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SUMARIO EXECUTIVO

O presente estudo simula as perdas econémicas totais do rompimento da Barragem de
Fundado em Minas Gerais, ocorrido em 2015, sobre o Produto Interno Bruto (PIB) — ou

renda agregada — dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente.

O rompimento da Barragem de Fundao pode ter impactado a atividade econdmica por
meio de diferentes mecanismos como: (i) interrup¢cdo de atividades produtivas
diretamente afetadas (e.g., parada da producdo mineral, proibicdo da pesca estuarina e
no rio Doce por autoridades sanitarias); (ii) perda de produc¢éo devido a perda de ativos
(e.g., perda da producédo agropecuéria devido a destruicdo da terra produtiva ao longo
da bacia e perdas em outras atividades pela degradacdo de outros recursos naturais,
COmo a pesca e a cacga, entre outros); (iii) perda de produgédo ao longo da cadeia
produtiva (e.g., reducdo de producédo e fornecimento de insumos para as atividades
produtivas diretamente afetadas); (iv) efeitos macroecondmicos gerais (e.g., efeitos
sobre precos de produtos e insumos; queda no nivel da atividade econémica devido a
gqueda na demanda agregada por perda de renda dos consumidores e/ou receitas
tributarias dos governos); (v) efeitos negativos permanentes no crescimento econdmico
(e.g., mudancas nas percepgdes de riscos que levam a redugéo de investimentos nas
areas afetadas); e (vi) aumento na producdo e renda devido aos esfor¢os de reparacéo

e reconstrucdo que podem estimular as atividades econémicas.

Para capturar os diversos mecanismos utiliza-se o modelo desenvolvido em
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2020c) buscando-se aproximar o comportamento
observado do PIB e simular potenciais cenarios de recuperacdo. O modelo é calibrado
de forma a replicar as perdas do PIB de MG e ES estimadas com base nos dados
observados para os anos de 2015 a 2018 (primeira parte deste estudo) e projeta
cenarios alternativos de recuperacdo do desastre para todo o periodo até os anos de
2031 e 2034 e cenarios alternativos de plena operacdo da empresa Samarco até 2028,
como previsto pela empresa. Para tanto, lanca-se mdo de uma metodologia de
calibracdo de modelo de equilibrio geral® utilizando os impactos estimados através da
técnica econométrica de Controle Sintético? na primeira parte deste estudo. Esta Ultima
permite estimar os valores de impacto no PIB de ambos os estados, conjuntamente, a

partir da comparag¢do com a trajetoria contrafactual do PIB estimada sob a hipétese de

1 O modelo de equilibrio geral foi desenvolvido por Fundacéo Getulio Vargas (2020c).

2 Proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie e colaboradores (2010), o método de
Controle Sintético consiste em construir uma regido hipotética (ou sintética), semelhante a
unidade atingida, formada por uma média ponderada de regides que ndo foram afetadas.
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ndo ocorréncia do rompimento. A partir dessa estimativa, calibra-se o modelo de
equilibrio geral de modo a replicar as perdas estimadas pelo Controle Sintético e, em

sequéncia, simular os impactos totais em diferentes cenarios e horizontes de tempo.

Essas estimativas de impacto dependem de uma série de caracteristicas da economia
local, do momento econdémico, planos de recuperacgéo e reconstrucdo que moldam as
perspectivas do futuro das regides. Desta maneira, o0 modelo permite gerar uma
variedade de cenérios alternativos (e suas respectivas implicacbes de perdas no
produto) onde se consideram a operagdo continua ou interrupcdo temporaria da
mineradora Samarco, a possibilidade de diferentes especificacbes de trajetdrias de
recuperacdao futura e diferentes taxas de desconto aplicadas aos valores de perda (de

modo a tornar comparavel o valor presente das diversas estimativas).

