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DO RISCO AO DANO:
CRITICA A LOGICA DA FINANCEIRIZACAO NO CASO DA
BARRAGEM DE MARIANA - MG

FROM RISK TO HARM: CRITIC ON THE LOGIC OF FINANCIALIZATION
IN THE CASE OF THE MARIANA DAM - MG
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RESUMO

A financeirizacdo se tornou uma estrutura sistémica do capitalismo moderno desde o final do século XX. A hierarquia
corporativa de investidores fora do ambiente produtivo e sua constante necessidade de receber indicadores positivos
dos agentes administrativos afeta diretamente a tomada de decisdo dos administradores. Entretanto, a teoria eco-
némica pouco tem se preocupado com as consequéncias da financeirizacdo para além da firma. Um exemplo disso
se encontra nas empresas de mineracdo, sabidamente alocadas dentro da légica da financeirizagdo. Desta forma,
€ necessario compreender se casos como o rompimento da Barragem do Funddo em Mariana (MG), operada pela
empresa Samarco, estao relacionados a essa omissao. Portanto, a pergunta que norteia este estudo é: a omissao em
desastres ambientais, como visto em Mariana, poderia ser decorrente de decisbes deliberadas em beneficio de um
indicador positivo? Com um delineamento observacional, a investigacdo buscou analisar de forma critica os diversos
documentos sensiveis ao caso, do ponto de vista interno e externo. Os resultados demonstram que as condutas de
gestédo de risco da Samarco eram paliativas, e que a instrucdo do conselho de governanca era a restricdo dos custos,
tendo autorizado a distribui¢cdo de lucros. e dividendos mesmo sabendo das ndo conformidades da barragem.
PALAVRAS-CHAVE: Risco; Dano; Financeirizacdo; Teoria econdmica do crime; Gestao de risco.

ABSTRACT

Financialization has become a systemic structure of modern capitalism since the end of the 20th century. The corporati-
ve hierarchy of investors outside the productive environment and their constant need to receive positive indicators from
the administrative agents directly affects decision-making by the administrators. However, the economic theory has
little to offer about the consequences of financialization beyond the firm. An example of that can be found in the mining
companies, knowingly located within the logic of financialization. Therefore, it is necessary to comprehend if cases such
as the rupture of Mariana’s (MG) Dam, operated by Samarco, are related to this omission. The question of this research
is: could the omission in environmental disasters, as seen in Mariana, be the consequence of deliberate decisions favo-
ring positive indicators? With an observational outline, the investigation seeks to critically analyze the many documents
regarding the case, from both internal and external point of view. Results have shown that the risk management actions
of Samarco were only palliative, and that there were orders from the governance council to limit costs, authorizing the
division of profit and dividends even though the unconformities of the dam’s structure were known.
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1 INTRODUGAO

Durante o desenvolvimento da economia no século XX, a financeirizagcéo se tornou
uma das principais caracteristicas do capitalismo moderno. Neste sentido, as empresas sdo
geridas por fundos de penséo de acionistas que ndo estdo inseridos dentro do processo
produtivo, como descrito por Minsky (1996).

Neste sentido, o papel do agente administrativo ganha uma nova concepcao.
Diferentemente do descrito por Cressey (1953), agora a pressdo sobre o agente néo é
externa, e sim interna, forcando-o a tomar decisées em prol da manutencdo dos bons
indicadores. Em razéo disso, algumas dessas decisdes podem vir a negligenciar os riscos
inerentes a determinadas operacoes.

As empresas de mineracdo, sabidamente operantes dentro da légica da
financeirizacdo, expdem os riscos de sua atividade produtiva de formas devastadoras. No
Brasil, o primeiro caso a ganhar grandes propor¢des foi o rompimento da Barragem do
Fundao, em Mariana (Minas Gerais), no ano de 2015.

O caso Mariana, também chamado de Desastre de Mariana, faz referéncia ao
rompimento da Barragem do Fundéo, operada pela Empresa Samarco, joint-venture entre
a empresa brasileira Vale e a anglo-australiana BHP Billiton, no distrito de Bento Rodrigues,
a 35 km da cidade de Mariana, no estado de Minas Gerais, Brasil. O caso aconteceu no dia
5 de novembro de 2015 e é considerada a maior tragédia ambiental da histéria do Brasil
até entéo (Figura 1).

Figura 1 - Mariana antes e depois
Fonte: Google Earth

Segundo relatério da Secretaria de Desenvolvimento Regional do Estado de Minas
Gerais, os rejeitos da mineracdo depositados na barragem fluiram pelo rompimento e
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destruiram o distrito de Bento Rodrigues, deixando um saldo de 19 mortos. Durante os 16
dias seguintes, materiais decorrentes do rompimento seguiram o leito do Rio Doce por 853
km até a foz no Oceano Atlantico, deixando um rastro de contaminacéo e destruicdo das
comunidades ribeirinhas e de suas atividades econdmicas, como a pesca e o turismo. No
total, 39 municipios foram afetados, o que representa um total de 1,2 milhdo de pessoas
nos Estados de Minais Gerais e Espirito Santo.

