (2025)
baseiam-se em uma revisao bibliografica abrangente e analise de relatérios de
entidades setoriais (IBRAM e ANM) para discutir o pacto pela governanga ESG. Ja
Bianchini et al. (2024) empregam o método dialético aliado ao procedimento
juridico-compreensivo, analisando dados da Constituicdo Federal e jurisprudéncia
dos tribunais superiores para denunciar a responsabilidade penal da pessoa juridica
como uma "legislagao simbdlica". Schroeder e Schroeder (2004), em uma vertente
mais socioldgica, utilizam a Teoria da Delimitacdo dos Sistemas Sociais (TDSS) para
propor um novo paradigma paraecondmico® que limite o poder ordenador das
empresas na sociedade. Por fim, o quarto grupo destaca-se pela Pesquisa
Quantitativa e Analise Comportamental, representado exclusivamente por Pires et al.
(2020). Diferente das abordagens qualitativas e discursivas predominantes, este
estudo utiliza como instrumento de coleta questionarios aplicados a 1.616
individuos, empregando escalas com indicadores psicométricos e a técnica de
modelagem de equacgdes estruturais. O objetivo € mensurar empiricamente como a
identificacdo social e os beneficios econdmicos locais reduzem a intengao punitiva

da populacao frente ao desastre de Mariana.

® O termo "paraecondmico" remete ao paradigma proposto por Alberto Guerreiro Ramos em sua
Teoria da Delimitagao dos Sistemas Sociais. Segundo esse paradigma, a sociedade possui carater
multicéntrico, sendo o mercado apenas um dos diversos enclaves sociais nos quais o individuo atua.
Assim, a acdo humana nédo se restringe a racionalidade instrumental prépria da esfera econdmica,
mas também se orienta por valores substantivos presentes em outras dimensdes da vida social.
(Ramos, 1981).
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Ao comparar e contrastar as metodologias, percebe-se que, enquanto as
abordagens qualitativas focam na desconstru¢céo da narrativa estratégica da Vale
S.A., a pesquisa quantitativa oferece o suporte estatistico para entender por que tais
narrativas encontram ressonancia em determinados grupos sociais, completando o

panorama geral da literatura sobre a RSC no setor minerador.
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3 METODOLOGIA

A metodologia deste trabalho delineia-se como uma pesquisa exploratoria e
descritiva, adotando uma abordagem qualitativa que integra técnicas de natureza
bibliografica e documental. Segundo Gil (2019), a pesquisa exploratdria visa
proporcionar maior familiaridade com o problema, enquanto a descritiva tem como
objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendbmeno. No contexto da ciéncia econbmica, tal escolha justifica-se pela
necessidade de observar como variaveis extra financeiras e riscos operacionais sao

comunicados ao mercado e a sociedade.

O objeto de estudo € constituido pelos Relatérios de Sustentabilidade (2013 a
2019), Relatos Integrados (2020 a 2024) e Relatério Anual (2025) da Vale S.A.,
abrangendo, portanto, o intervalo cronoldgico de 2013 a 2025. Importante destacar
que, embora a nomenclatura dos documentos tenha sofrido alteragdes ao longo dos
anos, nao se tratam de categorias completamente distintas, mas sim de uma
evolucdo de forma dos mesmos. Sendo assim, estes documentos serdao aqui
tratados frequentemente apenas como Relatérios de Sustentabilidade, abrindo méao
desta generalizagdo apenas quando necessario. A delimitacdo temporal permite
capturar o cenario anterior ao desastre de Mariana (2015), o periodo de transigao
entre as duas grandes tragédias e a evolugao comunicativa pés-Brumadinho (2019)
até os dias atuais. Os documentos foram obtidos por meio de levantamento na
Biblioteca de Documentos oficial da Vale, caracterizando-se como fontes primarias
de documentacdo indireta. Conforme Marconi e Lakatos (2017), a pesquisa
documental utiliza fontes que ainda n&o receberam tratamento analitico, permitindo

o exame de um tema sob novos enfoques para se chegar a conclusdes inovadoras.

Para a analise dos dados, emprega-se a técnica de Analise de Conteudo,

definida por Bardin (1977, p. 38) como um

[...]Jconjunto de técnicas de analise das comunicagcdes que utiliza
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteudo das
mensagens [...] A intengcdo da anadlise de conteddo é a inferéncia de
conhecimentos relativos as condi¢des de produgéo (ou, eventualmente, de
recepgao), inferéncia esta que recorre a indicadores (quantitativos ou n&o).
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O processo seguiu as trés fases fundamentais propostas pela autora:

1) Pré-analise: realizagcdo da "leitura flutuante" dos relatérios e constituicdo do

corpus documental seguindo as regras de exaustividade, homogeneidade e

pertinéncia;
2) Exploracédo do material: fase de codificagao e categorizagdo, com o uso, para este

estudo, de grafico e tabelas;

3)Tratamento dos resultados: realizacdo de inferéncias e interpretacdes

fundamentadas.

A exploracdo do material envolveu uma busca sistematica pelos termos
"barragens de rejeito", "estruturas de armazenamento de rejeitos (EAR)", "seguranca
de barragens", "descaracterizagao" e "reparagcéo” em cada relatério. A partir desses
descritores, procedeu-se a uma analise quantitativa, baseada no levantamento da
frequéncia de aparicdo dos termos e dados estatisticos apresentados pela empresa,
e a uma analise qualitativa, voltada para o conteudo semantico e a evolugao do

discurso institucional.

Nesse sentido, a analise qualitativa busca desviar o olhar para "uma outra
significagdo, uma outra mensagem entrevista através ou ao lado da decifragcéo
normal". Como afirma Bardin (1977), esta técnica permite que o analista, a
semelhanga de um detetive, utilize indicadores textuais para ultrapassar a incerteza
e enriquecer a leitura, buscando a descoberta de estruturas que confirmem ou
infirmem as hipoteses de pesquisa. Desta forma, o estudo confronta o tratamento
discursivo (o que a empresa diz) com as evidéncias de mudangas praticas relatadas,
como a transigdo para tecnologias de empilhamento a seco e o progresso dos
planos de descaracterizacao de estruturas a montante. Para tal, o Quadro 1 desta
secao foi elaborado para servir de ponto de partida para as analises qualitativas e

quantitativas expostas na quarta secao deste trabalho.

Como forma de aumentar a eficiéncia de certas tarefas envolvidas na
realizacdo de um estudo cientifico, foi feito o uso de um software de Inteligéncia
Artificial, especificamente a IA desenvolvida pela empresa americana Open Al - o

Chat GPT, na versao GPT-40, lancada oficialmente em maio de 2024. Esta
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ferramenta foi de grande valia para realizar busca ampla e rapida na Internet por
artigos, periédicos, livros e demais publicagcbes académicas que tivessem potencial
para compor o referencial tedrico deste trabalho. Novamente, ao agrupar
logicamente a bibliografia do modo mais adequado para o tema aqui abordado, as
sugestbes geradas pela ferramenta foram submetidas a validagéo critica do autor

mediante conferéncia nas fontes originais.

Vale ressaltar, entretanto, que a contagem e conferéncia dos termos em cada
relatorio foi feita sem o emprego deste tipo de ferramentas de Inteligéncia Artificial,
uma vez que, dada a complexidade da tarefa e por ela constituir o cerne da analise
de resultados deste estudo, uma alucinagdo de IA (efeito onde a ferramenta cria
respostas distorcidas) teria efeitos indesejados e quigca catastréficos para esta
pesquisa. Um exemplo banal onde o olhar humano provavelmente evitou distorgao
foi na contagem do termo “Mariana”, sendo possivel distinguir que, do total de 144
aparicdes do termo no material, quatro se referem n&o a cidade mineira de Mariana,

mas sim a nomes de pessoas que foram mencionadas nos relatorios.



