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RESUMO

A atividade mineradora, embora essencial para o desen-
volvimento econdmico, apresenta elevado risco ambiental.
Os desastres ocorridos em Mariana (2015) e Brumadinho
(2019), ambos em Minas Gerais e envolvendo a minerado-
ra Vale S.A., evidenciaram falhas significativas na gestédo de
barragens e residuos, com impactos socioambientais expres-
sivos. Neste contexto, o objetivo desta pesquisa é analisar a
evolugdo da divulgacdo dos riscos ambientais relacionados
a gestdo de barragens e residuos pela Vale S.A. Foi cons-
truido um indice de divulgagdo com base nas métricas do
setor de Metais e Mineragédo da norma SASB, orientadas pela
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IFRS S1, para mensurar a aderéncia da empresa aos tépicos
EM-MM-150a (Gestdo de Residuos e Materiais Perigosos) e
EM-MM-540a (Gestdo de Instalagbes de Armazenamento de
Rejeitos). Os dados foram coletados dos Relatérios de Susten-
tabilidade da Vale S.A. (2014 a 2024) e dos Databooks ESG
(2021 a 2024). Os resultados indicam avangos na transparén-
cia da Vale S.A. ap6s o desastre de Mariana, retrocesso apés
Brumadinho e retomada na qualidade das divulgacdes a partir
de 2022, coincidindo com a adogao efetiva das métricas SASB.
Apesar da melhora recente, as evidenciagdes da companhia
ainda ndo atendem integralmente aos critérios da norma. Con-
clui-se que, embora tenha havido progresso, a plena conformi-
dade com as diretrizes de sustentabilidade permanece como
desafio para a Vale S.A.

Palavras-chave: Relatérios de Sustentabilidade; Riscos
ambientais; IFRS S; SASB; Vale S.A.

ABSTRACT

Mining activity, although essential for economic develop-
ment, entails high environmental risk. The disasters in Mariana
(2015) and Brumadinho (2019), both in Minas Gerais and invol-
ving the mining company Vale S.A., revealed significant short-
comings in dam and waste management, with substantial so-
cio-environmental impacts. In this context, the objective of this
study is to analyze the evolution of environmental risk disclosu-
re related to dam and waste management by Vale S.A. A disclo-
sure index was developed based on the Metals and Mining sec-
tor metrics of the SASB standard, guided by IFRS S1, to assess
the company’s adherence to topics EM-MM-150a (Waste and
Hazardous Materials Management) and EM-MM-540a (Tailings
Storage Facility Management). Data were collected from Vale
S.A.’s Sustainability Reports (2014-2024) and ESG Databooks
(2021-2024). The results indicate improvements in Vale S.A.’s
transparency following the Mariana disaster, a setback after
Brumadinho, and a recovery in the quality of disclosures from
2022 onwards, coinciding with the effective adoption of SASB
metrics. Despite recent progress, the company’s disclosures
still do not fully meet the standard’s criteria. It is concluded that,
although advances have been made, full compliance with sus-
tainability guidelines remains a challenge for Vale S.A.

Keywords: Sustainability Reports; Environmental Risks;
IFRS S; SASB; Vale S.A.

1. INTRODUGCAO

A atividade mineradora no Brasil apresenta elevado risco am-
biental, com potencial de impactar negativamente o desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor (Alves; Carneiro; Paiva,
2020). Em 5 de novembro de 2015, ocorreu, em Mariana (MG) o rom-
pimento da barragem de Fundéo, da Samarco, controlada pela Vale
S.A. e pela BHP Billiton—, resultando em 18 mortes, uma pessoa de-
saparecida e o desabrigo de diversas familias (Vale, 2015). Em 2019,
a Vale enfrentou novo desastre com o rompimento da barragem de
Cérrego do Feijao, em Brumadinho (MG), que vitimou 270 pessoas
(Vale, 2019). A lama de rejeitos destruiu instalagdes e areas adjacen-
tes, contaminou rios, devastou a vegetagao e comprometeu a fauna e
a subsisténcia da comunidade local (Melo; Guimaréaes, 2023).

Esses eventos de grande impacto chamaram a atencgéo de in-
vestidores, reguladores e demais agentes econdmicos (Silva; Barros,
2023), conferindo a Vale reconhecimento internacional negativo por
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sua irresponsabilidade social (Saes et al., 2021) e reforgando a im-
portancia do monitoramento mais rigoroso das praticas corporativas e
das estratégias de legitimagao social (Cosenza et al., 2018). Embora
haja exigéncia para que empresas listadas sigam normas contabeis
e de divulgacéo, stakeholders frequentemente apontam que seus re-
latérios anuais e trimestrais apresentam apenas o minimo requerido,
evidenciando falhas tanto na legislagdo quanto nos sistemas corpora-
tivos de disclosure (Fabricio; Ferreira; Borba, 2021).

Apesar do crescimento na divulgagéo de informagdes socioam-
bientais por empresas brasileiras, ainda ha falhas quanto a trans-
paréncia e a verificagdo dos dados (Silva et al., 2024). No caso da
Vale S.A., embora se observe avancos — especialmente em 2019 e
2020, com maior uso de dados quantitativos (“divulgacdes rigidas”)
—, persistem criticas a integridade das informacgdes divulgadas
(Queiroga et al., 2023). Apos os desastres de Mariana e Brumadi-
nho, foram identificadas falacias nos relatérios publicados pela em-
presa, indicando a presenga de informagdes enganosas ou omis-
sbes quanto as responsabilidades ambientais da empresa (Lima et
al., 2023). Além disso, a resposta da empresa aos desastres tem
sido reativa, com relatorios focados em agdes pods-crise, sugerindo
mais uma tentativa de reparacdo da imagem do que um compromis-
so efetivo com a sustentabilidade (Queiroga et al., 2023).