Pela proporcédo dos danos, suas possiveis causas e consequéncias, muitas areas
do conhecimento sédo suscitadas a responder as questdes em aberto sobre o caso, tanto a
nivel cientifico (tedrico e empirico), quanto a nivel técnico. Isso torna o Caso Mariana um
foco de interesse devido a sua complexidade, densidade, sensibilidade e particularidades.
No que diz respeito a este trabalho, o ponto de interesse sdo as causas da tragédia na
Visao interna, ou seja, na constituicdo corporativa, sua estrutura administrativa e de capital,
e como isso reflete nas decisdes dos administradores. Paralelamente, varios elementos
constituem o tema de forma dindmica. Para isso, se torna necessario realizar algumas
consideracdes sobre o espaco no qual este trabalho esta contido para, posteriormente,
realizar uma andlise estatica do periodo e cenario em que o objeto se apresenta.

Primeiramente, se faz eminente pensar na estrutura de capital da Samarco,
operadora da Barragem do Fundado em Mariana. Sendo uma empresa de capital aberto,
opera dentro do que € conhecido como Idgica da financeirizacdo, na qual o investidor
interessado esta ausente tanto do processo quanto do ambiente produtivo.

A partir disso, podemos compreender que essa relacdo de auséncia entre
interessado e interesse cria uma necessidade de gerenciamento do negdécio. Neste sentido
surge a figura do agente contratado, que assume as responsabilidades dentro do ambiente
produtivo na auséncia do principal interessado. Entretanto, essas duas figuras (agente
contratado e principal interessado) séo o foco central do que € conhecido pela academia
como teoria de agéncia.

O conflito de interesses entre o agente e o principal seria, segundo a teoria, uma das
principais causas para as fraudes corporativas. O meio comum de minimizar os custos de
agéncia, oriundos desse descompasso, seria uma organizacdo sistémica chamado de
Governanca Corporativa, que atua dentro da Gestdo do Risco.

A Gestao do risco ndo é apenas uma forma de cuidar dos investimentos advindos
da estrutura do capital, mas também uma maneira de evitar perdas oriundas do risco
operacional, como falha humana, processos ineficientes e fraudes, entre outros. Neste
mesmo sentido, o Conselho de Governanca devera operar com o objetivo de minimizar os
custos provenientes dos riscos, incluindo os operacionais.

Neste sentido, compreende-se que, sendo o Conselho de Governanca um conjunto
entre interessados das mais diversas areas da empresa e com representantes dos
investidores, € sua obrigacdo tomar a melhor decisédo (alocacdo 6tima de recursos) para
preservar a integridade produtiva, comercial e financeira da firma, obrigacéo essa afirmada
no estatuto da Samarco.

Portanto, as decisdes tomadas pelos conselheiros devera ser, segundo a teoria
econOmica, uma deciséo racional, ou seja, uma alocacdo Otima de recursos com o objetivo
de maximizar seus resultados. Dado o desfecho danoso do fato, e considerando os pontos
apresentados, poderemos delimitar que tanto uma acao quanto uma omissao hipotética em
relacédo a situacdo da Barragem do Fundéo seriam uma decisao racional.

A tragédia de Mariana/MG néo foi um caso isolado. Pouco tempo depois, em 2019,
a cidade de Brumadinho/MG sofreu a mesma consequéncia do rompimento de uma
barragem, com danos a sociedade e ao meio ambiente igualmente severos. Entender os
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motivos que desencadeiam a ocorréncia destes fenbmenos ndo so evita consequéncias
indesejaveis como também evoca um novo debate nas ciéncias econémicas, minimamente
preocupadas com as consequéncias sociais e ambientais destes processos.

Desta forma, investiga-se a orientagcdo das decisdes dos agentes administrativos,
tendo por base a teoria econémica do crime (BECKER, 1968), para a manutencdo do
sistema de distribuicdo de lucros e dividendos da empresa em detrimento da manutencao,
protecédo e cuidado com as estruturas defeituosas da barragem. Devido a natureza do tema
e especificidades da questdo problema, os objetivos dessa pesquisa sdo exploratérios e
serdo abordados de forma qualitativa. O objetivo central da investigacdo € determinar se,
dentro do conjunto de decis6es dos agentes administrativos da empresa Samarco, ha
evidéncia de que a falta de manutencéo da Barragem do Fundéo, em Mariana (MG), sendo
essa uma acao deliberada em beneficio da remuneragéo do capital aos acionistas, foi um
fator determinante (suficiente) para o rompimento da barragem e seus consequentes danos.