Quadro 1 - Variaveis de pesquisa, fontes de informacao, técnicas de pesquisa e de analise adotadas por objetivo especifico.
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Objetivo Especifico

Variaveis

Fontes de Informacgao

Técnica de Pesquisa

Técnica de analise

A. Descrever a empresa Vale

1- Histérico da empresa;

Site da empresa;

Bibliografica e

Analise de contetudo

S.A e sua histdria focando o | 2 - Formas de tratamento das barragens de Artigos cientificos; documental
tratamento de rejeito. rejeito; Site do FMI

3 - Dados fundamentalistas atuais
B. Analisar o tratamento das | 1 - Mengdo a barragem de rejeitos (se Relatdrios Integrados Documental Andlise de conteludo
barragens de rejeito dentro | presente ou ndo no relatdrio); da Vale S.A. Andlise bibliométrica
dos Relatdrios Integrados da | 2 - Caracteristica da mencao;
empresa. 3 - Detalhes relevantes destas caracteristicas;

4 - Mencao a riscos ligados as barragens (sim

ou ndo e como)
C. Analisar o tratamento das | 1 - Mencao a barragem de rejeitos de Relatdrios Integrados Documental Analise de conteldo
barragens de Mariana e | Mariana e Brumadinho (presente ou ndo no da Vale S.A. Analise bibliométrica
Brumadinho dentro dos | relatdrio);
Relatérios Integrados da | 2 - Caracteristica da mencao;
empresa. 3 - Detalhes relevantes destas caracteristicas

mencao a riscos ligados as barragens (sim ou

ndo e como)
D. Identificar  possiveis Com base nos objetivos Be C Relatdrios Integrados Documental Analise de conteudo
mudancas de tratamento ao da Vale S.A.
longo do tempo observado.
E. Analisar as mudangas na | 1 - Criacdo ou reformulagdo de comités e Relatdrio do Comité Documental Analise de conteldo

estrutura de governanga
corporativa e de gestdao de

cargos ligados a gestdo de riscos;
2 - Recomendagdes de investigacdes
independentes;

Independente de
Assessoramento
Extraordinario de
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riscos da Vale S.A.
decorrentes dos desastres.

3 - Mudangas na composi¢ao e nas
atribuicdes do Conselho de Administracao.

Apuracdo (CIAEA);
Proxy Statement;
site institucional da

Vale S.A.
F. Comparar a evolucdo dos | 1 - Receita liquida, lucro liquido, valor de Documentos Documental Analise comparativa
indicadores mercado, patrimonio liquido e divida liquida financeiros da Vale de séries histdricas
econdmico-financeiros  da | da Vale S.A. em anos-chave; S.A.;

Vale S.A. com o ciclo
internacional de precos do
minério de ferro

2 - Prego médio anual do minério de ferro
(USS/tonelada)

Base de dados do
Fundo Monetaério
Internacional
(FMI/FRED)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Usa-se também uma analise quantitativa, com uma contagem de termos

criticos presentes no relatério e sua evolugao no tempo. Este método é tipico de
pesquisas bibliométricas do tipo “estatistica lexical”’, onde se trabalha com unidades
simples (palavras) e contabilidade de frequéncias (Bardin, 1977). O quadro 1 acima
funciona como uma matriz de amarracao da pesquisa, estruturando o estudo através
da conexao entre objetivos especificos, variaveis de analise, fontes e métodos. Ele
detalha o planejamento metodolégico para investigar como a Vale S.A. comunica e

gerencia a questao das barragens de rejeito. Os quatro eixos que a compdem sao:

Eixo A - Contextualizacéo e Histérico: O objetivo € descrever a Vale S.A. com foco

no histérico do tratamento de rejeitos. As variaveis incluem o histérico da firma, as
formas técnicas de tratamento e dados fundamentalistas atuais. Para isso, sdo
utilizados o site da empresa, artigos cientificos e portais de analise financeira (Fundo
Monetario Internacional), empregando pesquisa bibliografica e documental com

analise de conteudo.

Eixo B - Analise Geral dos Relatérios: Busca analisar como o tema "barragens de
rejeito" é tratado nos Relatérios Integrados da Vale. As variaveis verificam a
presenca do termo, as caracteristicas das mencdes, detalhes relevantes e a
indicacdo explicita de riscos ligados a essas estruturas. A fonte principal sdo os
proprios Relatérios Integrados, analisados via pesquisa documental e analise de

conteudo.

Eixo C - Foco nos Desastres de Mariana e Brumadinho: Este eixo, que se inicia
na primeira parte do quadro e € concluido na segunda, foca especificamente no
tratamento dado as barragens envolvidas nos dois grandes acidentes. As variaveis
analisam a mencao a essas estruturas especificas, as caracteristicas e detalhes
dessas mencgdes e se ha exposigao de riscos (sim ou ndo e como) dentro dos

relatorios integrados.

Eixo D - Evolucdo Temporal: O objetivo final € identificar as mudancas de
tratamento discursivo e pratico ao longo do tempo observado (2013 a 2025). Este
eixo baseia-se nos resultados dos eixos B e C, utilizando os Relatérios Integrados

como fonte documental e a analise de conteudo como técnica de analise principal.

Em suma, o quadro 1 demonstra que este estudo adota uma abordagem
qualitativa, confrontando dados historicos e técnicos com a evolugdo do discurso

institucional da Vale S.A. em seus documentos oficiais de prestagédo de contas.
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4 APRESENTAGAO DA PESQUISA E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados da pesquisa e a analise dos dados
obtidos a partir dos Relatérios de Sustentabilidade, Relatos Integrados e Relatérios
Anuais da Vale S.A., publicados entre 2013 e 2025. Inicialmente, realiza-se uma
caracterizagcao da empresa e de sua gestdo de estruturas de armazenamento de
rejeitos. Em seguida, é desenvolvida uma analise quantitativa da evolugao temporal
das referéncias a temas relacionados a barragens de rejeito e seguranca
operacional nos documentos analisados. Por fim, procede-se a analise qualitativa do
conteudo divulgado, buscando compreender as mudangas na abordagem adotada
pela companhia apds os rompimentos de Mariana (2015) e Brumadinho (2019), bem
como identificar possiveis elementos associados as praticas de greenwashing

discutidas no referencial teérico.

Vale destacar que os dados financeiros apresentados no decorrer desta
secao foram vinculados ao exercicio social a que se referem (regime de
competéncia), independentemente da data de publicagdo do relatério
correspondente. Ja a analise de conteudo textual considera o relatério como unidade
de publicagcdo, o que explica a presenca de mengdes a Brumadinho no Relato
Integrado de 2018, divulgado apds o desastre (25/01/2019) e que o trata como

evento subsequente.

4.1 Aspectos técnicos de operacido da empresa.

A Vale S.A., fundada durante o governo Getulio Vargas em 1° de junho de
1942, em Itabira, Minas Gerais, era inicialmente chamada Companhia do Vale do Rio
Doce (CVRD). Em 2009, foi oficializada a mudanga da razao social para “Vale S.A.”.
Atualmente, possui sede no Rio de Janeiro e € uma das principais produtoras de
minério de ferro e niquel do mundo. A empresa passou a ser listada no Novo
Mercado da B3 em 2017. A partir de novembro de 2020, a mesma concluiu sua
transicao para uma corporagcao sem controle acionario definido, com uma base de

investidores diversificada e global.
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A empresa divulga anualmente, desde 2007, os chamados “Relatérios de
Sustentabilidade”, que passaram, de 2020 a 2024, a serem chamados de “Relatos
Integrados”; quando, finalmente, em 2025, o nome foi alterado para “Relatério
Anual”. Como ja mencionado na sec¢ao de ‘Metodologia’ deste trabalho, a natureza
desses documentos permanece muito semelhante, uma vez que possuem a
finalidade principal divulgar informagdes financeiras e ndo financeiras da empresa,
permitindo que investidores, reguladores e a sociedade avaliem seu desempenho,
sua gestdo de riscos e seus impactos socioambientais. As informacdes
apresentadas nesta secdo provém de tais documentos, que tém acesso publico
disponivel através da Biblioteca de Documentos oficial da empresa, em seu site.
Para fins de pesquisa, o conjunto documental é tratado na maioria das vezes sob a
denominacéao unificada de "Relatoérios de Sustentabilidade", permitindo a observagao
da evolucdo do tratamento discursivo e pratico ao longo de 12 anos e facilitando a

compreensao das mudancgas de conteudo do mesmo.

Atualmente, a estrutura operacional da companhia esta presente em 18
paises e divide-se em dois segmentos principais: Solu¢des de Minério de Ferro e
Metais Basicos. O negocio de minério de ferro opera através de trés sistemas
integrados no Brasil: o Sistema Norte (Complexos Serra Norte, Sul e Leste, no
Para), o Sistema Sudeste (Complexos Mariana, Itabira e Minas Centrais, em Minas
Gerais) e o Sistema Sul (Complexos Vargem Grande e Paraopeba, em Minas
Gerais). Ja o segmento de Metais Basicos, gerido pela subsidiaria Vale Base Metals
Limited (VBM), possui unidades ativas de niquel e cobre no Canada (Sudbury,
Voisey’s Bay, Thompson), na Indonésia e no Brasil (Mina do Sossego, Salobo e

Oncga Puma, no Para), além de refinarias no Reino Unido e Japéao.