No entanto, os investidores exigem informagdes ESG transpa-
rentes e confiaveis para avaliar riscos que podem afetar os fluxos
de caixa futuros e, assim, otimizar o retorno financeiro (Amel-Za-
deh; Serafeim, 2017; Villiers, 2017). Além disso, fatores como a
precificagdo mais precisa de riscos ambientais (Repetto, 2007)
e a resposta a crescente demanda de clientes por investimentos
sustentaveis (Amel-Zadeh; Serafeim, 2017) reforcam a importan-
cia estratégica dessas informacgdes. Assim, torna-se necessario
compreender como a Vale S.A. tem divulgado informagdes acerca
dos riscos ambientais para minimizar os impactos negativos dos
desastres ocorridos e continuar atrativa ao capital financeiro.

Pesquisas anteriores, como a de Costa et al. (2020), examina-
ram a divulgagéo de riscos ambientais nos Relatorios de Susten-
tabilidade das empresas Samarco e Vale S.A., no periodo de 2014
a 2018, com foco na aderéncia aos indicadores estabelecidos pela
Global Reporting Initiative (GRI). De forma complementar, Silva,
Lagrage e Oliveira (2022) investigaram as praticas de compliance
ambiental evidenciadas nos relatérios de sustentabilidade da Vale
S.A. ap6s o desastre de Mariana, fundamentando-se na Teoria da
Legitimidade. Apesar das contribuicdes dessas abordagens, per-
siste uma lacuna no conhecimento sobre a divulgagdo dos riscos
sociais e ambientais pela Vale S.A. a luz da IFRS S1.

A IFRS S1, desenvolvida pelo International Sustainability
Standards Board (ISSB) e publicada em 2023, estabelece que
as empresas devem divulgar informagdes relacionadas a riscos
e oportunidades vinculados a sustentabilidade, assegurando que
tais dados sejam relevantes, completos e comparaveis. Além dis-
so, orienta a consideragdo das métricas setoriais previstas pelo
Sustainability Accounting Standards Board (SASB), o que reforga
a necessidade de relatorios claros e consistentes.

Diante do exposto, surge a questdo que norteia esta pesqui-
sa: de que forma a divulgacao dos riscos ambientais relacionados
a gestdo de barragens e residuos da Vale S.A. evoluiu apdés os
desastres ocorridos em Minas Gerais? De forma a alcancgar a res-
posta do problema de pesquisa apresentado, o objetivo geral deste
trabalho é analisar a evolugéo da divulgacéo dos riscos ambientais
relacionados a gestao de barragens e residuos pela Vale S.A. apés
os desastres ocorridos em Minas Gerais. Para tanto, realizou-se
uma pesquisa com analise de conteddo nos Relatérios de Susten-
tabilidade da empresa, referente aos anos de 2014 a 2024, e nos
Databooks ESG, de 2021 a 2024.

As tragédias ambientais ocorridas em Minas Gerais, na década
de 2010, evidenciaram a necessidade de maior transparéncia na
divulgagéo de riscos ambientais por empresas do setor de minera-
¢do. Grandes corporagdes, como a Vale S.A., devem comunicar, de
forma consistente, o cumprimento das normas, a implementacéo de
programas de sustentabilidade e a gestéo de riscos (Silva, 2019). As
normas IFRS S1 e S2, que estabelecem a obrigatoriedade de repor-
tar informagdes relevantes, completas e comparaveis sobre riscos e
oportunidades relacionados a sustentabilidade, aliadas as métricas
da SASB para mineragao, oferecem um referencial robusto para ga-
rantir divulgacdes transparentes e responsaveis (Wahyuni, 2025).

Nesse cenario, torna-se relevante analisar a evolucéo da divulgacéo
desses riscos pela Vale S.A., verificando sua aderéncia a padroes
internacionais e seu comprometimento socioambiental.

O estudo fortalece a consisténcia tedrica da area contabil ao
explorar diretrizes recentes, como as IFRS S, ainda pouco abor-
dadas na literatura, e ao evidenciar o papel da Contabilidade Am-
biental na mensuragéo, no registro e na comunicagdo dos impac-
tos ambientais. Para a pratica profissional, oferece subsidios para
que contadores, auditores e gestores aprimorem a elaboragéo e a
auditoria de relatérios financeiros e de sustentabilidade, alinhados
a padroes globais e as demandas de transparéncia. Ao mesmo
tempo, contribui socialmente ao estimular o pensamento critico e
fomentar agbes preventivas contra tragédias ambientais decorren-
tes de falhas corporativas.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Perspectiva teorica

As expectativas sociais em relacdo as empresas passaram a
incluir, além do lucro e da oferta de bens e servigos, a incorpora-
¢éo de valores que repensam conceitos como falhas de mercado
(Sousa; Weffort; Cillo, 2015). Nesse contexto, a Teoria dos Sta-
keholders, desenvolvida por R. Edward Freeman nos anos 1980,
propde que as organizacdes considerem os interesses de todos
que influenciam ou sé&o influenciados por suas atividades (Free-
man, 1984; Catrib; Junior; Garcia, 2022). A gestéo eficaz das rela-
¢bes com stakeholders, atuais e futuros, requer integracédo desses
interesses nas estratégias empresariais, pois sua negligéncia pode
comprometer a reputagdo e a sustentabilidade da organizagao
(Lyra; Gomes; Jacovine, 2009; Freeman, 1984).

Complementarmente, a Teoria da Legitimidade sustenta que
as empresas operam com base em um contrato social implicito,
devendo alinhar suas praticas as expectativas da sociedade para
garantir aceitagéo e continuidade (Eugénio, 2010; Zyznarska-D-
worczak, 2018). A divulgagao de informagdes sociais e ambientais
é utilizada como estratégia para legitimar atividades e demonstrar
compromisso com a protecdo ambiental e o bem-estar social (Gu-
thrie; Parker, 1989; Eugénio, 2010). Quando a legitimidade ¢ perdi-
da, a sociedade pode revogar esse contrato, resultando em queda
na demanda, perda de apoio financeiro e imposi¢éo de restricdes
governamentais (Deegan, 2002).