Para o desenvolvimento deste trabalho, duas hipéteses foram formuladas, sendo
elas: (1) o rompimento da barragem surge de uma omissao do Conselho de Governanca;
(2) o rompimento da barragem surge de uma acgao deliberada do Conselho de Governanca.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para a formulacdo dessa investigacdo, algumas bases tedricas foram usadas para
sustentar a base empirica contida na pesquisa. Tanto a probleméatica quanto a posterior
andlise serdo feitas tomando este estado da arte.

Em um primeiro momento é feita uma introducdo ao conceito de financeirizacéo,
estado do capitalismo no qual a empresa Samarco esta inclusa. Este estado é fundamental
para determinar algumas nuances gue modificam o comportamento do agente. Em seguida,
séo exploradas a ideias do comportamento do agente em relacdo ao seu descompasso de
interesses com o principal interessado, que nos remete até os estudos sobre fraude,
criminalidade de colarinho branco e teoria de agéncia. Para essa parte, foi tomada como
chéo a ideia de Gary Becker sobre a motivacédo dos individuos e sua propensao a cometer
acoes definidas como criminosas a partir do artigo seminal Crime and punishment (1968).

Por fim adentra-se a questdao de gerenciamento de risco, fazendo aluséo direta as
decisOes dos agentes para evitar perdas decorrentes do processo produtivo e quais delas
seriam determinantes, segundo a teoria, para uma a¢ao que cause algum dano.

2.1 FINANCEIRIZACAO

No atual estagio do processo de financeirizacdo, nomeado por Minsky (1996) como
Money Manager Capitalism, uma grande propor¢cdo dos “donos” das empresas sao
instituicbes financeiras como fundos mutuos e fundos de pensdo. A auséncia dos
verdadeiros donos (principais interessados) no processo produtivo coloca nas maos dos
agentes administrativos o papel de gerir os processos a fim de maximizar o retorno aos
acionistas.

Veblen (1909, 1920) foi um dos primeiros economistas a mover o foco da economia
competitiva e denunciar alguns problemas dos monopdlios e oligopdlios, determinando a
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diferenca entre business e industry, e estabelecendo a condicdo denominada de
proprietarios ausentes (VEBLEN, 1920).

Em Veblen, ja havia a caracterizacdo da economia moderna em que nao harelacéo
pessoal entre proprietarios e administradores. Dessa maneira, por parte do proprietério, a
preocupacao é com o capital pecuniario advindo de seus ativos (VEBLEN, 1920). Nao ha
interesse particular nos aspectos produtivos, custos de operagao e transacao, entre outros.
Essas preocupacdes devem ficar sob responsabilidade dos administradores.

Apesar da financeirizacdo ndo ser um fendmeno atual, foi a partir da década de
1970 que ela se aprofundou, passando a dominar a estrutura de capital dos setores
produtivos. Principalmente a partir dos Estados Unidos e paises desenvolvidos, tendo nas
Ultimas décadas se espalhado pelas economias emergentes. A literatura pds-keynesiana
se encarregou de estudar os impactos dessa financeirizagdo no mundo real.

Vérios autores tentaram descrever este fenbmeno: Aglietta o denomina capitalismo
patrimonial, enquanto para Boyer € um capitalismo dirigido pelas financas. Stockhammer
fala em regime de acumulac&o dirigido pelas financas (GUTTMANN, 2008, p. 12) e, para
Minsky, vivemos o Money manager capitalism.

No money manager capitalism os fundos mutuos e fundos de pensdo sdo os
proprietarios de uma ampla propor¢do dos instrumentos financeiros. Assim, o
retorno sobre o portfélio € o Unico critério utilizado para avaliar o desempenho dos
gestores destes fundos. Isto resulta na énfase apenas no resultado final (lucro).
(CAMPOS, 2021, p. 43)

A Samarco, empresa que operava a Barragem do Fundao, em Mariana, € uma joint-
venture entre a VALE e BHP, duas empresas operantes dentro da l6gica da financeirizagéo.
A VALE, apos sua privatizacdo em 1997, teve seguidos anos de lucro até 2015 (ano da
tragédia em Mariana). Beluzzo e Sarti (2019) demonstraram os efeitos da busca por
rentabilidade pelos administradores, concluindo que “os dados de distribuicdo do valor
adicionado da Vale e da Amostra de Empresas comprovam a ado¢ao de uma estratégia
agressiva de maximizacgao do valor de seus acionistas (MVA)”. Essas ac¢0es corroboram as
ideias de Minsky (2010) que argumenta sobre 0s perigos deste cenario, no qual a busca
por essa maximizagao incentiva um comportamento negligente perante o risco.

2.2 COMPORTAMENTO DO AGENTE

Os estudos sobre os crimes dos homens de negdcio se iniciam na década de 1930
com Edwin Sutherland e s&o fundamentais para entender o comportamento do agente no
contexto contemporaneo das empresas.