A Vale mantém um amplo portfdlio de estruturas de armazenamento de
rejeitos distribuidas entre suas operagdes no Brasil e no Canada. A maior parte das
estruturas brasileiras esta concentrada em Minas Gerais, estado onde se localizam
importantes complexos minerarios da companhia. No Canada, a empresa também
opera estruturas vinculadas ao segmento de metais basicos. Além disso, a Vale
informa que parcela significativa de sua produgcdo de minério de ferro ja utiliza
tecnologias que reduzem a dependéncia de barragens de rejeitos. Apds os
desastres de Mariana e Brumadinho, a companhia assumiu o compromisso de

descaracterizar todas as estruturas construidas pelo método a montante até 2035.
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Em sua configuragdo atual, a Vale emprega aproximadamente 180 mil
pessoas, entre colaboradores proprios e contratados, e direciona sua estratégia para
a transigao energética global através da produc&o de minerais criticos como cobre e
niquel. Apos as tragédias de Mariana e Brumadinho, a organizagdo implementou
uma governanga de riscos em multiplas camadas e adotou o padréo global GISTM
(Global Industry Standard on Tailings Management) para garantir a seguranga

operacional e a transparéncia perante a sociedade e o mercado de capitais.

4.1.1 Formas de tratamento das barragens de rejeito

A Vale S.A. tem passado por uma mudanga de paradigma tecnoldgico na
gestao de seus residuos, impulsionada pela necessidade de eliminar estruturas de
risco e adotar métodos mais sustentaveis. A leitura dos dados presentes nos
diversos Relatoérios de Sustentabilidade da Vale S.A. testemunha que a empresa tem
passado por uma mudanga de paradigma tecnoldgico na gestdo de seus residuos,
impulsionada pela necessidade de eliminar estruturas de risco e adotar métodos
mais sustentaveis. De acordo com os documentos, ela vem utilizando tecnologias e
processos de encerramento de estruturas inativas buscando reduzir a dependéncia

de barragens através de quatro tecnologias principais:

1. Processamento a Umidade Natural: Este método elimina o uso de
agua no beneficiamento do minério, ndo gerando rejeitos e,
consequentemente, dispensando barragens. Em 2021, cerca de 70%
da produgao de minério de ferro da Vale ja utilizava essa técnica.

2. Filtragem e Empilhamento a Seco (Dry Stacking): Para a produgéo que

ainda exige processamento a umido, a Vale utiliza plantas de filtragem
que removem a agua do rejeito, permitindo que ele seja empilhado de
forma estavel, em vez de ser enviado para barragens.

3. Concentracdo Magnética a Seco (New Steel): Tecnologia voltada para

o0 aproveitamento de minérios de baixo teor, permitindo o
empilhamento do residuo gerado sem o uso de agua no processo.

4. Mineracdo Circular (Waste to Value): Reintroducéo de residuos no ciclo

produtivo, como a transformagao de rejeitos em areia sustentavel para

a construgao civil ou o reprocessamento para recuperagao de minério.
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O “descomissionamento”, termo que teve emprego frequente nos relatérios da
empresa nos ultimos anos, € a fase final do ciclo de vida de uma barragem de
rejeitos e € iniciado quando ela ndo € mais necessaria para as operagdes. No Brasil,
a Vale assumiu o compromisso legal de descaracterizar 100% de suas barragens
alteadas a montante até 2035. O tempo para concluir cada projeto varia conforme a
complexidade e o nivel de risco (niveis 1, 2 ou 3). Para barragens de alta
complexidade, o processo pode levar anos. Por exemplo, a descaracterizagdo da
barragem B3/B4 iniciou suas obras em 2020 e foi concluida em maio de 2024,

totalizando cerca de quatro anos de intervencgao fisica direta.

A descaracterizagdo visa reintegrar funcionalmente a estrutura ao relevo
local, eliminando sua fungédo de contengado. Alguns exemplos de estruturas que ja
passaram por esse processo e estdo em fase de reabilitagdo ambiental incluem a
Barragem 8B (Mina de Aguas Claras, Nova Lima), que foi a primeira das estruturas a
montante a ter as obras concluidas, em dezembro de 2019; o Dique Rio de Peixe
(Itabira), concluido em dezembro de 2020, passando a aguardar avaliagdo dos
orgaos reguladores para a reincorporacgao total; a Barragem Fernandinho e Dique 5
do Pontal, que foram descaracterizados em 2021; a Barragem B3/B4 (Nova Lima):
Concluida em 2024, com atividades iniciadas para a retirada da estrutura de
contencdo a jusante e recomposi¢cado da topografia original da area e, finalmente, as
Barragens Grupo e Campo Grande, que tiveram suas obras de descaracterizagao

finalizadas em 2025.

Até o final de 2025, a Vale atingiu a marca de 19 estruturas
descaracterizadas, o que representa 63% do seu plano total de eliminagcdo de
barragens a montante no Brasil. Apds terem sidos apresentados os aspectos
operacionais, na seg¢ao seguinte sera analisada a evolugdo dos aspectos

econdmico-financeiros da empresa no contexto dos acidentes ocorridos.
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4.1.2 Evolucdo dos indicadores econémico-financeiros da Vale S.A. antes e apds os
rompimentos de Mariana e Brumadinho

Embora o foco desta pesquisa recaia sobre as mudancas nos Relatérios de
Sustentabilidade, é pertinente observar, ainda que de forma complementar, como
alguns indicadores econdmico-financeiros da Vale evoluiram ao longo do mesmo
periodo. Essa analise permite contextualizar o ambiente financeiro em que
ocorreram as mudangas comunicacionais e de governanga posteriormente
discutidas, além de oferecer um contraponto relevante a uma possivel narrativa de
que os desastres de Mariana (2015) e Brumadinho (2019) representaram pontos de

inflexdo estrutural na trajetoria financeira da companhia.

A Tabela 1 sintetiza indicadores selecionados da Vale S.A. em anos-chave

entre 2014 e 2025, e o Grafico 1 permite visualizar sua trajetoria conjunta.

Tabela 1 — Indicadores financeiros selecionados da Vale S.A. em anos-chave, em US$ bilhdes.

Receita Valor de Patrimdnio
Ano Contexto Lucro Liquido Divida Liquida
Liquida Mercado Liquido
2014 Pré-Mariana UsS 35,12 Us$ 0,66 US 42,20 US 56,30 US 24,69
2015 Mariana UsS 23,38 us -12,13 us 17,00 UsS 35,70 Us 25,23
2016 Pds-Mariana us 27,49 Us 3,98 US 39,30 US 41,00 Us 25,06
2018 Pré-Brumadinho US 36,58 US 6,86 US 67,60 US 44,80 Us$ 9,65
2019 Brumadinho us 37,57 US -1,68 us 67,70 us$ 39,00 US 4,88
2021 Reestruturagao US 54,50 UsS 22,45 US 65,80 UsS 35,30 us 1,87
2025 Situagdo Atual US 38,40 Us 2,35 US 68,20 US 34,40 Us$ 11,23

Fonte: Elaborado pelo autor através de documentos obtidos na biblioteca corporativa da empresa
(Vale S.A., 2025).
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Grafico 1 - Dados financeiros da Vale S.A., de 2014 a 2025.
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Fonte: Elaborado pelo autor através de documentos obtidos na biblioteca corporativa da empresa
(Vale S.A., 2025).

A leitura isolada dos dados de 2014 para 2015 carece de um elemento de
contextualizacdo critico: o periodo de 2011 a 2016 corresponde ao colapso do
superciclo de commodities que havia sustentado os pregos do minério de ferro em
patamares elevados ao longo da década anterior. Segundo dados do Fundo
Monetario Internacional (FMI, 2026), o preco meédio anual do minério de ferro caiu de
US$ 167,79 por tonelada em 2011 para US$ 97,39 em 2014 e US$ 56,14 em 2015;
uma contragdo de 66,5% em apenas quatro anos, cujo ponto mais baixo da série
coincide precisamente com o ano do rompimento da barragem de Funddo, em
novembro de 2015. Essa contragao foi impulsionada por fatores estruturais alheios a
governanga operacional da Vale, como a desaceleragdo do crescimento industrial
chinés e o excesso de oferta gerado pela expansao de capacidade das grandes
mineradoras globais ao longo do superciclo anterior. A Tabela 2, logo abaixo,
apresenta os precos medios anuais do minério de ferro, calculados a partir da série

mensal do FMI.
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Tabela 2 — Precos médios anuais do minério de ferro (US$/tonelada métrica), calculados a
partir da série mensal do FMI

Ano Preco médio anual (US$/t) Contexto

2011 167,79 Pico do superciclo

2014 97,39 Inicio do declinio

2015 56,14 Ano de Mariana

2016 58,57 Pdés-Mariana

2018 70,14 Pré-Brumadinho

2019 93,62 Ano de Brumadinho
2021 158,16 Pico do novo ciclo (pandemia)
2025 103,72 Situagéo atual

Fonte: Elaborado pelo autor através de dados do FMI extraidos do site oficial do Federal Reserve
Bank of St. Louis (2026).