Assim, as perspectivas da Teoria dos Stakeholders e da Teo-
ria da Legitimidade oferecem a base conceitual para compreender
como a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ou a Irrespon-
sabilidade Social Corporativa (ISC) se manifestam no setor minera-
dor. Ao analisar as praticas de divulgagao de riscos socioambientais,
é possivel identificar de que forma as empresas buscam atender as
demandas de seus stakeholders e preservar sua legitimidade social

2.2 -Responsabilidade ou Irresponsabilidade Social
Corporativa no setor minerador brasileiro

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) refere-se ao
compromisso das empresas em adotar politicas, decisdes e pra-
ticas alinhadas aos valores e objetivos da sociedade (Bowen,
1953), consolidando-se, ao longo das décadas, como uma métrica
fundamental de desempenho corporativo (Chung; Jung; Young,
2018). Paralelamente, a Irresponsabilidade Social Corporativa
(ISC) corresponde a agdes ou omissdes corporativas que geram
prejuizos materiais ou imateriais a sociedade e ao meio ambiente,
muitas vezes decorrentes da discrepancia entre o discurso e a
pratica empresarial (Franco; Batista, 2024; Lin-Hi; Mduller, 2013;
Medeiros; Alcadipani, 2013). Exemplos como o derramamento de
petréleo da British Petroleum no Golfo do México e o rompimento
da barragem da Samarco no Brasil, evidenciam que empresas
socialmente responsaveis em seu discurso podem estar associa-
das a grandes desastres ambientais (Spencer; Fitzgerald, 2013;
Cosenza et al., 2018). Dessa forma, o mercado tende a reduzir o
valor das empresas pelos danos ambientais provocados por elas
(Nogueira; Angotti, 2011).
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No Brasil, a mineragdo tem desempenhado papel central em
seu desenvolvimento econdmico desde o periodo colonial, espe-
cialmente em Minas Gerais (Carvalho et al., 2022), mas também
deixou como legado recorrentes desastres ambientais (Melo; Gui-
maraes, 2023). Historicamente, o setor operou com pouca preo-
cupacao socioambiental, explorando recursos em areas sem in-
fraestrutura e abandonando-os apds o esgotamento econémico
(Jenkins, 2004). Essa atividade, do beneficiamento ao armazena-
mento de rejeitos, apresenta elevado risco ambiental, e o Brasil
acumula ocorréncias que poderiam ser enquadradas como crimes
ambientais (Alves; Carneiro; Paiva, 2020).

A partir do final dos anos 1990, diante de forte desgaste re-
putacional, grandes mineradoras passaram a adotar politicas de
RSC e a ampliar a divulgagéo de relatérios socioambientais (Jen-
kins, 2004; Saes et al., 2021) para atender as expectativas dos sta-
keholders e garantir sua legitimidade. Ainda assim, a localizacao
de barragens proximas a comunidades vulneraveis tem gerado
graves consequéncias sociais, econdémicas e ambientais (Barros;
Mendonga, 2024), evidenciando a necessidade de alinhar o setor
ao ODS 12, que trata de padrdes sustentaveis de produgao e con-
sumo (Carvalho et al., 2022).

Em 2025, o Brasil registrava 261 barragens de rejeitos de alto
Dano Potencial Associado, 57% delas em Minas Gerais, sendo
70 da Vale S.A., incluindo uma em Nivel de Emergéncia 3 (ANM,
2025). Esse cenario reforga a distancia entre o discurso de RSC da
empresa e suas praticas, revelando indicios de Irresponsabilidade
Social Corporativa (Saes et al., 2021) e justificando a analise de
como a empresa tem divulgado riscos e agbes de mitigagao.

2.3 0 caso da Vale S.A.

Em 5 de novembro de 2015, o Brasil vivenciou sua maior tra-
gédia socioambiental com o rompimento da barragem de Fundéo,
da Samarco — joint venture entre a Vale S.A. e a BHP Billiton —,
localizada em Mariana (MG), e destinada ao armazenamento de
rejeitos da mineragdo de ferro (Rocha, 2021). O colapso liberou
cerca de 50 milhdes de m?® de rejeitos, classificados como nao
perigosos e nao inertes para ferro e manganés (NBR 10.004),
devastando 1.469 hectares ao longo de 77 km de cursos d’agua,
destruindo areas de preservagao permanente e comprometendo
a fauna de forma irreversivel (lbama, 2015). A lama atingiu mais
de 700 km até a foz do Rio Doce, alcangando o litoral do Espirito
Santo, da Bahia e do Rio de Janeiro.

O desastre resultou na morte de 19 pessoas, desalojou comu-
nidades, destruiu vilarejos e infraestrutura, comprometeu o abas-
tecimento de agua e afetou a agricultura, a pesca, o turismo e a
geragao de energia (Brasil, 2015). Apesar de ser um dos maiores
desastres ambientais globais, seus impactos econémicos foram
rapidamente absorvidos pelo mercado de capitais, sem provocar
queda duradoura no valor das a¢des das mineradoras no Brasil
(Araujo; Soares; Abreu, 2018).

Enquanto a tragédia de Mariana representou o maior desastre
ambiental do Brasil, Brumadinho registrou o maior impacto social
da histéria nacional (Rocha, 2021). Em 25 de janeiro de 2019, a
barragem B1 da Vale S.A., construida na década de 1970 com a
técnica de alteamento a montante pela alema Ferteco e adquirida
pela Vale em 2001, rompeu-se, liberando cerca de 13 milhdes de
m? de rejeitos da mina Cérrego do Feijao. O fluxo, a 80 km/h, atin-
giu a bacia do Rio Paraopeba e provocou o rompimento de outras
barragens de contencéo, como as B IV e B IV-A (Brasil, 2019).

A onda de rejeitos destruiu instalagdes da mineradora e areas
vizinhas, causando a morte de mais de 270 pessoas, contaminan-
do o Rio Paraopeba, devastando a vegetagéo, afetando a fauna e
impactando as comunidades indigenas e ribeirinhas (Melo; Gui-
maraes, 2023). Os rejeitos cobriram 297,28 hectares, compro-
metendo ao menos 193 estruturas; 51% da area afetada possuia
vegetagao nativa preservada, 19% abrigava intensa atividade hu-
mana e 13% era destinada a agropecuaria. Esses danos geraram
contaminagdo ambiental, agravamento da saude fisica e mental
das comunidades e instabilidade socioeconémica regional (Perei-
ra; Cruz; Guimaraes, 2019).