Para a obtencdo do conjunto de estimativas das perdas via modelo de equilibrio geral,
calcula-se a diferenca de valores do PIB de MG e ES, conjuntamente, entre o cenario
sem a ocorréncia do rompimento e seu valor sob diferentes hipéteses alternativas de
recuperacdo a sua situacdo inicial. Desse modo, define-se como “Recuperagao
econOmica do desastre” as trajetorias de aproximagédo de um conjunto de variaveis que
refletem os fundamentos da economia e, no modelo, definem o choque decorrente do
rompimento, ao seu valor inicial (i.e., sem a ocorréncia do rompimento). Assim, a
definicdo do desastre no modelo do presente estudo estd associada a trajetoria de
recuperacao de trés conjuntos de variaveis (exdgenas no modelo): oferta dos fatores de
producao, parametros de condigcbes do mercado de trabalho e produtividades setoriais.

As estimativas de perda no PIB Total de MG e ES sdo feitas para duas séries do PIB: a
série diretamente observada nos dados (sem ajuste) e a série ajustada pela variagcao do
preco do minério de ferro (com ajuste). Isto é feito pelo fato de a variagdo do preco do
minério de ferro ocorrer simultaneamente ao periodo do desastre e potencialmente
confundir os impactos estimados atribuidos ao rompimento. Além disso, o primeiro
conjunto de resultados para as duas séries € apresentado sob cenarios alternativos que

consideram as diferentes combina¢Bes das seguintes possibilidades:

a) A empresa Samarco em operacao (Aberta) ou temporariamente inoperante (em

Retomada);

b) As trajetorias futuras dos pardmetros exdgenos do modelo para o cenério de
recuperacao em formato logistico ou exponencial, de modo a captar diferentes

ritmos de recuperacéo;
c) Os dois horizontes temporais de recuperacéo até 2031 ou 2034;

d) Trés possiveis taxas de desconto (0%, 3% e 5% a.a.).
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Dessa forma, foram calibrados e simulados 48 cenarios alternativos neste primeiro
conjunto de resultados. O Grafico 1 a seguir mostra as perdas no PIB Total em cada um
dos cenérios, colocados em ordem crescente, com os valores totais variando entre 300
e 500 (350 e 550) hilhdes de reais para os anos 2019-2031 (2019-2034).

Grafico 1 — Perda acumulada do PIB — Cenarios (R$ bilhdes de 2020)
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Fonte: elaboracgéo prépria (2021), a partir de dados do IBGE.

Observacgdo: Em sequéncia estd o Glossério com as homenclaturas utilizadas

Termo Glossario

Retomada Empresa Samarco em Retomada
Aberta Empresa Samarco Aberta

S.A. PIB sem ajuste

C.A. PIB com ajuste

Exp. Trajetoria exponencial

Log. Trajetodria logistica

2031 Periodo de analise de 2015 a 2031
2034 Periodo de andlise de 2015 a 2034
0%,3%,5% Taxas de desconto (a.a.)

Dentre os diversos cendrios, considera-se o “Cenario de Referéncia” no primeiro
conjunto de resultados, aquele que combina a empresa Samarco em operagéo
(Samarco Aberta), com o PIB ajustado para variages do preco do minério de ferro, com
as trajetorias de recuperacao das variaveis em formato logistico e a taxa de desconto
de 3%. Essa especificacdo tem a qualidade de combinar condi¢cdes que nos permitem
focar nos efeitos do rompimento sobre o PIB, potencialmente mitigando o efeito de

outros fatores atuantes concomitantemente.

Nessa linha, o caso Samarco Aberta permite reduzir o impacto gerado pela decisédo
judicial de paralizacédo da atividade da empresa que, embora tenha efeito sobre o PIB,

pode alterar o impacto do rompimento em si. Por sua vez, o ajuste do PIB pelo preco do
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minério de ferro busca filtrar as variagcbes do mesmo decorrentes de oscilacbes de
precos da commodity que se seguiram ao rompimento. Um aumento de preco, por
exemplo, poderia reduzir o impacto total devido a simples valorizagdo do minério de
ferro no mercado internacional. Em seguida, a trajetoria de recuperacdo em formato
logistico permite uma trajetdria suave de transicdo de modo que nos periodos iniciais e
finais as variagbes dos parametros que definem o choque do rompimento no modelo se
alteram de forma lenta, porém continua. O intuito é captar os custos iniciais e finais de
reparacao que requerem estimativas, analises e planejamento nos periodos iniciais e a
dificuldade crescente de identificacdo dos efeitos remanescente apos certo periodo de
reparacao.