Essa hipotese é reforcada por dois elementos observaveis na prépria série de
precos e nos indicadores financeiros da Vale: primeiro, a recuperagao gradual do
preco do minério ja a partir de 2016 (média de US$ 58,57/t) e sua continuidade em
2018 e 2019 (US$ 70,14/t e US$ 93,62/t, respectivamente) coincide com a
recuperacao dos indicadores financeiros da companhia nesses mesmos anos, num
intervalo de tempo curto demais para refletir uma reestruturagdo de governanca de
risco de barragens, mas plenamente compativel com a dinamica ciclica do mercado;
segundo, a auséncia de uma queda financeira de magnitude comparavel em 2019
(ano de Brumadinho, desastre de maior repercussdo humanitaria, juridica e
reputacional do que Mariana) € parcialmente explicada pelo fato de o prego médio
do minério de ferro naquele ano (US$ 93,62/t) ter sido quase 70% superior ao de
2015 (US$ 56,14/t), compensando parte do impacto direto do desastre sobre a

rentabilidade agregada da empresa.

Da mesma forma, o excepcional desempenho financeiro da Vale em 2021
(lucro liquido de US$ 22,45 bilhdes) coincide com o pico do pregco do minério de
ferro no periodo pds-pandémico (média de US$ 158,16/t naquele ano, sendo o

segundo maior valor da série historica, atras apenas do proprio pico do superciclo
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em 2011), reforcando a tese de que o comportamento ciclico do mercado
internacional de commodities é a variavel mais determinante da trajetéria financeira
agregada da companhia, mais do que os eventos de Mariana e Brumadinho

isoladamente considerados.

Nesse sentido, a deterioracdo dos indicadores financeiros da Vale em 2015 é
mais sobriamente explicada como reflexo de uma conjuntura macroecondmica
setorial adversa, comum a todo o setor de mineragcao de ferro naquele periodo, do
que como consequéncia direta e isolada do acidente de Mariana. Essa hipdtese é
reforcada por dois elementos observaveis na propria série de dados: primeiro, a
recuperacao relativamente rapida dos indicadores ja em 2016 (receita liquida de
US$ 27,49 bilhdes e retorno ao lucro liquido positivo de US$ 3,98 bilhdes), num
intervalo de tempo curto demais para refletir uma reestruturagdo de governanca de
risco de barragens, mas compativel com a recuperagao gradual dos precos do
minério de ferro observada a partir do segundo semestre de 2015; segundo, a
auséncia de uma queda financeira de magnitude comparavel em 2019, ano de
Brumadinho, quando a receita liquida da Vale na verdade cresceu em relagdo a
2018 (de US$ 36,58 bilhdes para US$ 37,57 bilhdes), ainda que o lucro liquido tenha
se revertido para um prejuizo pontual de US$ 1,68 bilhdo, associado sobretudo as
provisdes contabeis emergenciais e aos custos diretos de reparacdo reconhecidos
naquele exercicio, custos estes inclusive mencionados nos Relatérios de

Sustentabilidade que se seguiram ao ultimo acidente.

Esse padrao sugere uma dissociagao relevante entre o impacto reputacional
e humano dos desastres e seu impacto na saude financeira estrutural da companhia,
medida por indicadores de mercado e de rentabilidade. Essa dissociagao torna-se
ainda mais evidente ao observar o periodo subsequente: entre 2019 e 2021, a Vale
S.A. registrou sua melhor performance financeira da série histérica analisada, com
receita liquida de US$ 54,50 bilhdes, lucro liquido de US$ 22,45 bilhdes e uma razéo
divida liquida/patriménio liquido em trajetéria de queda acentuada (de US$ 4,88
bilhées de divida liquida em 2019 para apenas US$ 1,87 bilhdo em 2021). Tal
recuperagao coincide ndo com uma melhora incremental de governancga de risco per
se, mas, mais uma vez, com fatores de mercado exdégenos: o novo ciclo de alta dos

precos de commodities impulsionado pelos estimulos fiscais globais em resposta a
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pandemia de Covid-19 e pela retomada da demanda industrial chinesa entre 2020 e
2021.

O que os dados permitem afirmar, com razoavel moderacdo, € que o0s
indicadores financeiros agregados da Vale S.A. mostraram-se resilientes aos dois
desastres, no sentido de que sua trajetéria de médio e longo prazo foi mais
fortemente determinada pelo comportamento ciclico dos pregos internacionais de
commodities do que pelos eventos de Mariana e Brumadinho isoladamente
considerados. Essa constatagao € relevante para os objetivos desta pesquisa na
medida em que reforca uma das hipoéteses deste trabalho: se a reformulacdo da
governanga de risco e da comunicagédo de sustentabilidade da Vale ndo pode ser
explicada, do ponto de vista estritamente financeiro, como uma resposta a uma crise
de solvéncia ou de valor de mercado (ja que tal crise, quando ocorreu, foi breve e
rapidamente revertida por fatores de mercado alheios a gestdo de riscos), entao
suas motivagcdes devem ser buscadas em outras dimensdes, notadamente as de
natureza regulatoria, judicial, reputacional e de legitimidade social, ja exploradas em

segoes anteriores e complementadas, em breve, na se¢gao da analise qualitativa.
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4.2 ANALISE QUANTITATIVA DOS RELATORIOS INTEGRADOS

A andlise quantitativa do impacto dos desastres ambientais de Mariana (2015)
e Brumadinho (2019) nos principais documentos de categoria ESG da Vale S.A.
comegou com a contagem da ocorréncia de nove termos. Sao eles: Barragens de
Rejeito; Estruturas de Armazenamento de Rejeitos; Seguranca de Barragens;
Descaracterizagéo; Reparag¢do; Funddo; Mariana; Corrego do Feijgo e Brumadinho.
A evolucdo dos termos nos relatérios da Vale S.A. entre 2013 e 2025, revela de
forma nitida como ambos os desastres atuaram como catalisadores de uma
mudanga profunda no discurso institucional e na transparéncia da companhia. Em
especial, o Grafico 2 demonstra um novo aumento da contagem desses cinco
primeiros termos nos relatérios de 2019 em diante, ano do segundo e ultimo
desastre ocorrido durante a série temporal analisada. Vale destacar que o uso de
uma escala logaritmica no Eixo Y dos graficos 2 e 3 foi necessario para acomodar a
disparidade entre o siléncio quase absoluto sobre o tema nos primeiros anos e a
explosdo de mencgdes apods 2019, onde o termo "Reparacao”, por exemplo, saltou de

zero ocorréncias em 2013 para um pico de 93 mengdes em 2021.

Gréafico 2 - Contagem de termos relevantes no tratamento de barragens de rejeito nos
relatorios integrados da Vale S.A, de 2013 a 2025.
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Fonte: Elaborado pelo autor através de documentos obtidos na biblioteca corporativa da empresa
(Vale S.A., 2025).
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No periodo pré-Mariana (2013-2014), observa-se uma quase total auséncia
de termos criticos. Em 2014, o termo "Barragens" teve apenas 3 ocorréncias,
enquanto "Reparacao” e "Descaracterizagao" nao foram sequer mencionados. Esse
dado corrobora o histérico ja discutido de que, naquele periodo, a gestdo de
residuos minerais era tratada como um tema de baixa materialidade ou puramente
técnico e interno. O rompimento da barragem de Funddo em 2015 (marcado pela
primeira linha vertical no grafico) provocou o inicio de uma tendéncia de alta: o termo
"Reparacao" aparece pela primeira vez com uma ocorréncia, e "Seguranca de
Barragens" inicia um crescimento gradual, saindo de duas menc¢des em 2015 para

treze em 2018.

Como indicado, o desastre de Brumadinho, em 2019, parece constituir um
momento mais decisivo do que o primeiro desastre. O Grafico 2 mostra um aumento
estatistico expressivo em todas as categorias relacionadas a riscos e remediacao. O
termo "Reparacéo” atingiu seu apice de mengdes entre 2019 e 2021, refletindo o
esforco da Vale em comunicar suas acdes de resposta as vitimas e ao meio
ambiente através dos novos Relatos Integrados. Paralelamente, o termo
"Descaracterizagao"”, que era inexistente até 2016), tornou-se central a partir de
2019 (16 mengdes), atingindo 37 mengdes em 2021, o que materializa nos relatérios
o compromisso da empresa em eliminar fisicamente suas barragens alteadas a

montante.