Além disso, houve forte desinvestimento imediato por parte dos
acionistas, intensificado pelo fato de as operagdes de Brumadinho se-
rem integralmente controladas pela Vale e por se tratar da segunda
ocorréncia de negligéncia da empresa (Barbosa; Barros, 2021).

2.4 Pesquisas Anteriores

Pesquisas anteriores oferecem subsidios importantes para
compreender a evolugédo da divulgagcédo de riscos ambientais
pela Vale S.A. As pesquisas de Costa et al. (2020) e Junior et
al. (2024) analisaram a gestao e divulgagao de riscos ambien-
tais pela Samarco e pela Vale S.A. a luz dos padrdes da GRI.
Costa et al. (2020) identificaram aumento na aderéncia aos
critérios da GRI apés o rompimento da barragem da Samarco,
mas néo apos Brumadinho, ressaltando falhas persistentes na
clareza das informagdes, que comprometiam a transparéncia
e a credibilidade das empresas. Ja Junior et al. (2024) verifi-
caram que, a partir de 2020, a Vale passou a adotar comuni-
cacdo mais direta sobre as falhas nas barragens, assumindo
responsabilidades e alinhando-se a padrdes internacionais e
tendéncias globais de gestdo de riscos, como os do Allianz
Risk Barometer.

Por outro lado, Silva, Lagrage e Oliveira (2021) avaliaram as
praticas de compliance ambiental da Vale S.A., apontando que,
embora houvesse agdes socioambientais, as estratégias ndo eram
devidamente detalhadas nos Relatérios de Sustentabilidade en-
tre 2015 e 2018. De forma complementar, Queiroga, Reis e Melo
(2023) analisaram a divulgagéo ambiental da empresa de 2016 a
2020, classificando as informagdes como quantitativas (hard) ou
qualitativas (soft). Os autores identificaram aumento de transpa-
réncia apos os desastres de 2015 e 2019, com estabilidade no
volume de dados soft e elevagao significativa dos hard em 2020.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa é descritiva e adota um estudo de caso
sobre a divulgacgéo de riscos ambientais pela Vale S.A., com abor-
dagem quali-quantitativa. Trata-se de uma pesquisa documental,
baseada exclusivamente em documentos, visando extrair informa-
¢Oes relevantes para compreender o fendmeno. A unidade de ana-
lise compreende os Relatérios de Sustentabilidade (2014—2024) e
os Databooks ESG (2021-2024) da Vale S.A., escolhida por seu
papel central no setor e por ter sido responsavel pelos desastres de
Mariana (2015) e Brumadinho (2019). O periodo analisado, de 2014
a 2024, permite avaliar a evolugao da divulgagéo de riscos ao longo
do tempo. Os dados foram coletados entre abril e maio de 2025.

A técnica de andlise de dados adotada foi a andlise de conteu-
do, focada nos Relatérios de Sustentabilidade da Vale S.A., para
identificar a evolugédo da divulgacédo de riscos ambientais da em-
presa em relagao as métricas do SASB. As categorias de analise
foram definidas com base na IFRS S1, a qual orienta que as enti-
dades consultem e avaliem a aplicabilidade das métricas associa-
das aos topicos de divulgacao previstos nas Normas SASB. Foram
considerados, especificamente, os topicos Gestdo de Residuos e
Materiais Perigosos e Gestéo de Instalagdes de Armazenamento
de Rejeitos do setor de Metais e Mineragao, ao qual a Vale S.A.
pertence. Os dois tépicos foram escolhidos por estarem diretamen-
te relacionados aos desastres ambientais envolvendo barragens.

As métricas analisadas estdo descritas no Quadro 2. Cada
uma foi desdobrada nos respectivos itens exigidos pela norma
SASB, totalizando 59 itens para o periodo de 2014 a 2019 e
76 itens de 2020 a 2024. A diferenga se deve ao fato de que
os 17 itens relacionados ao Padrao Global da Industria sobre
Gerenciamento de Rejeitos (GISTM), criado em 2020, nao fo-
ram considerados na analise dos anos anteriores a sua cria-
¢ao. Para os anos de 2014 a 2020, foi necessario realizar uma
adaptacdo metodoldgica, relacionando as Normas SASB com
as diretrizes da GRI, a fim de padronizar e otimizar a identifi-
cacgao das informagdes nos relatérios. Para os anos de 2019
a 2023, a analise seguiu as métricas do SASB. Além disso,
para todos os anos, utilizaram-se palavras-chave previamente
definidas no Quadro 2.
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Quadro 1 - Tépicos de divulgacédo do setor de Metais e Mineragdo da Norma SASB

TOPICO

METRICA

EM-MM-150a.5. Peso total dos rejeitos produzidos

residuos

rejeitos

Fonte: Adaptado de SASB (2023)

Para avaliar o grau de conformidade da empresa com os itens
analisados, foi calculado o Indice de Divulgagéo (ID) por meio da téc-
nica de analise de contetido. Conforme Bittencourt e Ribeiro (2022), 0
ID corresponde a razdo entre o nimero de itens divulgados e a soma
de todos os itens, conforme ilustrado na Figura 1. Segundo Lemos,
Rodrigues e Ariza (2009), o ID é construido sem atribuicdo de pesos,
considerando que todos os itens possuem a mesma importancia para
os usuarios da informagao contabil, pois ponderagdes exigiriam anali-
ses prévias e poderiam gerar subjetividade.

Figura 1 — indice de Divulgagéo
n ej
ID; = E —=
- e
J=1

Fonte: Elaborado a partir de Bittencourt e Ribeiro (2022) e Teixeira et.
al (2021)

O Indice de Divulgacao (ID) da empresa i (Vale S.A.) é calculado
com base na variavel dicotdbmica (gj), que assume valor 1 quando o
item é divulgado e 0 quando nZo €; e no total de elementos analisados
(e) (Bittencourt e Ribeiro, 2022). Para isso, os dados foram organiza-
dos em uma planilha eletronica. Cada item, relacionado as métricas,
recebeu 1 ponto se a informagao foi identificada nos relatérios da Vale
S.A., e 0, caso contrario. Assim, o total anual de pontos varia de 0 a 59
entre 2014 e 2019, e de 0 a 76 entre 2020 e 2024.