Em um cenario em que a observacédo do comportamento criminoso era focada em
gangues e grupos marginalizados, em geral pobres, Sutherland (1940) denunciou os crimes
dos homens de negocio, que ocorriam ja em uma conjuntura de financeirizacdo das
empresas. O responsavel pela evolucdo do genérico “crime de colarinho branco” para
pormenorizacdes de seus aspectos foi um pupilo de Sutherland, Donald Cressey.

Cressey (1953) observou que a quebra de confianca entre o agente administrativo
e o principal interessado era um fator para a ocorréncia de fraudes corporativas, assim,
seus estudos originaram a Teoria do Triangulo das Fraudes. Segundo Santos (2021a, p.
1):
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O Tridangulo das fraudes argumenta que as fraudes corporativas sao condicionadas
a existéncia de trés elementos simultdneos. O primeiro deles faz referéncia a
pressdo que o Agente sofre por problemas financeiros ndo compartilhados, essa
pressao varia desde o descontentamento com seu padrdo de vida atual, frustragdo
pela sua posicao social e até mesmo o medo de perder o emprego. O segundo
elemento se refere as oportunidades que surgem a partir da sua posicdo de
confianga e das informacg@es que ele dispbe na sua funcdo de agente, como falhas
no sistema de controle e governanca corporativa; ja o terceiro elemento diz respeito
a forma como o Agente racionaliza essa interacdo como danosa.

E possivel notar que o terceiro elemento do triangulo remete a racionalizagdo do
ato (Figura 2). Apesar dos estudos de Herbert Simon, que estabelece que a tomada de
decisédo dos individuos esta baseada na sua limitacdo de informacdo (SIMON, 1957), a
compreensao atual da academia € que somos ecologicamente racionais (GIGERENZER,
1996), ou seja, fazemos o melhor uso de nossa capacidade limitada.

Oportunidade

FRAUDE

Pressédo Racionalizacdo

Figura 2 - Triangulo das Fraudes
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Cressey (1953)

Devido a natureza deste trabalho, ndo cabe aqui discutir a racionalidade
econdmica. Entretanto, para servir de base tedrica, tomaremos como base dois argumentos
de Gary Becker. No primeiro deles, ha a ideia de que o modelo econémico € uma
aproximacdo do comportamento e que os individuos, mesmo que irracionais (nao
maximizam seus resultados), em algum momento agirdo da forma racional que o modelo
sugere (BECKER, 1962). O segundo ponto se concentra no ato criminoso que, para Becker
(1968), € uma funcdo entre o ganho ilicito em relacdo a renda licita disponivel com a
probabilidade de detencdo caso o crime seja descoberto. Portanto, a Teoria econémica do
crime “aplica conceitos econdmicos ao cometimento de crimes; diz-se que a probabilidade
de detencéo e severidade da punicédo séo custos de oportunidade em relacéo ao trabalho
licito” (SANTOS, 2021b, p. 1).

E neste aspecto que a escolha racional cruza o Triangulo das Fraudes, pois
Cressey (1953) divide a racionalizagdo do agente para a acao da fraude em trés partes,
como sintetiza Santos (2021a, p. 1):
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(1) quando o Agente entende que a sua acao é essencialmente ndo criminal, ou ndo
€ capaz de compreender o dano causado pela acdo. Nesse sentido, a Teoria de
Agéncia encontra respaldo na teoria econémica do crime, pois se 0 Agente entende
gue o ganho financeiro com a fraude para suprir a presséo que sofre € maior que a
probabilidade de ser descoberto ou da severidade com que sera punido, ele
executara a fraude; (2) quando a acao é justificada, por exemplo, com o uso de
Técnicas de Neutralizacao e; (3) € um ato de responsabilidade geral da corporacéo,
no qual ele ndo pode ser o Unico a responder pelo ato.

Estes pressupostos facilitaram o entendimento de que o comportamento do agente
em descompasso com os interesses dos investidores poderia causar os chamados custos
de agéncia (JANSEN; MECKLING, 1976).

Dessas interacdes entre o Agente e o Principal, naturalmente surge uma assimetria
de informacdes, pois tanto o0 Agente como o Principal possuem interesses diferentes
e, portanto, dispde de informag6es privilegiadas inerentes as suas fungées que sédo
restritas a eles independentemente. Esses conflitos de interesse e assimetria de
informacdes geram os chamados "custos de agéncia”, pois ao se tratar de um cargo
de confianca, é necessério por parte do Principal usar ferramentas para monitorar
as atividades do Agente, como auditorias e sistemas de governanga corporativa.
(SANTOS, 2021a, p. 1)

Estes sistemas de governanca corporativa resultam no efetivo gerenciamento do
risco que as empresas estdo expostas, tanto em fatores internos quanto externos.