Outro detalhe relevante revelado pela contagem é a mudanca na
nomenclatura técnica. O termo mais especifico "Estruturas de Armazenamento de
Rejeitos" (EAR) s6 comega a ser quantificado significativamente a partir de 2020,
coincidindo com a adogao de padrdes globais de governanga (GISTM) e a transigao
para tecnologias de empilhamento a seco, como discutido anteriormente. Portanto, o
grafico demonstra que a comunicacdo da Vale S.A. migrou de uma postura de
omissdo ou tratamento genérico de barragens para uma abordagem de alta
densidade informativa e especializada, embora a literatura académica alerte que
esse aumento no volume de termos deve ser analisado com cautela para distinguir a
transparéncia real de possiveis estratégias de legitimagdo simbdlica perante o
mercado de capitais. Este € um dos pontos aos quais sera dedicada atengao

especial na segéo seguinte.
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Grafico 3 - Contagem de termos relativos aos locais dos desastres ambientais nos relatérios
integrados da Vale S.A, de 2013 a 2025.
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Fonte: Elaborado pelo autor através de documentos obtidos na biblioteca corporativa da empresa
(VALE S.A., 2025).

Logo acima, o Grafico 3 ilustra a quantificacido dos termos relacionados aos
rompimentos de barragem de 2015 - ‘Fundao’ e ‘Mariana’ - e 2019 - ‘Cérrego do
Feijao’ e ‘Brumadinho’. Vale destacar que, no grafico, a linha vertical “Brumadinho”
demarca cronologicamente o segundo acidente e esta corretamente posicionada
sobre o ano de 2018, que teve seu Relatorio de Sustentabilidade publicado em
mar¢o de 2019, apenas algumas semanas apds o rompimento da barragem da mina
Corrego do Feijao. Dessa forma, a partir do RS 2018 ja é observado um expressivo
aumento das mencgdes relativas ao ultimo acidente. O termo ‘Brumadinho’ saiu de
zero mengdes no RS 2017 para cinquenta e duas mengdes no ano seguinte, tendo
ainda mais do que dobrado sua ocorréncia em 2019. Enquanto o termo ‘Cérrego do
Feijao’ passou também de zero mengdes no RS 2017 para 38 mengdes no relatério
do ano 2018. Na secado seguinte, a analise qualitativa dos dados abordara o
contexto e a narrativa institucional por tras dessa estatistica, inclusive no que diz
respeito a aparente continuidade no tratamento de mencbes relacionadas a

segurancga de barragens nos anos seguintes ao RS 2018.
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4.2.1 Mudancas na Governanca Corporativa da Vale apds os rompimentos

Houveram, dentro da janela de tempo estudada, mudancgas significativas na
Governanca de Gestdo de Riscos da empresa, o que pode ter impactado nao
apenas os resultados obtidos na analise quantitativa, quanto a analise qualitativa
apresentada na subsecgao seguinte. Um fato relevante é que, com o rompimento da
barragem de Brumadinho, a Vale promoveu uma reestruturagao significativa de sua
governancga de riscos, elevando a gestdo geotécnica e dos riscos operacionais ao
mais alto nivel decisério da companhia, aproximando-a do Conselho de

Administracdo e da Presidéncia.

Nesse contexto, embora o desastre de Mariana (2015) tenha forcado a
criacdo da geréncia de Gestdo de Riscos Geotécnicos (GRG) e do Painel
Independente de Especialistas para Seguranga e Gestdo de Riscos de Estruturas
Geotécnicas (PIESEM), as investigacdbes do Comité Independente de
Assessoramento  Extraordinario de  Apuracdo (CIAEA, 2020) e da
Controladoria-Geral da Unido (CGU), em 2020, demonstraram que essa estrutura
inicial priorizou a obtencdo formal de Declaragées de Condicdo de Estabilidade
(DCEs) em detrimento da seguranga real, normalizando desvios técnicos graves e
sinais visuais de fragilidade. Cabe mencionar que, de acordo com o Relatério de
Sustentabilidade de 2018, da propria Vale S.A., o CIAEA foi criado pelo Conselho de
Administragcdo da Vale em 27 de janeiro de 2019 (apenas dois dias apds o
rompimento da Barragem da Mina do Cérrego do Feijao, em Brumadinho) com o
objetivo especifico de apurar as causas e eventuais responsabilidades relacionadas

ao desastre.

O rompimento em Brumadinho consolidou-se como o ponto de inflexdao que
finalmente forgou a Vale a abandonar o modelo de conformidade formal por um
sistema de trés linhas de defesa com supervisdo independente, alterando sua
estrutura institucional principalmente pela criagdo da Diretoria Executiva de
Seguranga e Exceléncia Operacional (conforme consta no Relatério de
Sustentabilidade de 2019), independente das areas de produgdo e com reporte
direto ao CEO, eliminando antigos filtros institucionais onde a geotecnia era
subordinada ao operacional. Estruturalmente, a criagdo dessa Diretoria, com

autoridade para interromper operagdes, e a figura do Engineer of Record (EoR) para



60

acompanhamento continuo, elevaram o rigor técnico. O Conselho de Administragao
assumiu um papel mais ativo através de comités independentes (como o préprio
CIAEA) e da supervisdo direta do bilionario plano de descaracterizagdo de
barragens a montante, tornando a seguranga de barragens um tépico prioritario no

modelo de Relato Integrado adotado a partir de 2020.

O Proxy Statement da Vale de 2022 (um relatério elaborado pela mineradora
para orientar os acionistas sobre as pautas das Assembleias Gerais Ordinaria e
Extraordinaria) explica que, para sustentar a transformagao cultural da empresa, a
mineradora implementou o conceito de desconforto crénico em relagdo ao risco e
vinculou de 35% a 60% da remuneracdo variavel dos executivos a metas de ESG,
Saude e Seguranga, estipulando que fatalidades podem zerar esses bodnus.
Tecnicamente, a governanca foi blindada com a adog¢ao do padrao global GISTM e a
operagdo 24/7 dos Centros de Monitoramento Geotécnico (CMGs). Relatorios
recentes, como o Relatério Anual 2025, celebram o alcance de zero barragens em
nivel 3 de emergéncia e o progresso de 63% no plano de descaracterizagéo,
apresentando uma imagem de controle e maturidade alcancada através de revisdes

multicamadas.

Contudo, criticas severas persistem, sugerindo que parte dessas mudangas
opera como mecanismos de greenwashing. Relatérios da CGU (2020) e da CPI do
Senado (2019) revelaram fraudes no reporte de dados a Agéncia Nacional de
Mineracdo (ANM) através do Sistema Integrado de Gestdo de Barragens de
Mineragao (SIGBM) até as vésperas do colapso de 2019 e uma "relagdo promiscua"
com auditorias externas, onde empresas como a TUV Sid teriam sofrido pressdo
econdmica para assinar laudos favoraveis mesmo com fatores de seguranca abaixo
do recomendado (Brasil, 2019). Além disso, a empresa é criticada por apresentar a
descaracterizagdo de barragens como um compromisso estratégico voluntario,
quando se trata de uma obrigacdo legal imposta pela legislacdo brasileira

pos-desastres.

Em suma, embora a estrutura de governanga atual seja tecnicamente
superior a de 2014, o déficit de confianga permanece um obstaculo central.
Pesquisas de percepgdao mencionadas no Relato Integrado 2023 (vale lembrar que

este € um documento da propria Vale S.A.) indicam que 41% dos stakeholders ainda
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confiam apenas "moderadamente” na empresa, citando que ela nem sempre atua no
melhor interesse da sociedade. Sob a luz do referencial teérico deste estudo, isso da
pistas de que a retérica corporativa caminha a frente da realidade operacional. Tais
pistas poderdo ser investigadas, neste trabalho, através da analise qualitativa a

seqguir.

4.3 ANALISE QUALITATIVA DOS RELATORIOS INTEGRADOS

A andlise qualitativa dos Relatérios de Sustentabilidade, Relatos Integrados e
Relatérios Anuais da Vale S.A., abrangendo o periodo de 2013 a 2025, evidencia
uma transformagéo progressiva na forma como a companhia passou a tratar o tema
das barragens de rejeitos. Essa evolugdo ndo ocorreu de maneira linear nem
homogénea, mas esteve profundamente condicionada aos rompimentos de Fundao,
em Mariana (2015), e da Barragem | da Mina do Cérrego do Feijao, em Brumadinho
(2019). Ao longo da série documental, observa-se uma transicdo de um discurso
predominantemente técnico, marcado pela baixa materialidade atribuida ao tema e
pela omissao de riscos criticos, para uma narrativa de gestdo de crise, reparagao,
descaracterizacao e fortalecimento de mecanismos de governancga. Ainda assim, os
documentos revelam ambiguidades que impedem uma interpretagédo exclusivamente
otimista, especialmente diante de possiveis indicios de greenwashing e de

adaptacgdes discursivas voltadas a reconstrucao da legitimidade institucional.

O Quadro 2 a seguir apresenta um resumo do que foi encontrado no material
de estudo a respeito, especificamente, do termo “barragens de rejeito” durante todo
o periodo analisado no estudo, sendo que sua quinta coluna dedica-se as cidades

onde ocorreram os desastres ambientais.