Com base nesses resultados, os niveis de divulgagdo foram
classificados por quartis. Seguindo o critério proposto por Teixeira

EM-MM-150a.7. Peso total de residuos perigosos gerados

EM-MM-150A.8. PESO TOTAL DE RESIDUOS PERIGOSOS RECICLADOS

EM-MM-150a.9. Numero de incidentes associados a materiais perigosos e gestéo de

EM-MM-540a.1. Tabela de inventario da instalagdo de armazenamento de rejeitos: (1)
nome da instalagéo, (2) localizagéo, (3) status de propriedade, (4) status

EM-MM-540a.2. Resumo dos sistemas de gestéo de rejeitos e estrutura de governanga
usados para monitorar e manter a estabilidade das instalagdes de armazenamento de 10

N° ITENS PALAVRAS-CHAVES

2 rejeito; residuo;

GISTM
oz

3 perigoso; Basileia;

PNUMA

incidente;
derramamento;

vazamento; Basileia;
PNUMA

gestdo de riscos; gestao
de barragens;

gestdo de residuos;
gerenciamento de

barragens; residuos;
GISTM

et al. (2021), o primeiro quartil corresponde ao nivel bom de divul-
gacao, enquanto o quarto quartil indica um nivel ruim. A classifica-
¢ao dos niveis é apresentada no Quadro 3.

Quadro 2 - Classificagao dos niveis de divulgagao

niveis | b | sieLa CLASSIFICAGAO

0,51a0,75 S Satisfatorio
0,00 a 0,25 Ruim

Fonte: Adaptado de Bittencourt e Ribeiro (2022)

Essa pesquisa apresenta como limitacdo a ndo comparabilida-
de da evolugédo com os demais tépicos das normas SASB, visto que
o estudo se restringiu a andlise de apenas dois dos doze tdpicos
do setor de Metais e Mineragdo: Gestdo de Residuos e Materiais
Perigosos e Gestao de Instalagbes de Armazenamento de Rejeitos.

4. RESULTADOS

Os indices obtidos apds a analise dos relatérios da Vale S.A.
e Databooks ESG, entre 2014 e 2024, para os topicos “Gestédo de
Residuos e Materiais Perigosos” e “Gestao de Instalagdes de Ar-
mazenamento de Rejeitos” e suas respectivas classificagbes sédo
apresentados na Tabela 1. Isso acontece para cada ano e reflete o
nivel de aderéncia da empresa as métricas SASB.
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Tabela 1 — Variagéo dos indices de divulgacao

Tépicos 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gestéo de Residuos e

Materiais Perigosos 0,00 0,61 0,59 0,36 0,57 0,32 0,25 0,33 0,56 0,44 0,52
Gestéo de Instalagdes de

Armazenamento de Rejeitos 0,00 0,37 0,37 0,30 0,41 0,30 0,24 0,22 0,44 0,66 0,66
Divulgagao Geral 0,00 0,49 0,48 0,33 0,49 0,31 0,25 0,28 0,50 0,55 0,59
Nivel R | | | | | R | | S S

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Observa-se que os indices calculados variaram significativa-
mente a cada ano. O nivel de divulgagao geral indica que, antes do
rompimento da barragem de Mariana (MG), em 2015, a Vale S.A.
ndo apresentava qualquer informagéo sobre gestéo de residuos ou
barragens nos relatérios da empresa (0,00). Em 2015 e 2016, houve
crescimento relevante (0,49 e 0,48), indicando uma resposta rapida
aos stakeholders diante do ocorrido, com uma classificagdo muito
proxima a faixa de satisfatorio. Entretanto, ao longo dos anos houve
uma oscilagao no indice de divulgacéo para baixo, variando o nivel
de classificagdo de insatisfatorio a ruim, voltando a alcangar valo-
res mais alto de divulgagéo a partir de 2022, classificando-se como
satisfatorio.

De forma contréria a tendéncia esperada, o desastre de Bru-
madinho, em 2019, ndo promoveu ampliagéo na divulgagao de ris-
cos ambientais. Pelo contrario, os indices de 2019 a 2021 foram os
mais baixos desde 2014, com destaque para 2020, que apresen-
tou o pior resultado da série (0,25), com classificagéo ruim. Esse
comportamento indica inconsisténcia na comunicagdo da empresa
diante de eventos criticos.

A partir de 2022, observa-se uma tendéncia mais consistente de
evolucéo positiva na divulgagéo das informagdes ambientais. Esse
avango coincide com a adocéo integral das métricas das normas

SASB pela Vale S.A., que, até entdo, eram mencionadas apenas
de forma superficial nos relatérios da companhia, por meio de cor-
relagdes com os indicadores da GRI desde 2019. A partir de 2022,
no entanto, a empresa passou a divulgar, por meio do Databook
ESG, as 29 métricas completas do setor de Metais e Mineracao es-
tabelecidas pelo SASB, ampliando a abrangéncia das informagdes
apresentadas.

Esse processo esta relacionado ao fortalecimento das prati-
cas exigidas pela publicagdo da norma IFRS S1, em 2023, que
consolidou diretrizes mais rigorosas sobre a transparéncia das
divulgacdes relacionadas a sustentabilidade. Como resultado,
em 2023 e 2024, os indices de divulgagcdo apresentaram valor
superior a 0,50, sendo classificados como satisfatérios.

Ainda assim, nenhum dos tdpicos analisados atingiu aderén-
cia total as normas, ou indice de divulgagdao bom, o que reforga a
necessidade de melhoria na qualidade das divulgagdes, sobretudo
no que diz respeito a gestéo preventiva das barragens e ao deta-
Ihamento técnico das informacgdes exigidas por cada métrica.

A Tabela 2 apresenta o Indice de divulgagao (ID) das métricas
analisadas do tépico Gestéo de Residuos e Materiais Perigosos de
forma individual.