Na sequéncia, este primeiro conjunto de resultados propde cenarios para a valoracao
da perda total da renda agregada para dois horizontes temporais: ii) de 2019 a 2031, o
que corresponde a 15 anos ap6s 2016 (incluindo o periodo 2015 a 2018 estimado na
primeira parte desta Nota Técnica), conforme estipulado no TTAC3; e iii) de 2019 a 2034,
0 que incluiria um acréscimo de trés anos, haja visto o atraso dos projetos de reparagéo,

repactuacdo e fomento da economia da Fundagdo Renova.

Por fim, a taxa de desconto de 3% (i.e., de acordo com o titulo NTN-B 2026 — ou
Tesouro IPCA, na nova nomenclatura) reflete o custo de oportunidade do poupador no
longo prazo para a economia brasileira, ou seja, o custo em termos de rentabilidade de
investimentos alternativos ao longo do tempo. Assim, perdas ocorridas em 2016, por
exemplo, precisam ser corrigidas pela taxa de juros e inflacdo para obtencdo do seu
valor em 2020. De forma andaloga, perdas associadas a periodos futuros devem ser

descontadas para obter seu valor atual.

Com base no Cenario de Referéncia, a Tabela 1 a seguir apresenta os resultados das
perdas estimadas para o PIB de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente, para 0s
dois periodos de tempo supracitados.

8 Termo de Transacao e Ajustamento de Conduta assinado entre representantes dos governos
federal, estadual e autarquias e as empresas Samarco Mineracdo S.A., Vale S.A. e BHP
Billinton Brasil Ltda., em marc¢o de 2016.
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Tabela 1 — Perdas no PIB Total (R$ bilhdes de 2020)

Taxa de desconto: 3%
2019-2031 2019-2034

PIB Total (MG+ES) -389 -455
Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Variacdo no PIB

Nota: Cenarios simulados considerando a Samarco aberta, PIB ajustado pelo preco do minério
de ferro e trajetdrias de recuperacéo logistica.

Na comparacao entre esses cendrios, a perda estimada do PIB Total de Minas Gerais
e Espirito Santo, conjuntamente, figura entre R$ 389 bilhdes (2019-2031) e R$ 455
bilhdes (2019-2034) em valores de Reais de 2020. Ressalte-se que esses séo valores

intermediarios entre os 48 cenarios alternativos.

O Gréfico 2 a seguir apresenta os resultados das simula¢cdes do modelo no Cenario de
Referéncia. O grafico mostra as perdas anuais do PIB Total entre 2019 e 2031, figuras
(a) e (b), e entre 2019 e 2034, figuras (c) e (d). E possivel observar que, ao levar em
consideracao a taxa de desconto de 3%, o valor presente das perdas em 2019 aumenta
enquanto o seu valor presente nos periodos mais longos diminui em magnitude,
relativamente ao cenério de taxa de desconto de 0% — tendo 2020 como ano base.
Embora seja uma consequéncia direta do desconto, essa diferenca evidencia a
importante questao de que as perdas nos periodos iniciais (finais) sdo economicamente
maiores (menores) que o simples cdmputo das perdas contdbeis quando se leva em

consideracédo os custos de alocacao de recursos ao longo do tempo.

10
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Gréfico 2 — Perda do PIB Total anual no Cenério de Referéncia (R$ bilh6es de
2020)
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(c) 2019-2034 (Desconto 0%)
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(d) 2019-2034 (Desconto 3%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

A Ultima parte deste estudo projeta cendrios alternativos de perdas futuras até o ano de
2028. A escolha do ano de 2028 se deve ao horizonte de planejamento de plena
reativacao das atividades da Samarco em Mariana-MG até 2028. Para este exercicio,
foram simulados 12 cenérios alternativos. Em todos esses cenarios considera-se a
empresa Samarco temporariamente inoperante de 2015 a 2018 e com trajetéria de
retomada a partir de 2019 até sua plena operacao em 2028. Entre os diversos cenarios,

define-se o “Cenario de Referéncia” nesta ultima parte do estudo, aquele que combina

12
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a empresa Samarco temporariamente inoperante (Samarco em Retomada), com o PIB
ajustado para variagdes do preco do minério de ferro, com as trajetérias de recuperacéo
das variaveis em formato logistico e a taxa de desconto de 3%.