Quadro 2 - Como as barragens de rejeito aparecem nos documentos da Vale S.A.

MENGCAO A | CARACTERISTICAS DAS MENGCAO A RISCOS FOCO MARIANA /
ANO BARRAGENS | MENCOES (comMmo) BRUMADINHO

2013 Sim Gestdo técnica e Baixo risco (98% das N/A
auditorias SOX | barragens) e estabilidade
atestada.
2014 Ndo Tema residuos Monitorado
classificado como "ndo internamente, mas ndo

material" no reporte. | detalhado publicamente. N/A
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2015 Sim Reacdo imediata ao Verificacdo Detalhamento do
acidente de Mariana; extraordinaria de suporte a Samarco e
gestdo centralizada. estabilidade fisica de impactos em Mariana.

todas as estruturas.
2016 Sim Criagdo do banco de | Foco em Dano Potencial Aprendizados de
dados unificado de Associado (DPA) Alto e Mariana incorporados
geotecnia (GRG). revisdo de PAEBMs aos planos de
emergéncia.
2017 Sim | Implementagdo do Painel | Investimento recorde em Foco nos resultados
Internacional de | manutenc¢do e melhorias tangiveis da Fundagdo
Especialistas. de seguranga. Renova.
2018 Sim Relato de crise; divisdo Riscos extremos; Relato detalhado do
do relatério para abordar reconhecimento de rompimento da
Brumadinho. falhas nos padrdes Barragem | em
anteriores. Brumadinho.
2019 Sim Aceleragao do Plano de Implementacgdo do Reparagao
Descaracterizacao de modelo Engenheiro de socioecondmica e
barragens a montante. Registro (EoR) e CMGs. ambiental notavel em
Brumadinho.
2020 Sim | Investimento de USD 2,3 | Risco de ruptura durante | Triangulo da Reparagdo:
bi em filtragem e obras de Brumadinho, Mariana e
empilhamento a seco. descaracterizagao. territérios evacuados.
2021 Sim Metas de Aderéncia aos 77 Repactuagdo com o CNJ
descaracterizagao requisitos do padrao para Mariana e avangos
vinculadas ao tempo global GISTM. em Brumadinho.

(100% até 2035).

2022 Sim 40% das estruturas a Eliminacdo de | B3/B4 (Nova Lima) sai do
montante comunidades em risco nivel 3 de emergéncia.

descaracterizadas. nas ZAS de nivel 3.
2023 Sim 100% das EARs criticas Gestdo sistémica Conclusdo da 132
em conformidade com o interligada ao ERP do | descaracterizagdo (Dique
GISTM. negacio. 2 do Pontal).
2024 Sim 57% das estruturas a Reducdo de niveis de Acordo definitivo de
montante | emergéncia (Sul Superior Mariana (BRL 170
descaracterizadas. de 3 para 2). bilhoes).
2025 Sim Zero barragens em nivel 100% das EARs em | Finalizagdo da reparacdo
3 de emergéncia (em conformidade com em Brumadinho atinge
agosto/25). GISTM. 75%.

Fonte: Elaborado pelo

(VALE S.A., 2025).

autor a partir de documentos obtidos na biblioteca corporativa da empresa

No periodo anterior ao desastre de Mariana, entre 2013 e 2014, a gestao de

barragens ocupava uma posigao relativamente periférica nos relatérios corporativos
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da Vale. Em 2013, as barragens eram apresentadas essencialmente como
estruturas técnicas sujeitas a monitoramento e auditorias rotineiras, sendo
enfatizado que aproximadamente 98% dessas estruturas eram classificadas como
de baixo risco. A empresa destacava conformidade com padrbes internacionais,
auditorias realizadas em Minas Gerais e o cumprimento de dispositivos regulatérios,
sustentando uma narrativa de controle operacional e aperfeicoamento continuo dos
niveis de seguranca. Contudo, tal comunicagdo permanecia concentrada em
indicadores formais de conformidade, sem aprofundar riscos sistémicos ou explicitar

potenciais vulnerabilidades.

Essa postura alcangou seu apice em 2014, quando o tema “Residuos”, dentro
do qual se inserem as barragens de rejeito, foi formalmente classificado como “n&o
material” para fins de reporte corporativo. Sob a justificativa de inexisténcia de
mudancas significativas no contexto empresarial, a companhia praticamente ignorou
um tema que posteriormente se revelaria central tanto para sua sobrevivéncia
reputacional quanto para sua sustentabilidade financeira e institucional. Tal
posicionamento corrobora a primeira hipétese da pesquisa, segundo a qual os
relatérios tendiam a ser reativos, genéricos e insuficientes na comunicagao de riscos
operacionais criticos conhecidos internamente. Sob a 6tica de Brito, Dias e Zaro
(2022), esse padréao também pode ser interpretado como indicio de divulgagédo
seletiva, uma vez que informacbes favoraveis recebiam destaque, enquanto

vulnerabilidades estruturais permaneciam subnotificadas.

A baixa centralidade do tema também pode ser observada quantitativamente.
Conforme demonstrado pelo Grafico 2, termos como “Reparagdao” e
“‘Descaracterizacdo” eram inexistentes nos relatorios pré-Mariana, enquanto
referéncias a “Barragens de Rejeito” permaneciam escassas. Em 2014, por
exemplo, o termo “Barragens de Rejeito” apareceu apenas trés vezes ao longo do
documento, indicando uma abordagem marginal e predominantemente técnica.
Nesse periodo, portanto, a comunicagao institucional estava ancorada em um
discurso de normalidade operacional e confianga técnica, pouco permeavel a

explicitagao de riscos extraordinarios.

O rompimento da barragem de Fundao, em novembro de 2015, constituiu o

primeiro grande abalo nesse padrao comunicacional. Embora a Vale nao fosse a
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operadora direta da Samarco, a tragédia obrigou a companhia a incorporar o tema
da gestdo de barragens a sua agenda de sustentabilidade e comunicagao
institucional. O Relatério de Sustentabilidade de 2015 descreve o evento como um
“triste marco”, reconhecendo sua gravidade e a perda de dezenove vidas humanas,
mas frequentemente o apresenta como um problema externo, enfatizando sua
condicdo de acionista da Samarco e adotando uma postura de apoio as acdes de

reparagao.

Esse movimento revela uma caracteristica importante do periodo
pos-Mariana: a externalizagao da responsabilidade. Em 2015 e, sobretudo, em 2016,
a narrativa corporativa desloca grande parte da reparagao para a Fundagéo Renova,
concebida como principal instrumento de compensacéo socioambiental e reparacao
dos danos decorrentes do desastre. Embora a criagdo do banco de Gestao de
Riscos Geotécnicos (GRG) e a realizagao de verificagcbes extraordinarias das
barragens indiquem esforgos concretos de aprimoramento operacional, a estrutura
argumentativa dos relatérios ainda preservava forte carater defensivo e reativo. Em
vez de aprofundar fragilidades sistémicas internas, os documentos priorizavam
demonstrar estabilidade operacional, reafirmar padrbes técnicos rigidos e evidenciar

acgdes corretivas.

Em 2017, esse padrao se intensifica por meio de uma tentativa explicita de
reconstrucdo reputacional. A Vale passa a declarar ambicbes de tornar-se
‘referéncia em sustentabilidade”, enquanto especialistas internacionais e painéis
técnicos sdo mobilizados como validadores externos da seguranga das estruturas. A
comunicagao institucional enfatiza os “resultados tangiveis” da Fundagdo Renova e
busca reafirmar a exceléncia operacional justamente no momento em que a
legitimidade da empresa permanecia fragilizada. Sob a perspectiva proposta por
Melo e Guimaraes (2023), esse periodo pode ser interpretado como uma fase de
reconhecimento simbdlico: a empresa reconhece parcialmente a gravidade do

problema, mas ainda privilegia estratégias de legitimacao e mitigagao reputacional.

O Relatério de Sustentabilidade de 2018 representa um ponto de inflexado
relevante. Publicado apds o rompimento da Barragem | em Brumadinho, ocorrido em
janeiro de 2019, o documento assume caracteristicas de um verdadeiro relato de

crise. A empresa admite que seus padrdes de seguranga haviam sido questionados,
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reconhece falhas institucionais e afirma entrar em “estado de Iuto”. Pela primeira
vez, o tratamento do tema barragens deixa de ser secundario e passa a ocupar
posicdo central na narrativa corporativa. E também nesse momento que surge o
anuncio do plano emergencial de descaracterizagdo das barragens alteadas a

montante, acompanhado de um aporte inicial bilionario para execu¢ao das medidas.