Tabela 2 - Variagéo dos indices de divulgacéo de Gestdo De Residuos e Materiais Perigosos

RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

Métricas 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EM-MM-150a.4. 0,00 0,25 0,25 0,00 0,75 0,25 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25
EM-MM-150a.5. 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
EM-MM-150a.6. 0,00 0,50 0,50 1,00 0,50 0,50 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50
EM-MM-150a.7. 0,00 0,67 0,67 0,00 0,67 0,00 0,00 0,00 0,67 0,33 0,33
EM-MM-150a.8. 0,00 0,40 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60 0,40 0,40
EM-MM-150a.9. 0,00 0,83 0,83 0,00 0,50 0,00 0,50 0,50 0,50 0,17 0,50
EM-MM- 150a.10. 0,00 0,63 0,47 0,53 0,58 0,47 0,26 0,32 0,42 0,42 0,63
Média 0,00 0,61 0,59 0,36 0,57 0,32 0,25 0,33 0,56 0,44 0,52

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

A analise das métricas do tépico EM-MM-150a (gestéo de re-
siduos e materiais perigosos) revela uma evolugéo inconsistente
ao longo dos anos. Os anos de 2015, 2016 e 2018 apresentaram
os melhores desempenhos, enquanto 2020 foi o mais critico, com
nivel de divulgacéo classificado como ruim.

O indicador EM-MM-150a.4 (peso total de residuos nao mine-
rais gerados) atingiu nivel satisfatério apenas em 2018, ano em
que a Vale S.A. detalhou os residuos incluidos e excluidos. Nos
demais, limitou-se a apresentacdo do volume total, sem explica-
cOes técnicas para atender plenamente as normas SASB.

Em contraste, EM-MM-150a.5 (peso total dos rejeitos produzi-
dos), foi a Unica a alcangar nivel bom de aderéncia em todos os anos
analisados ap6s 2014. A partir de 2020, passou a incorporar um item
exigéncia do GISTM, referente ao alinhamento da definicéo de rejei-
tos com os critérios da prépria norma, atendido de forma consistente.

Quanto a EM-MM-150a.6 (peso total de residuos rochosos
gerados), os dados foram apresentados como “estéril”. Contudo,
apenas em 2017, a defini¢cdo foi explicada conforme os critérios da
norma. Em 2020 n&o houve qualquer evidéncia, e, nos demais anos,
a divulgagao foi insatisfatéria.

O indicador EM-MM-150a.7 (peso total de residuos perigosos
gerados) passou a ser reportado apds a tragédia de Mariana (MG),
mas apesar de satisfatério em alguns anos, teve auséncia de con-
tinuidade e de definigdes técnicas, como a referéncia a Convengao
da Basileia. Em 2017, foi classificado como n&o material. Em 2023
e 2024, observou-se queda na qualidade das informagdes.

Ja a EM-MM-150a.8 (peso total de residuos perigosos recicla-
dos) foi atendida de forma parcial nos trés anos pés Mariana (MG)
e voltou a ser divulgada somente entre 2022 e 2024, no Databook
ESG. Embora alguns relatérios apresentassem a quantidade de
residuos reciclados, ndo especificavam se eram perigosos nem
mencionavam a conformidade com a Convencgao da Basileia, o
que comprometeu a aderéncia a métrica. Em 2017 e 2018, a infor-
magcéo foi considerada ndo material.

A métrica EM-MM-150a.9 (numero de incidentes associados a
materiais perigosos e gestdo de residuos) apresentou divulgagao
parcial na maioria dos anos, com bom desempenho em 2015 e
2016. Em 2023, o nivel foi classificado como ruim por apresentar
apenas os numeros totais, sem especificacdo quanto a natureza dos
materiais perigosos envolvidos.
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Por fim, a EM-MM-150a.10 (descricdo das politicas e procedi-
mentos de gestao de residuos e materiais perigosos para operagoes
ativas e inativas), que se refere as agdes esperadas das mineradoras
na gestao de residuos, apresentou um aumento significativo em 2016
(0,68), sugerindo rapida implementacéo p6s Mariana (MG). No entan-
to, a evidéncia dessas politicas reduziu nos anos seguintes, exceto
em 2018, e so retornou a um nivel satisfatorio em 2024. Isso indica
inconsisténcia na clareza e transparéncia da Vale S.A. na gestao de
residuos, mesmo apds duas grandes tragédias ambientais.

De modo geral, a média de divulgagéo desse conjunto de mé-
tricas foi instavel, com poucos anos de aderéncia satisfatéria. Essa

oscilagdo evidencia que, embora a Vale S.A. divulgue parte das
informagdes esperadas, a auséncia de explicagdes e a padroniza-
¢ao das informacgdes e definicdes técnicas, comprometem a qua-
lidade da divulgagdo. Frequentemente, os dados numéricos séo
apresentados sem a devida contextualizagdo ou critérios claros, o
que dificulta a compreensé&o pelas partes interessadas e o cumpri-
mento total das normas SASB. Na Tabela 3, é evidenciado o Indice
de divulgagdo (ID) das métricas analisadas do topico gestdo de
instalagdes de armazenamento de rejeitos.

Tabela 3 — Variagéo dos indices de divulgagéo de Gestao De Instalagées de Armazenamento de Rejeitos

RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

Métricas 2014 2015 2016 2017 2018
EM-MM-540a.1. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33
EM-MM-540a.2. 0,00 0,43 0,43 0,57 0,57
EM-MM-540a.3. 0,00 0,67 0,67 0,33 0,33
Média 0,00 0,37 0,37 0,30 0,41

2019 2020 2021 2022 2023 2024
0,00 0,00 0,00 0,00 0,47 0,47
0,57 0,40 0,50 0,50 0,50 0,50
0,33 0,33 0,17 0,83 1,00 1,00
0,30 0,24 0,22 0,44 0,66 0,66

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

A analise do tépico EM-MM-540a (gestéo de instalagdes de arma-
zenamento de rejeitos) revela uma divulgagao historicamente limitada,
mas com melhora gradual nos ultimos anos.