23 INCERTEZA E GERENCIAMENTO DE RISCO

A nocéao de incerteza decorre do desconhecimento perante o futuro. Especialmente
guando nos referimos a eventos futuros sobre os quais ndo possuimos controle ou poder
de previsao. Por outro lado, o risco representa uma ideia objetiva de um evento futuro,
associado a probabilidades “conhecidas”.

Knight (1921, p. 231) foi um dos precursores do conceito de incerteza, o
diferenciando do risco, segundo o autor:

Incerteza deve ser entendida num sentido radicalmente distinto da familiar nocéo
de risco, da qual nunca foi convenientemente separada (...) Incerteza mensuravel,
ou risco no sentido préprio do termo, é tao diferente de incerteza ndo mensuravel
que, de fato, ndo é, de modo algum, uma incerteza.

Ou seja, para Knight o risco € objetivo, enquanto a incerteza é subjetiva. AO mesmo
tempo, Keynes (1921) destacava que para considerarmos algo certo ou provavel,
dependemos do conhecimento (real ou hipotético) disponivel das circunstancias. Anos mais
tarde, na teoria geral, Keynes (2015) refina suas ideias, assim como 0 conceito proposto
por Knight. No capitulo the state of long term expectation, Keynes afirma que risco € uma
situacdo em que a probabilidade de futuros resultados pode ser derivada da teoria da
probabilidade (ou seja, por meio de inferéncia estatistica), enquanto a incerteza possui
resultados futuros baseados em estimativas subjetivas (KEYNES, 2015).

Enquanto economistas pos-keynesianos e institucionalistas mantiveram a
preocupacdo com a incerteza, o pensamento econdémico convencional se detém sobre o
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rsco e seu gerenciamento, o que, no entanto, implicaria em assumir que 0s agentes
possuem conhecimento sobre o futuro (DAVIDSON, 2012).

Neste sentido, Quevedo (2021) conceitua o risco como uma “abstracéo
quantificavel, frequentemente associada a uma nocéo de perigo, utilizada sobretudo para
analisar a probabilidade de algo acontecer”. Dessa forma, a nocdo de incerteza é
substituida por uma nocédo gerenciavel a partir possibilidade de converter a informacéo em
probabilidade, é a “quantificacdo e a qualificacdo da incerteza, tanto no que diz respeito as
perdas quanto aos ganhos” (IBGC, 2017, p. 11).

A possibilidade de gerenciar essas probabilidades surge das tomadas de decisdes
usadas para tentar evitar perdas, sua frequéncia e severidades, ou ainda de assumir 0s
custos pelos esforcos contrarios a essas perdas (HOPE, 2002). No contexto empresarial,
em uma economia movida pela financeirizacdo e a necessidade de gerenciamento da
expectativa de retornos, essa gestado surge da alocacdo de recursos e da estrutura de
capital das firmas, onde os riscos podem ser divididos em categorias.

Crouhy, Galai e Mark (2004) categorizam os riscos em: risco de mercado, risco de
crédito, risco de liquidez, risco operacional, risco legal e risco do fator humano. Seguindo
essa classificacdo, o ponto de interesse deste trabalho esta traduzido no risco operacional.
O risco operacional, por sua vez, "(...) se refere as perdas potenciais resultantes de
sistemas inadequados, falha da geréncia, controles defeituosos, fraude e erro humano"
(CROUHY, GALAI & MARK, 2004, p. 34).

Portanto, este trabalho focara nos aspectos tangentes ao risco operacional a partir
de Crouhy, Galai e Mark (2004), considerando que (1) o agente esté representado na figura
do Conselho do Governanca da Samarco; (2) O Conselho de Governanca possui
representacfes dos interesses de varios setores da empresa, 0 que aproxima suas
decisbes do conceito de racionalizacéo; e (3) As informacdes pertinentes aos problemas,
defeitos, incompatibilidades, custos e desconformidades técnicas acerca do patriménio e
operacao da barragem sao de conhecimento dos membros do Conselho de Governanca.

3 METODO

Devido a natureza desta investigacdo, optou-se por abordar o problema de forma
gualitativa. No momento em que o trabalho emerge de conceitos que possuem naturezas
amplas, como os custos de oportunidade, risco, e a propria ideia lato sensu do
comportamento do agente, tanto métodos qualitativos quanto quantitativos poderiam ser
utilizados. Entretanto, dadas as condi¢des, optou-se por analisar de forma semantica os
dados disponiveis. Para criar um reforco na validade interna da pesquisa, uma triangulacéo
foi realizada, como proposto por Creswell e Miller (2000).