Com base no Cenario de Referéncia acima, a Tabela 2 seguinte apresenta os resultados
das perdas estimadas para o PIB de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente, para
o horizonte até 2028 e o horizonte até 2031, a titulo de comparacdo. Os valores séo
reportados em bilhdes de reais de 2020.

Tabela 2 — Perdas no PIB Total (R$ bilhdes de 2020)

Taxa de desconto: 3%
2019-2028 2019-2031

PIB Total (MG + ES) -298 -414
Fonte: Elaborac&o prépria (2021) e (FUNDAGCAO GETULIO VARGAS (FGV), 2021).

Nota: Cenérios simulados considerando a Samarco em Retomada, PIB ajustado pelo preco do
minério de ferro e trajetérias de recuperacao logistica.

Variacéo no PIB

Na comparacao entre esses cenarios, a perda estimada do PIB Total de Minas Gerais
e Espirito Santo, conjuntamente, figura entre R$ 298 bilhdes (2019-2028) e R$ 414
bilhdes (2019-2031) em reais de 2020. Cabe ressaltar que o cenario 2019-2031 nesse
contexto apresenta uma perda no PIB superior aquela indicada na Tabela 1 (R$ 414
bilhdes ante os R$ 389 bilhdes), devido ao fato da empresa mineradora se encontrar
em processo retomada gradual até 2028 vis-a-vis a simulagcdo com a empresa em plena
producdo no caso anterior. Além disso, novamente, esses sdo valores intermediarios

entre os 12 cendrios alternativos.

13
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1 INTRODUCAO

O presente estudo simula as perdas econémicas totais do rompimento da Barragem de
Funddo em Minas Gerais, ocorrido em 2015, sobre o Produto Interno Bruto (PIB) (ou

renda agregada) dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente.

O rompimento da Barragem de Fundao pode ter impactado a atividade econdmica por
meio de diferentes mecanismos como: (i) interrup¢cdo de atividades produtivas
diretamente afetadas (e.g., parada da producdo mineral, proibicdo da pesca estuarina e
no rio Doce por autoridades sanitarias); (i) perda de producéo devido a perda de ativos
(e.g., perda da producédo agropecuéria devido a destruicdo da terra produtiva ao longo
da bacia e perdas em outras atividades pela degradacdo de outros recursos naturais,
COmo a pesca e a cacga, entre outros); (iii) perda de produgdo ao longo da cadeia
produtiva (e.g., reducdo de producédo e fornecimento de insumos para as atividades
produtivas diretamente afetadas); (iv) efeitos macroecondmicos gerais (e.g., efeitos
sobre precos de produtos e insumos; queda no nivel da atividade econémica devido a
gqueda na demanda agregada por perda de renda dos consumidores e/ou receitas
tributarias dos governos); (v) efeitos negativos permanentes no crescimento econdmico
(e.g., mudancas nas percepgdes de riscos que levam a redugéo de investimentos nas
areas afetadas); e (vi) aumento na producédo e renda devido aos esforcos de reparagéo

e reconstrucdo que podem estimular as atividades econdémicas.

Para capturar os diversos mecanismos utiliza-se o modelo desenvolvido em
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2020c) que combina um modelo padrdo de
crescimento com dois setores com um modelo de friccdo no mercado de trabalho. O
modelo distingue o setor extrativo dos demais setores da economia permitindo uma
analise dos choques especificos a esse setor decorrentes do rompimento da barragem
(reducéo da oferta de terra ou diminuig&o do estoque de capital das empresas afetadas).
Adicionalmente, o modelo permite capturar alteracdes no mercado de trabalho como as
probabilidades de encontrar emprego ou de ser desligado entre os setores que se
seguiu ao desastre, possibilitando considerar os efeitos sobre emprego. A incluséo
desses parametros, por sua vez, contribui para uma melhor mensuragéao dos parametros

setoriais de produtividade, que sédo pecas chave na calibracdo do modelo.