A métrica EM-MM-540a.1 (tabela de inventario das instalagdes
de armazenamento de rejeitos) foi divulgada em apenas 3 dos 11
anos analisados. Em 2018, apareceu brevemente no Relatdrio de
Sustentabilidade (0,33), de forma insatisfatoria. Em 2023 e 2024, a
Vale S.A. passou a disponibilizar, no Databook ESG, um link externo
(https://principio15.azurewebsites.net), para o Portal de Divulgagédo de
Informacdes sobre Estruturas de Armazenamento de Rejeitos, criado
conforme o Principio 15 do GISTM. Apesar da iniciativa, ndo foram
identificadas, no portal, todas as exigéncias da métrica, especialmente
as vinculadas ao proprio GISTM, mantendo a divulgagdo como insa-
tisfatoria. No Relatorio de Sustentabilidade de 2020, foi identificado um
link alternativo (http://www.vale.com/esg/pt/Paginas/ControleGestao-
Barragens.aspx), porém, atualmente, esta indisponivel, impedindo a
verificagdo do contetdo divulgado naquele ano.

A métrica EM-MM-540a.2 (resumo dos sistemas de gestéo e es-
trutura de governanga das barragens) teve divulgagédo continua ap6s

o desastre de Mariana (MG), sugerindo que o evento impulsionou a
atengéo sobre o tema. O nivel de divulgacao foi satisfatorio entre 2017
e 2019 (0,57). A partir de 2020, com o GISTM em vigor, manteve-se
em 0,50 de aderéncia, considerada insatisfatoria.

A métrica EM-MM-540a.3 (Planos de Preparacao e Resposta a
Emergéncias) apresentou maior variagdo. Foi satisfatoria logo apos
Mariana (MG) (0,67), mas caiu entre 2017 e 2021. A partir de 2022,
atingiu aderéncia plena apods a divulgacéo das métricas completas no
Databook ESG, o que demonstra uma evolugao positiva na divulgagao
das agdes emergenciais relacionadas as barragens.

De modo geral, os indicadores de gestdo de estruturas de rejeitos
apresentaram desempenho insatisfatério ou ruim na maior parte do
periodo, mas os ultimos trés anos indicam melhora gradual, especial-
mente no que diz respeito a resposta a emergéncias. No entanto, ainda
ndo ha aderéncia total a norma SASB, principalmente no que se refere
a gestdo preventiva, o que limita a transparéncia e a seguranca das
informacdes prestadas aos stakeholders.

Na Tabela 4, foi considerada a evolugéo apenas dos itens relacio-
nados ao GISTM.

Tabela 4 - Variagéo dos indices de divulgagéao relacionados ao GISTM

2020 2021 2022 2023 2024

EM-MM-150a.5. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Cwe em  mm  Bem  Bm  mm

EM-MM-540a.1. 0,00 0,00 0,00 0,30 0,30

EM-MM-540a.2. 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33

EM-MM-540a.3. 0,33 0,33 1,00 1,00 1,00

Média 0,22 0,22 0,44 0,54 0,54

Fonte: Elaborado pela autora (2025)

Na métrica EM-MM-150a.5 (peso total dos rejeitos produzidos),
observa-se que, desde a implementagdo do GISTM, o item relacio-
nado a definicdo de rejeitos passou a ser atendido de forma con-
sistente, resultando em nivel bom de aderéncia em todos os anos.

Em contraste, a métrica EM-MM-540a.1 (tabela de inventario da
instalacéo de armazenamento de rejeitos) foi parcialmente atendida em
2023 e 2024, mesmo ap6s o GISTM entrar em vigor. Isso indica uma la-
cuna na aderéncia as informagdes técnicas exigidas pela norma SASB.

Por sua vez, a métrica EM-MM-540a.2 (resumo dos sistemas
de gestéo de rejeitos e estrutura de governanga usados para mo-
nitorar e manter a estabilidade das instalagées de armazenamento
de rejeitos) passou a atender parcialmente aos itens GISTM desde
sua implementagéo. Entretanto, ndo demonstrou evolugao poste-
rior, mantendo a pontuagéo em todos os anos (0,33).

A métrica EM-MM-540a.3 (abordagem para o desenvolvimento
de Planos de Preparacéo e Resposta a Emergéncias — EPRPs —
para instalagdes de armazenamento de rejeitos), contudo, demons-

trou evolucdo ao longo do tempo, atendendo plenamente aos itens
GISTM a partir de 2022 e atingindo um indice de divulgagdo bom.

Em suma, o conjunto das métricas de Gestao de Instalagdes
de Armazenamento de Rejeitos (EM-MM-540a) revelou uma evo-
lucéo constante e positiva ao longo dos anos, progredindo de um
nivel ruim para satisfatorio. Essa melhoria é atribuida, em gran-
de parte, a divulgacdo dos Planos de Preparacdo e Resposta a
Emergéncias (EPRPs). No entanto, ainda é necessario melhorar a
aderéncia nas métricas referentes a tabela de inventario de rejeitos
e aos sistemas de gestédo de barragens para alinhar-se completa-
mente as exigéncias do GISTM na norma SASB.

Os resultados desta pesquisa demonstram que, de forma geral,
a empresa reagiu rapidamente ao primeiro acidente. A analise dos
indicadores revela que, apos a tragédia de Mariana (2015), a Vale
S.A., que anteriormente ndo divulgava informagdes sobre efluentes
e residuos, passou a evidenciar esses dados em seus relatorios.
Esse achado corrobora Costa et al. (2020), que identificaram que
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a empresa, antes superficial e genérica quanto aos riscos de suas
operagOes, adotou uma postura mais alinhada as exigéncias dos
indicadores da GRI apds o desastre. No entanto, os resultados da
pesquisa, assim como os de Costa et al. (2020), demonstram que,
apesar do aumento na quantidade de informagdes divulgadas, as
evidéncias ainda n&o s&o claras e completas, apresentando falhas.

Esse aumento de informacdes apos acidente, contudo, ndo se
manteve apds o rompimento da barragem em Brumadinho (2019).
Esse resultado contrasta com Junior et al. (2024), que identificaram
maior atencdo da Vale S.A. aos riscos operacionais, especialmen-
te no Relato Integrado de 2020, e com Queiroga et al. (2023), que
observaram maiores pontuagées nos Indicadores de Desempenho
Ambiental (IDA) em 2016 e 2020. A divergéncia, porém, decorre dos
diferentes enfoques metodologicos. Junior et al. (2024) analisaram
riscos materiais amplos, e Queiroga et al. (2023) avaliaram a divul-
gacéo socioambiental geral. Ja este estudo se concentrou exclu-
sivamente na gestédo de residuos e barragens, utilizando métricas
especificas da norma SASB. Assim, dentro do recorte deles, houve
aumento na divulgagao, mas no escopo desta pesquisa, n&o.