Portanto, essa pesquisa se caracteriza como aplicada, com objetivos exploratorios
e abordagem qualitativa. O delineamento se deu de forma observacional, com o
procedimento de pesquisa documental. Para extrair as informagdes necessarias do
material, a técnica utilizada foi a analise de conteudo.

Foram coletados dados em documentos sensiveis produzidos no ano da tragédia e
posteriores ao fato. Em relacdo aos dados internos, foram analisados os relatorios da
governanca da Samarco, referentes a administracdo e demonstracdes financeiras de 2012
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a 2015, e os relatorios de sustentabilidade de 2012 a 2016 e o Codigo de Conduta e
politicas, principalmente a politica de prevencéo a corrupgéo e fraudes.

Em relacdo aos documentos externos, foram analisados os documentos produzidos
pela Policia Civil de Minas Gerais, Ministério Publico Estadual de Minas Gerais, Ministério
Publico Federal, Comissdo Parlamentar de Inquérito. Dentre estes documentos estédo
presentes relatorios, denuncias, inquéritos, investigacdes, transcricbes, depoimentos e
outros compilados de dados secundarios. Todos os documentos estao disponiveis nos sites
de cada entidade. Os documentos estdo disponiveis nos sitios eletrénicos
www.samarco.com e www.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-samarco.

De todos os documentos levantados, 18 possuiam conteudo pertinente ao problema
de pesquisa. Quanto aos conteudos semanticos, foram categorizados no sentido dos
principais riscos operacionais estabelecidos pela teoria, sendo eles: 1- sistemas
inadequados; 2 - falha da geréncia; 3 - controles defeituosos; 4 — fraude; e 5 - erro humano.

Sendo assim, a busca se concentrou em compreender se um ou mais desses fatores
contribuiram para o rompimento da Barragem do Fundédo e, caso tenha havido alguma
contribuicdo desse fator no fato, determinar sua condicionalidade (necessaria ou
suficiente). Como a natureza da investigacdo € qualitativa, mesmo que seja possivel
estabelecer uma condicionalidade entre as variaveis, a impossibilidade de mensuracdo
originada das limitacGes da investigacdo nos assegura apenas a possibilidade de identificar
uma relacao assimétrica.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

O primeiro ponto de observacéo a ser posto em discussédo € o ambiente interno da
Samarco em relacdo a suas politicas de gerenciamento de risco e relatorios administrativos,
este primeiro momento também é caracterizado como o momento anterior ao desastre, ou
seja, 0 cendrio normativo que deveriamos observar ocorrer na realidade. O segundo ponto
esta focado no ambiente externo, ou seja, as investigacdes que foram feitas sobre o caso
nas esferas Estaduais, através do MPE-MG, PC-MG e Federais, com o MPF. Este cenario,
diferentemente do primeiro, se localiza no tempo apdés a tragédia e tem carater positivo. A
diferenca entre as exposi¢cées normativas e positivas devem ser capazes de elucidar o
problema de pesquisa.

41 ANALISE INTERNA

A Samarco foi fundada em 1977 e é uma joint-venture controlada pela VALE e BHP. A
VALE, por sua vez, é uma empresa brasileira privatizada em 1997, tendo como principais donos
alguns fundos mutuos, como mostra o grafico 1.
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Gréafico 1 - Estrutura acionaria da Vale S/IA
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Fonte: www.vale.com

A partir disso é possivel afirmar que a Samarco € uma empresa que opera dentro
da logica da financeirizacdo. Desde sua privatizacdo, a VALE teve um franco crescimento.
Entretanto, as exportacbes de minério de ferro estavam em baixa, anunciando uma crise
para o setor no ano de 2015. As decisdes do Conselho de Administracdo se deram no
sentido de conter os custos e tentar expandir a producao. O grafico 2 mostra a variagao da
producé&o mineral no Brasil, no segundo semestre de em 2015 em relacdo a 2014.

Graéfico 2 - Variagdo do indice de Produgéo Mineral no 2°/2015 em comparacio a 2014
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados do DNPM/DIPLAN
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O reflexo da crise dos commodities na industria de extracdo mineral foi imediato, o
gue provocou a necessidade de gerenciar 0s riscos inerentes dessa variagdo no mercado
(grafico 3).

Grafico 3 - Evolucdo no total de exportacdes de minério de ferro no Brasil (Em U$Bi)
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Fonte: Funcex

O Conselho de Governanca, que dentro do organograma da Samarco era
responsavel pelo gerenciamento de risco, passou a pautar suas reunifées nos riscos
financeiros e de mercado, entretanto, as medidas de reducdo de custos e uma tatica de
aumento na producgdo para equilibrar seus indicadores financeiros tiveram reflexos em toda
a operacao da empresa.