Os parametros — de produtividade e taxas de encontro e separagdo do mercado de
trabalho — s@o entdo calibrados de modo a reproduzir a trajetéria pregressa do PIB

conjunto dos estados MG e ES entre 2003 e 2018%, levando em conta o choque sobre

* Para uma descri¢do mais profundo do modelo e processo de calibragéo o leitor é referido a
Nota Técnica anterior (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2020c).

14
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os fatores de producao (oferta de terra e estoque de capital do setor extrativo) que no
modelo definem a interrupcdo de producdo da empresa Samarco. Essa abordagem
permite mensurar a importancia do fechamento da Samarco relativamente ao impacto

total do desastre.

Adicionalmente, o impacto do rompimento sobre estes parametros que refletem os
fundamentos da economia é calibrado de modo a replicar as perdas do PIB de MG e ES
estimadas com base nos dados observados para os anos de 2015 a 2018 através da
metodologia econométrica de Controle Sintético, implementada na primeira parte deste
estudo.

A partir do modelo calibrado, € possivel replicar o impacto total sobre o PIB conjunto no
periodo logo apds o rompimento (2015 a 2018) e projetar impactos futuro sob diferentes
cenarios alternativos e horizontes de tempo. Nesse sentido, o modelo permite gerar uma
variedade de cenarios alternativos (e suas respectivas implicagbes de perdas no
produto) onde se consideram a operacdo continua (Samarco Aberta) ou interrupgéo
temporaria (Samarco em Retomada) da mineradora Samarco, o PIB com e sem ajuste
pelo preco do minério de ferro, a possibilidade de diferentes especificacdes de trajetorias
de recuperacao futura dos parametros que definem o desastre no modelo (em formato
logistico ou exponencial) e diferentes taxas de desconto aplicadas aos valores de perda
de modo a tornar comparavel o valor presente das diversas estimativas (0%, 3% e 5%

a.a.).

Para a obtencédo do conjunto de estimativas das perdas futuras via modelo de equilibrio
geral, calcula-se a diferenca de valores do PIB de MG e ES, conjuntamente, entre o
cenario sem a ocorréncia do rompimento — fixado no seu nivel de 2018 obtido pelo
Controle Sintético — e seu valor sob diferentes hipGteses alternativas de recuperacao
dos parametros a sua situacao inicial. Desse modo, define-se como “Recuperagao
econdmica do desastre” as trajetérias de aproximagdo de um conjunto de variaveis que
refletem os fundamentos da economia e, no modelo, definem o choque decorrente do
rompimento ao seu valor inicial (i.e., sem a ocorréncia do rompimento). Assim, a
definicdo do desastre no modelo do presente estudo estd associada a trajetoria de
recuperacao de trés conjuntos de variaveis (exdgenas no modelo): oferta dos fatores de

producao, parametros de condigbes do mercado de trabalho e produtividades setoriais.

Esta parte do estudo propde cenarios para a valoracdo da perda total da renda agregada
em dois conjuntos de resultados distintos. No primeiro conjunto de resultados concentra-

se nos cenarios sob dois horizontes temporais: i) de 2019 a 2031, o que corresponde a

15



PROJETO RIO DOCE " FGV

15 anos apés 2016, conforme estipulado no TTACS; e i) de 2019 a 2034, o que incluiria
um acréscimo de trés anos, haja vista o atraso dos projetos de reparagao, repactuacao
e fomento da economia da Fundag&o Renova.

Dentre os diversos cendrios, considera-se o “Cenario de Referéncia” no primeiro
conjunto de resultados, aquele que combina a Samarco Aberta (isto €, elimina o choque
na oferta de fatores no setor extrativo), com o PIB ajustado pelo preco do minério de
ferro, com as trajetdrias de recuperacdo das variaveis em formato logistico e a taxa de
desconto de 3%. Essa especificacdo tem a qualidade de combinar condicbes que nos
permitem focar nos efeitos do rompimento sobre o PIB, potencialmente mitigando o

efeito de outros fatores atuantes concomitantemente.