E o desastre de Brumadinho que configura o principal divisor de aguas na
comunicacao institucional da Vale. O Relatério de Sustentabilidade de 2019
descreve o periodo como o “mais dificil da histéria da companhia”, deslocando
definitivamente a reparacdo para o centro da estratégia corporativa. A tragédia
desencadeia uma profunda reformulagdo da governanga de riscos, marcada pela
implementagdo do modelo de “Linhas de Defesa”, pela introdugéo da Engenharia de
Registro (Engineer of Record - EoR) e pelo fortalecimento de mecanismos
independentes de auditoria, como o Independent Tailings Review Board (ITRB).
Essas mudangas sugerem nao apenas reagdes contingenciais, mas uma
reestruturacao institucional mais profunda, compativel com a quarta hipotese da
pesquisa, segundo a qual os relatérios sofreram modificagcbes estruturais

significativas apds Brumadinho.

A partir de 2020, consolida-se o0 modelo de Relato Integrado, coincidindo com
a intensificagdo da agenda ESG e da adogdo de padrbes internacionais de
governanga, especialmente o Global Industry Standard on Tailings Management
(GISTM). Nesse novo contexto, o tema barragens deixa de ser um aspecto técnico
marginal e passa a figurar como tépico material prioritario. A expressao “Jamais
esqueceremos Brumadinho”, encontrada na terceira pagina do Relato, emerge como
fio condutor dos relatérios seguintes, simbolizando uma tentativa de

reposicionamento ético e reputacional da companhia.

Nos anos subsequentes, os documentos passam a demonstrar crescente
sofisticagao técnica e densidade informacional. Em 2021, a Vale reporta o avango de
23% do plano de descaracterizagao e retoma a discussao sobre Mariana a partir da
repactuacdo promovida pelo Conselho Nacional de Justica. Simultaneamente,
ocorre uma transformacdo semantica importante: o termo genérico “barragens de

rejeito” € progressivamente substituido por “Estruturas de Armazenamento de
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Rejeitos” (EAR), indicando maior precisdo técnica e alinhamento a padrdes globais

de governanca.

Em 2022, os relatérios indicam que aproximadamente 40% das barragens
alteadas a montante haviam sido descaracterizadas. Um aspecto particularmente
relevante desse periodo reside na mengéo explicita ao processo conduzido pela
Controladoria-Geral da Unido (CGU), envolvendo alegagdes de informagdes falsas
sobre a estabilidade da barragem B1 em 2018. A inclusdo desse episddio sugere
uma disposicao relativamente inédita para reconhecer falhas passadas, ampliando a

densidade informacional dos documentos.

Nos relatérios de 2023 e 2024, intensifica-se a retérica da “nao repeticao”,
enquanto a descaracterizagdo avanga progressivamente e acordos bilionarios
relacionados a Mariana passam a ocupar espaco central. Em 2024, o acordo
definitivo de Mariana, estimado em aproximadamente R$170 bilhdes, torna-se
elemento-chave da narrativa institucional. Ja em 2025, a empresa reporta resultados
concretos: auséncia de barragens em nivel 3 de emergéncia, implementagao integral
do GISTM em cinquenta estruturas de armazenamento de rejeitos e avango de 63%

no plano de descaracterizagao.

A andlise quantitativa dos termos reforga essa trajetoria de transformagao
discursiva. O periodo pré-Mariana € marcado pela quase inexisténcia de mengdes a
“‘Reparagao” e “Descaracterizacdo”. Apés Fundao, percebe-se crescimento gradual
do vocabulario relacionado a seguranga de barragens. Todavia, € apos Brumadinho
que ocorre verdadeira explosao estatistica dessas categorias, particularmente entre
2019 e 2021. O termo “Reparagao” atinge seu apice nesse intervalo, enquanto
“Descaracterizagcao” emerge como conceito central da estratégia corporativa. O uso
crescente da terminologia EAR, especialmente apos 2020, coincide com a adogao

do GISTM e a transi¢céo para tecnologias de empilhamento a seco.

Apesar da evolucdo qualitativa observada, os documentos também revelam
tensbes importantes relacionadas ao potencial de greenwashing. Persistem
evidéncias compativeis com o tratamento discursivo de obrigagdes legais como se
fossem compromissos voluntarios. O plano de descaracterizagcdo das barragens
alteadas a montante, frequentemente apresentado como demonstragcdo de

protagonismo ambiental e compromisso ESG, deriva igualmente de exigéncias
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normativas impostas apés as tragédias. Tal caracteristica tem convergéncia com o
explorado por Brito, Dias e Zaro (2022) durante a revisdo de literatura, ao sugerir
permanéncia de mecanismos de legitimagao simbdlica, ainda que coexistindo com

avangos concretos na governanca.

O Quadro 2 mostra que é justamente entre 2019 e 2021 que ocorre o maior
aumento estatistico dos termos Reparacao e Descaracterizacdo, porém isto coincide
com a Tabella 1, que expde que 2021 € o ano de melhor desempenho financeiro da
série historica (lucro liquido de US$ 22,45 bilhdes), coincidindo com o pregco do
minério de ferro em US$ 158,16/tonelada, o segundo maior valor da série desde
2011. Ou seja: o periodo em que a Vale mais investiu em descaracterizagdo e mais
intensificou o discurso de responsabilizagado nao foi um periodo de aperto financeiro
forcando escolhas dificeis, e sim um periodo de bonanga extraordinaria, viabilizada
por um ciclo de commodities favoravel e alheio a gestdo da empresa. Isso
enfraquece mais ainda a leitura de que a resposta pds-Brumadinho representa um
sacrificio corporativo genuino e fortalece a hipétese de que a empresa canalizou
parte de um lucro excepcional (que teria ocorrido de qualquer forma) para uma
narrativa de responsabilizacdo que também lhe rendia capital reputacional. Essa
constatagdo reforca a hipotese de possivel greenwashing ja levantada neste
trabalho: a apresentacédo de obrigagdes legais e financeiramente sustentaveis como
se fossem compromissos voluntarios e onerosos constitui uma estratégia discursiva
qgue a analise financeira realizada na subsec¢ao 4.1.2 permitiu identificar com maior

precisao.

Nesse sentido, o aumento do volume informacional e do refinamento técnico
nao equivale, necessariamente, a eliminacdo completa do descompasso entre
discurso institucional e pratica operacional. O percurso observado entre 2013 e 2025
sugere, simultaneamente, avangos reais de transparéncia e a persisténcia de
estratégias de reconstrugdo reputacional, o que torna indispensavel uma leitura
critica dos relatérios enquanto instrumentos de accountability e, ao mesmo tempo,
de gestdo da legitimidade corporativa. A Figura 1, a seguir, representa a linha do
tempo da evolugcado do tratamento das barragens de rejeitos nos relatorios da Vale

S.A. no periodo analisado neste trabalho.
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Figura 1 - Evolugdo do tratamento das barragens de rejeitos nos relatérios da Vale S.A. (2013 - 2025)

EVOLUCAO DO TRATAMENTO DAS BARRAGENS DE REJEITOS
NOS RELATORIOS DA VALE (2013-2025)

12 MOMENTO

POSTURA MARCADA PELA OMISSAO TECNICA
E BAIXA MATERIALIDADE DO TEMA BARRAGENS

2° MOMENTO
ESTRATEGIA COMUNICACIONAL DE ELEVADA
DENSIDADE INFORMATIVA, FORTEMENTE CENTRADA EM
GOVERNANCA, REPARACAO E GESTAO DE RISCOS
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Mariana Brumadinho
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DivulgacGes Baixa frequéncia Mais mengoes Enfase em Inicio de maior Fortalecimentoda Ampliagiodas  Detalhamentode  Integragiocoma Maior quantificacio  Elevada densidade
genéricas e técnicas  de mengdes e ao tema, porém  conformidade e  detalhamento sobre governancae da informagdes sobre planos de agenda ESG e de indicadores, informativa e
sobre barragens.  baixa materialidade | discurso ainda COMpromissos seguranca de | gestdo deriscose reparagdo, partes  descaracterizacio  metas plblicas  metas e avangos transparéncia
do tema. + técnico e reativo. institucionais. barragens. + relatos mais interessadase e investimentos  de longo prazo.  na reparagdo. aprofundadas.
PONTO DE ORIGEM PONTO DE INFLEXAQ 2 | estruturados. engajamento. associados.

Aumento gradual das
referéncias, ainda com
forte externalizagio da
responsabilidade.

Mudanca estrutural no
discurso e no nivel de
detalhamento das
informacgdes.

CARACTERISTICAS PREDOMINANTES (2013-2014)
* Abordagem técnica e operacional
¢ Baixa frequéncia de meng&es
¢ Informagdes genéricas e pouco detalhadas
¢ Tema com baixa materialidade nos relatérios

CARACTERISTICAS PREDOMINANTES (2020-2025)

¢ Elevada densidade informativa e qualitativa
¢ Foco em governanga, gestio de riscos e seguranga
« Transparéncia sobre reparagio e impactos

¢ Metas, indicadores e prestagdo de contas estruturadas

TRAJETORIA: de relatos técnicos e de baixa materialidade para uma comunicagéo estratégica,
transparente e orientada a responsabilidade socioambiental.