No Cdédigo de Conduta da Samarco ha indicacdo expressa de que suas diretrizes
sdo aplicadas a todos os funcionarios — incluindo os membros do Conselho de
Administracdo — e que “0s empregados Sa0 responsaveis por seu comportamento no
trabalho”. O cdédigo também enfatiza que medidas disciplinares serdo tomadas,
irredutivelmente, caso haja violagcbes do Cdédigo, chamadas no documento de “nao
conformidades”.

O documento frisa que as condutas sdo pautadas pela seguranca a partir do
compromisso com uma gestdo ampla e eficiente dos riscos, nomeando 0s aspectos dessa
pauta: financeiro, juridico, operacional, do trabalho, e ambiental. Os riscos abordados direta
e indiretamente no decorrer do documento fazem aluséo tanto aos originados por conflito
organizacional entre funcionarios, quanto aos riscos oriundos da grande especulacao
financeira e competividade de mercados. Entretanto, a palavra risco € mencionada apenas
5 vezes no documento, 4 delas para falar de riscos a saude do funcionario na execucao
das atividades laborais.
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Tabela 1 - Sintese dos Resultados

Palavra-chave Mencodes Referéncia
Risco 5 Funcionarios
Erro 0
Falha 0
Geréncia 3 Fornecedores e ouvidoria
Fraude 2 Documento auxiliar
Inadequacao 0
Controle 2 Seguranca do trabalho
Defeito 0

Fonte: Elaborado pelo autor

A falta de respostas claras no Cdodigo de Conduta da Samarco para questdes
pertinentes aos riscos operacionais mostra que o documento possui uma funcao paliativa,
caracterizando um cendrio normativo vago e aberto a diversas atividades, atitudes e acoes,
inclusive em relacdo ao proprio patriménio da empresa.

O Codigo de Conduta da Samarco, em sua politica de prevengdo a corrupcao e
fraudes, se preocupa com as interacfes entre agentes e funcionarios em relacdo ao
ambiente externo (fornecedores, fiscais e outros agentes publicos). De acordo com Cressey
(1923), seria desse ambiente que naturalmente viriam as oportunidades para um
comportamento danoso. Ainda assim, em pouco ou hada este aspecto contribuiu para o
incidente. A andlise da pesquisa indica que, diferentemente do proposto por Cressey
(1953), a pressao nesse caso ndo surgiu do ambiente externo, sendo esse sentido vago do
c6digo uma possivel margem para pressfes e oportunidades internas.

4.2 ANALISE EXTERNA

A dendncia do Ministério Publico Federal, proveniente dos procedimentos
investigatorios criminais n.° 1.22.000.003490/2015-78 e n.° 1.22.000.000003/2016-04,
oferece diversas evidéncias sobre a influéncia da financeirizacdo nas decisdes dos agentes.
Dentre elas, destaca-se que, sabendo dos problemas, falhas ou “ndo conformidades”, os
conselheiros deixaram de impedir a sua pratica, quando podiam e deviam agir para evitar
os resultados lesivos produzidos com o rompimento da barragem de Fund&o. Omitiram-se,
dessa forma, no seu dever de fiscalizar a gestao dos orgaos a eles subordinados, embora
ndo o fizessem em relacdo a cobranca dos resultados financeiros da empresa.

Além disso, as atas das reunifes expostas no inquérito demonstram uma tendéncia
a reducéo de custos, o que, segundo o inquérito, é realizado as custas “da seguranca e dos
sabidos riscos de que poderia levar a gravissimas consequéncias”.

Em reunido no dia 02/04/2015, o grupo de representantes da VALE e BHP no
Conselho de Administracéo orientou a Samarco para continuar sua politica de expansao da
producéo e incremento dos resultados econémicos positivos para 0s acionistas, as custas
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da implementacdo de uma severa pratica de austeridade de gastos empresariais, que
repercutiram negativamente no orcamento da Geréncia Geral de Geotecnica.

Ja em reunido no dia 15/05/2015, o Conselho de Administracdo da Samarco teve
acesso aos relatérios e as desconformidades da Barragem do Funddo e “embora
permanecesse inerte em relacdo a adocdo de medidas de seguranca que evitariam o
rompimento da barragem de Fundao e suas tragicas consequéncias, aprovou a distribuicao
de dividendos adicionais no valor de R$ 2.104.160.811,88. "

Estas conclusbes estdo de acordo com a investigacéo de Faria e Botelho (2018)
gue concluem que houve “falhas nos processos de gestdo da empresa, licenciamento,
fiscalizagdo e monitoracao do sistema de emergéncia, que foram incapazes de garantir a
seguranca da barragem, da prépria empresa e das populacdes afetadas”.

Assim como sugere Campos (2021), o modelo de gestéo financeirizado fez com
gue se adotassem barragens menos custosas e mais inseguras, aumentando a exposi¢ao
ao risco. Essas conclusdes vao de encontro com o aferido nos documentos nas categorias
de seguranca, exposicdo ao risco, omissdo dos agentes e prioridade na distribuicdo de
lucros aos acionistas.