Nessa linha, o caso Samarco Aberta permite reduzir o impacto gerado pela decisédo
judicial de paralizagéo da atividade da empresa que, embora tenha efeito sobre o PIB,
pode alterar o impacto do rompimento em si. Por sua vez, o ajuste do PIB pelo preco do
minério de ferro busca filtrar as variagdes do mesmo decorrentes de oscilagbes de
precos da commodity que se seguiram ao rompimento. Um aumento de prego, por
exemplo, poderia reduzir o impacto total devido a simples valorizagdo do minério de
ferro no mercado internacional. Em seguida, a trajetoria de recuperagcdo em formato
logistico permite uma trajetéria suave de transicdo de modo que nos periodos iniciais e
finais as variacdes dos parametros que definem o choque do rompimento no modelo se
alteram de forma lenta, porém continua. O intuito € captar os custos iniciais e finais de
reparacao que requerem estimativas, analises e planejamento nos periodos iniciais e a
dificuldade crescente de identificacdo dos efeitos remanescentes apds certo periodo de
reparacao. Por fim, a taxa de desconto de 3% (i.e., de acordo com o titulo NTN-B 2026
— ou Tesouro IPCA, na nova nomenclatura) reflete o custo de oportunidade do

poupador no longo prazo para economia brasileira®.

O segundo conjunto de resultados projeta cenarios alternativos de perdas futuras até o
ano de 2028 e concentra-se no cenario Samarco em Retomada, isto é, temporariamente
inoperante até 2018 e com trajetéria de retomada a partir de 2019 até sua plena

operagdo em 2028. A escolha do ano de 2028 se deve ao horizonte de planejamento

5 Termo de Transacao e Ajustamento de Conduta assinado entre representantes dos governos
federal, estadual e autarquias e as empresas Samarco Mineracdo S.A., Vale S.A. e BHP
Billinton Brasil Ltda., em marc¢o de 2016.

6 Por exemplo, uma divida de R$ 100 em 2016 a taxa de juros real de 3% a.a. teria o custo de
R$ 100 x (1,03)* = R$ 112,55 em 2020. Sendo esta taxa de juros o custo de alternativas de
investimento perdidas. De forma analoga, uma divida de R$ 112,55 com vencimento em 2020
valeria R$ 100 em 2016.
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de plena reativacdo das atividades da Samarco em Mariana-MG até 2028. Para este

exercicio, foram simulados 12 cenarios alternativos.

A interrupcao de operagcdo da empresa Samarco é mensurada através da queda na
oferta dos fatores de producéo terra e capital utilizados na producéo do setor extrativo
do modelo. A trajetéria de recuperacdo da empresa corresponde a trajetéria de
recuperacdo da oferta de terra no setor extrativo ao seu nivel pré-rompimento, se
iniciando em 2019 até a plena recuperacdo em 2028, e do estoque de capital do setor
extrativo que segue uma lei de movimento padrdo dessa literatura. Assim, a
recuperacao destas variaveis que definem a retomada de operacdo da Samarco em
conjunto com a recuperacdo dos demais parametros do desastre constituem a

recuperacao econdmica do desastre no modelo.

Dentre os diversos cendrios, define-se o “Cenario de Referéncia” nesta ultima parte do
estudo, aquele que combina a Samarco em Retomada, com o PIB ajustado para
variagdes do preco do minério de ferro, com as trajetorias de recuperacgdo das variaveis

em formato logistico e a taxa de desconto de 3%.

Esta nota técnica segue da seguinte forma: na Secéo 2.1, apresenta-se a literatura de
efeitos de longo prazo de desastres e uma discusséo sobre construgdo de cenarios. Na
Secao 2.2 descreve-se como os resultados de estimagéo dos impactos no curto prazo,
entre 2015 e 2018, pelo Controle Sintético, séo utilizados na construgdo dos cenarios.
Na Secao 2.3, descrevem-se o modelo, a definicdo da trajetéria de recuperagcédo do
desastre e os resultados sob os diversos cenarios alternativos para os horizontes 2031
e 2034. Na Secado 2.4, apresentam-se 0s resultados considerando a recuperacdo
econdmicas do desastre e a plena operacdo da Samarco em 2028, como divulgado pela
empresa. Por fim, a Gltima secao fornece uma concluséo e as potenciais implicacfes de

politica econdmica.
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2 SIMULACAO DE CENARIOS