Fonte: Elaborado pelo autor através de documentos obtides na biblicteca corporativa da empresa

{Vale 5.A., 2025) e do modelo GPT-40 (OpenAl, 2024).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao investigar a evolugdo do tratamento das barragens de rejeitos nos
Relatorios Integrados e de Sustentabilidade da Vale S.A. entre 2013 e 2025, este
estudo analisou como as barragens de rejeitos, especialmente as associadas aos
desastres de Mariana (2015) e Brumadinho (2019), foram retratadas nos
documentos  corporativos, buscando identificar mudancas discursivas,
informacionais, estruturais e financeiras ao longo do periodo. A analise quantitativa e
qualitativa permitiu concluir que houve mudangas significativas na forma como a
companhia passou a comunicar riscos, processos de reparagcdo e mecanismos de
governanga, embora permanegam tensdes entre discurso institucional, efetividade
pratica e capacidade financeira real de absorcao desses impactos.

Antes de Mariana, as barragens eram tratadas de maneira periférica e
técnica, com baixa materialidade nos relatérios: em 2014, o tema "Residuos" sequer
era considerado material. Isso corrobora a hipbétese de relatérios reativos e
genéricos, que priorizavam conformidade regulatoria e divulgagdo de atributos
positivos, com pouca exposi¢cao de vulnerabilidades sistémicas.

Apo6s Mariana, observou-se a primeira mudancga discursiva relevante. A Vale
incorporou progressivamente referéncias a seguranga de barragens e criou
mecanismos técnicos como o banco de Gestdo de Riscos Geotécnicos (GRG), mas
os relatérios ainda mostravam forte tendéncia a externalizagdo da responsabilidade
via Fundacao Renova, priorizando mitigagao reputacional - o que a literatura associa
a "politicas de resignacgao" (Melo e Guimaraes, 2023).

O rompimento de Brumadinho, em 2019, configurou o principal ponto de
inflexdo, tanto discursivo quanto estrutural. A investigacdo do CIAEA documentou
falhas de cultura organizacional, fluxo de informacgao e incentivos que precederam o
rompimento, como uma cultura hierarquica avessa a exposicdo de problemas,
compartimentalizagdo entre areas e metas de remuneragdo desconectadas da
seguranga geotécnica. A partir dai, a companhia reformulou sua governanga de
riscos: fortalecimento do Operational Excellence and Risk Committee, criagdo do
Engineer of Record, implementacdo de Centros de Monitoramento Geotécnico e

maior supervisdo do Conselho de Administragdo. Essas mudangas sugerem que 0s
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documentos nao refletem apenas ajuste comunicacional, mas acompanham, de
forma incompleta e assimétrica, uma reestruturagao real da governanca.

Contudo, confrontada com os indicadores econdmico-financeiros, essa
reestruturacao revela uma tensdo pouco explicitada nos relatérios. A deterioracéo
financeira de 2015 coincide com o colapso do superciclo de commodities ja em
curso desde 2011, constituindo fatores macroecondmicos alheios a gestao de riscos
da empresa. Mais revelador ainda: o periodo de maior intensificacdo retérica da
resposta a Brumadinho (2019-2021, pico dos termos ‘"reparagdo" e
"descaracterizacao") coincide ndo com fragilidade financeira, mas com novo ciclo de
alta do minério, permitindo a Vale registrar seu maior lucro liquido recente (US$
22,45 bilhdes) logo apds anunciar investimento de US$ 2,3 bilhdes em filtragem e
empilhamento a seco. Isso ndo invalida as medidas de seguranga nem nega o custo
humano dos desastres, mas complica a leitura, por vezes implicita nos documentos,
de que a resposta institucional representou sacrificio financeiro genuino: os dados
sugerem que a Vale dispunha de folga financeira, decorrente de fatores exdgenos,
para financiar simultaneamente reparacao e reconstrugao de legitimidade discursiva.

A anadlise quantitativa dos termos reforga essa transformacao: referéncias a
"reparacao” e "descaracterizagao", quase inexistentes antes de Mariana, cresceram
expressivamente apds Brumadinho, acompanhadas de terminologia mais técnica
(Estruturas de Armazenamento de Rejeitos) e maior centralidade do tema
seguranga. Essa maior densidade informacional, porém, ndo vem acompanhada de
contextualizagdo proporcional dos valores envolvidos: o Acordo de Mariana (R$ 170
bilhdes, em 2024) é apresentado isoladamente, sem referéncias que permitam
avaliar seu peso relativo ao patriménio liquido (R$ 191,2 bilhdes) ou ao valor de
mercado (R$ 345,32 bilhdes) da companhia no periodo.

Os achados também apontam riscos persistentes de greenwashing: indicios
de divulgagao seletiva e de apresentagao de obrigagdes legais como investimentos
voluntarios, sobretudo nos programas de descaracterizagao e nas narrativas ESG. A
coincidéncia temporal entre os periodos de maior rentabilidade e de maior
intensificagdo retérica da responsabilizagdo socioambiental sugere que parte da
narrativa de "sacrificio corporativo" carece de sustentagao financeira real.

Conclui-se que os relatérios da Vale evoluiram substancialmente em rigor
técnico, densidade informacional e integragédo entre sustentabilidade e governanga,

especialmente apdés Brumadinho, acompanhados por reformulagao institucional real
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e documentavel. Contudo, ndo é possivel afirmar ruptura completa com praticas
anteriores de comunicagao seletiva, nem que a resposta financeira correspondeu a
sacrificio proporcional ao discurso institucional. Identifica-se uma coexisténcia entre
avancgos reais em transparéncia e governanga e a persisténcia de mecanismos de
legitimagao simbdlica, indicando que a transformacéo institucional pode ainda estar
em curso, € que sua efetividade ndo pode ser inferida apenas pela leitura dos
proprios relatérios da empresa.

Este trabalho contribui para a literatura ao confrontar discurso, governancga e
desempenho financeiro ao longo de doze anos, ampliando o escopo de estudos
anteriores tipicamente restritos a analise textual isolada. A questao central, de se as
mudancas refletem transformagdo cultural genuina ou adaptagdo discursiva
viabilizada por conjuntura financeira favoravel, encontra resposta intermediaria.
Houveram avangos materiais inegaveis na governanga e no rigor dos relatérios, mas
persistem estratégias de legitimagdo simbdlica e descompasso entre a magnitude
retérica da crise e sua magnitude real nos indicadores financeiros agregados.

Estudos futuros poderiam ampliar estes achados em quatro diregdes: (i)
incorporar fontes externas (decisdes judiciais, érgdos reguladores, investigagdes
independentes) para confrontar o discurso institucional com narrativas nao
vinculadas a companhia; (ii) empregar Processamento de Linguagem Natural para
analise mais robusta e escalavel dos padrdes lexicais e discursivos; (iii) aprofundar
os impactos financeiros dos acidentes, como custo de capital, litigios,
comportamento acionario, isolando-os do efeito do ciclo de commodities; e (iv)
comparar sistematicamente as praticas da Vale com as de outras mineradoras
globais (BHP, Rio Tinto, Anglo American), verificando se os padrdes identificados
sdo especificos ao caso brasileiro ou refletem tendéncias setoriais mais amplas.

Cabe reconhecer as limitagcdes desta pesquisa, que devem ser consideradas
na interpretacdo de seus resultados. A analise qualitativa dos relatorios, embora
sistematica, baseou-se na leitura interpretativa do pesquisador, o que introduz um
grau inevitavel de subjetividade na selegdo e ponderagdo dos trechos analisados;
uma limitacdo que o uso futuro de Processamento de Linguagem Natural (PLN)
poderia mitigar. A pesquisa também se restringiu em grande parte a documentos
produzidos pela propria Vale S.A., sem incorporar de forma sistematica fontes
primarias externas de verificagdo, como depoimentos de comunidades atingidas ou

pericias técnicas independentes ndo vinculadas a companhia, o0 que limita a
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capacidade do estudo de atestar, para além do plano discursivo, a efetividade
pratica das medidas relatadas.

Finalmente, o escopo da pesquisa limitou-se ao caso unico da Vale S.A., o
que, se por um lado permitiu profundidade analitica ao longo de um recorte temporal
extenso, por outro lado impede a generalizagdo dos achados para o setor de
mineragéao como um todo, tornando a comparagao internacional sugerida uma etapa
necessaria para testar a robustez e a replicabilidade das conclusdes aqui

apresentadas.
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