4.3 CORROBORACOES

Neste ponto, se faz necessario retornar ao nosso problema de pesquisa: as
decisbes do Conselho de Governanca da Samarco foram acdes deliberadas e
determinantes para a tragédia em Mariana (MG)?

As analises internas dédo conta de uma lacuna gerencial normativa referente ao
cédigo de conduta. Essa lacuna € uma possivel margem para acfes fora dos parametros
de gerenciamento do risco operacional. Neste sentido, o cédigo prevé e proibe
comportamentos que se enquadrariam dentro do gerenciamento de risco em suas esferas
de comerciais (mercado), financeiras (crédito e liquidez), juridicas (legal) e do trabalho (fator
humano). Abrindo espaco para os riscos em nivel operacional.

Na andlise externa, as investigacdes indicam que o Conselho de Governanca da
Samarco estava ciente das condicbes da barragem do Funddo e de todos 0s riscos
envolvidos e possiveis consequéncias das ndo conformidades. Entretanto, as pautas das
reunides do Conselho anteriores ao rompimento da barragem déo conta de outros
assuntos: politica de cortes, politica de aumento produtivo, distribuicdo de lucros e
dividendos. Nos momentos em que a situacao da barragem foi colocada em discussao, nao
houve qualquer decisdo formal sobre contornar a situacdo ou realizar investimentos de
melhorias, todos barrados pela politica de expansao e cortes.

Neste sentido, € possivel afirmar que houve omissdo do Conselho de Governanga
em relacdo as nédo-conformidades da Barragem do Fund&o que, possuindo o poder de agir
para contornar a situacdo e sabendo dos riscos envolvidos, nenhuma deciséo tomou para
diminui-los.

Também agiram dessa forma deliberadamente. Os agentes sofreram uma pressao
interna para a entrega do resultado financeiro, traduzida na forma de cortes e aumento de
producdo. Mesmo com as informacdes sobre os problemas da barragem, se dirigiram no
sentido de manter a politica de producdo sem preocupagdo com 0S riscos operacionais
inerentes dessa expanséao.
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Por fim, € possivel afirmar que o comportamento do agente foi determinante para
o ocorrido, visto que na andlise qualitativa dos documentos néo foi encontrada referéncia a
sistemas inadequados, controles defeituosos, fraude ou erro humano. Toda as evidéncias
apontam para falhas na geréncia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesar de ser um estudo exploratorio, o problema proposto pode ser respondido e
todos os objetivos foram alcancados. Ainda que reste muito a tratar sobre o tema, o0 intuito
nunca foi esgotar as possibilidades de investigacéo do caso.

Este trabalho percorreu o caminho do gerenciamento de risco através de uma otica
econbmica e criminolégica: Em um primeiro momento, pela condicdo da empresa
financeirizada e suas relacbes com o ambiente externo e seus proprios colaboradores,
perpassamos a auséncia dos verdadeiros donos da empresa do ambiente produtivo e a
margem que essa auséncia cria para pressionar o agente. E, por fim, o préprio
comportamento do agente, que devido a sua prépria racionalizacdo do ambiente, das
pressdes e das oportunidades, acaba por tomar decisfes que sdo danosas a empresa, aos
colegas, ao meio ambiente e a sociedade de uma forma tragica.

Devido a natureza do trabalho, as limitacdes metodoldgicas impediram que uma
exploragdo mais incisiva fosse realizada. Entretanto, acreditamos que as evidéncias
demonstradas aqui possam levar a outras ideias sobre o comportamento do agente em
ambiente financeirizado e os riscos inerentes deste contexto institucional especifico.

O estudo amplo da financeirizacdo nos ajuda a compreender as consequéncias de
certas praticas e tomadas de decisdes para além da firma, como foi o caso da barragem do
Funddo, em Mariana. E notavel que, dentro da teoria de Becker (1968), a decis&o de n&o
realizar as manuten¢cdes na barragem e mesmo assim autorizar distribuicdo de lucros e
dividendos foi uma acdo tomada racionalmente pelo Conselho de Administracdo da
Samarco. Essa decisdo também encontra respaldo nos escritos de Cressey (1953), porém,
aqui a pressédo sofrida pelo agente foi interna. Um sistema de gerenciamento de risco
ineficiente pode ter gerado a oportunidade de negligenciar os riscos.

Dessa forma, € possivel concluir que: (1) as acdes dos agentes foram
determinantes para o rompimento da barragem; e (2) diminuir custos e distribuir lucros e
dividendos era uma prioridade. Assim, existe evidéncia para a confirmacéo da hipotese.
N&o se deve dispensar, todavia, mais estudos sobre a influéncia da financeirizacdo na
tomada de decisdo dos agentes, necessarios para uma completa compreensao do
fenbmeno.
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