De acordo com a metodologia adotada neste estudo, a Vale S.A.
apresentou, em 2020, o pior Indice de Divulgacéo (ID) geral desde
2014, com valor de 0,25, classificado como ruim. Embora as barra-
gens e a tragédia de Brumadinho tenham sido amplamente citadas,
o relatério nao atendeu adequadamente aos itens exigidos pela nor-
ma SASB. Esses resultados reforcam a concluséo de Costa et al.
(2020) de que a mudanga observada ap6s Mariana n&o se repetiu
apo6s Brumadinho. Diferentemente desse estudo anterior, limitado
pela auséncia do relatério de 2019, a presente pesquisa analisou
documentos posteriores, incluindo os anos seguintes.

Assim, embora haja avangos pontuais, a maioria dos relatérios
analisados foi classificada como insatisfatria ou ruim. Esse resultado
sugere que as divulgagdes da Vale S.A. permanecem mais voltadas
ao atendimento formal de exigéncias minimas de prestacéo de contas,
estratégia tipica para preservar sua legitimidade social, do que a um
compromisso genuino com a transparéncia ambiental e com a efetiva
satisfacdo das demandas de seus stakeholders. Sob a perspectiva
da Teoria da Legitimidade, tal postura indica uma tentativa de alinhar
o discurso as expectativas sociais apenas para evitar perda de apoio
ou sangdes, sem necessariamente promover mudangas estruturais.
Ja a luz da Teoria dos Stakeholders, evidencia-se que a empresa ndo
prioriza plenamente os interesses e necessidades informacionais de
todos os publicos afetados por suas atividades, limitando-se a praticas
reativas e de baixo detalhamento. Essa constatagdo converge com
a andlise de Silva, Lagrage e Oliveira (2022), que apontam a baixa
evidenciagao das praticas de compliance ambiental pela companhia,
mesmo diante da relevancia do tema no periodo pés-desastres.

Por outro lado, os resultados dos relatérios de 2023 e 2024 evi-
denciam que, nos Ultimos anos, a Vale S.A. tem cumprido, de forma
mais ampla, os requisitos da norma SASB para gestéo de barragens e
residuos, o que pode ser resultado das emissdes do exposure draft da
norma internacional IFRS S2, em 2022, e de sua publicagdo em 2023,
assim como da norma brasileira CVM 193/2023. Além disso, a adogédo
do Databook ESG também se destaca, pois contribuiu para uma divul-
gagao mais estruturada das informagdes, com maior alinhamento as
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meétricas setoriais e as exigéncias regulatérias. Essa evolugao recente
sugere um movimento de adaptagao estratégica as novas diretrizes,
possivelmente impulsionado pela presséo de stakeholders e pela ne-
cessidade de reforgar a legitimidade organizacional.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo investigar como a Vale
S.A. tem divulgado, ao longo dos ultimos anos, os riscos ambien-
tais associados a gestdo de barragens e reS|duos especialmen-
te apos os desastres ocorridos em Minas Gerais. Nesse sentido,
foi realizada uma pesquisa documental, na qual foram analisados
Relatérios de Sustentabilidade e Databooks ESG da empresa do
periodo de 2014 a 2024, considerando os topicos e métricas defini-
dosReIas normas SASB, conforme orientagbes da IFRS S1.

pds o desastre de 2015, a Vale S.A. aprimorou seus Relato-
rios de Sustentabilidade, incorporando dados sobre gestéo de resi-
duos, seguranca de barraﬁl ns e agbes de mitigacao, alinhando-se
aos indicadores da GRI. Nesse ano, o Indice de Divulgagéo (ID)
aumentou 61% para Gestédo de Residuos e Materiais Perigosos
e 37% para Gestao de Instalagdes de Armazenamento de Rejei-
tos, em comparagado a 2014, embora persistissem fragilidades na
apresentacao de informacdes qualitativas. Em contraste, apos o
rompimento de Brumadinho (2019), ndo se verificou evolugao se-
melhante, com supressdo de dados quantitativos sobre residuos
perigosos e retomada de avancos apenas em 2022, quando pas-
sou a adotar mais amplamente as métricas SASB.

Quanto as Igoes de mitigacéo, a Vale S.A. passou a eviden-
cia-las em seus Relatorios de Sustentabilidade, especialmente por
melo das métricas EM-MM-150a.10 e EM-MM-540a.3. Embora

(Ja oscilacdes ao longo do periodo analisado, os dados de 2024
indicam Indice de Divulgacdo (ID) satisfatério para gestdo de resi-
duos perigosos e bom para gestao de barragens nos ultimos trés
anos, sinalizando um esforgo de transparéncia nas praticas correti-
vas. Ainda assim, mesmo com a adogao das normas SASB em seu
Databook e os avangos observados em 2023 e 2024, a empresa
deixa de reportar quase metade dos itens previstos no escopo des-
sas normas para gestao de residuos e barragens.

Esta pesquisa é relevante por examinar como grandes empre-
sas, como a Vale S.A., enfrentam riscos socioambientais e adotam
praticas de transparéncia diante de exigéncias regulatérias crescen-
tes. Os resultados contribuem teoricamente para a literatura sobre
divul §ao socioambiental, ao aprofundar a compreensao do uso
dal S1 e das métricas SASB na padronizagao e qualificacdo da
transparéncia, tematica ainda pouco explorada no Brasil. Também
apontam avangos e lacunas nas praticas corporativas, oferecendo
subsidios para que stakeholders e profissionais da contabilidade
aprimorem a elaboragao e analise de relatérios mais consistentes.

Esta pesquisa concentrou-se na andlise de dois topicos da
norma SASB aplicavel ao setor de metais e mineragao. Para pes-
quisas futuras, recomenda-se expandir o estudo para os demais
tépicos da norma, abrangendo os contextos ambiental e social.
Além disso, sugere-se a comparagdo com os préoximos relatérios
integrados da Vale S.A., a fim de verificar se a evolugédo observada
se mantém de forma consistente ao longo do tempo.
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