Este trabalho tem como objetivo apresentar simulacdes de cenarios do impacto total do
rompimento da Barragem de Funddo em Minas Gerais, ocorrido em 2015, sobre o
Produto Interno Bruto (PIB) dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo. Em trabalhos
anteriores, estimou-se a perda da renda agregada entre 2015 a 2017 (FUNDACAO
GETULIO VARGAS (FGV), 2020b). A primeira parte desta Nota Técnica utiliza as novas
informacdes disponibilizadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
para acrescentar o ano de 2018 na analise de impacto. Estas estimativas até 2018
constituem informacdes importantes para o modelo na construcdo dos diversos

cenarios.

Na Subsecdo 2.1 apresenta-se a literatura de construgdo de cenarios e a escolha
conservadora do cenario aqui utilizada no qual a recuperacao se limita a retornar a
situagdo pré-desastre. Na Subsecdo 2.2 discute-se a importancia das estimativas de
curto prazo do impacto, no periodo 2015 a 2018, na calibracdo do modelo. Além disso,
a Subsecdo 2.3 apresenta a construcao de cenarios de Recuperagdo econémica do
desastre sob diferentes horizontes temporais (até 2031 no horizonte 1 e até 2034 no
horizonte 2), para se estimar o impacto total na renda agregada de Minas Gerais e
Espirito Santo. O enfoque desta secao é prover simulagdes parcimoniosas dos efeitos
do desastre excluindo respostas ao desastre que possam ter amplificado seus efeitos
como, por exemplo, a paralizagdo judicial da operagdo da mineradora Samarco.
Finalmente, a Subsec¢éo 2.4 foca na analise do impacto do desastre considerando o
horizonte de Recuperacdo econdmica do desastre e retorno gradual de operacdo da

mineradora Samarco em 2028 como divulgado pela propria empresa.
2.1 Construcéo de cenérios segundo a literatura

Sao inequivocos 0s impactos negativos na economia no curto prazo causados por
desastres tecnolégicos e naturais. Em Fundagéo Getulio Vargas (2019, p. 32), fazemos
um levantamento sobre a literatura de desastre em economia. Na Tabela 1 de Fundacéo
Getulio Vargas (2019, p. 41-42) apresentamos uma sintese dos impactos de desastres
no PIB de diferentes regides do mundo. Os efeitos de longo prazo na economia sao
diversos e dependem das caracteristicas regionais e econémicas. Albala-Bertrand
(1993) e Laajaj e Chhibber (2007) trazem uma interessante discusséao sobre o impacto
no longo prazo e sua falta de consenso. Retomamos a discussé@o nessa secao. Essa

revisdo da literatura ndo tem a intens&o de ser exaustiva, mas traz os principais pontos
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gque ajudam a embasar as decisfes necessdrias para a constru¢do dos cenarios de

recuperacao de longo prazo neste estudo.

O Unico consenso no debate dos efeitos de longo prazo de desastres € que ele ndo é
homogéneo entre as regides e depende das caracteristicas regionais, sociais e ciclos
econdmicos. Para ilustrar esses efeitos heterogéneos no longo prazo, destacamos
alguns trabalhos aplicados que mensuram os impactos para longos periodos de tempo.
Hochrainer (2009) mostra que o impacto no PIB tem um comportamento crescente,
passando de -0,53% para -3,98%, em média, do PIB do primeiro ao quinto ano. Sua
analise é baseada em 225 desastres em varios paises. Cavallo e colaboradores (2013)
também analisam diferentes desastres em 196 paises e encontram que, em média, apos
10 anos o impacto € de -10% a -18% do PIB desses paises. Enquanto, em média, 0s
trabalhos mostram impactos negativos mesmo 10 anos apos os desastres. Para alguns
grupos de paises e regides, geralmente, mais desenvolvidos, os impactos no longo
prazo sdo nulos ou, tecnicamente, positivos. Barone e Mocetti (2014) realizaram um
estudo onde analisam dois terremotos ho mesmo pais, mas em regides diferentes. Um
em Friulli (norte) em 1976 e o outro em Irpinia (sul) em 1980, ambos na ltalia.
Controlando pelos auxilios financeiros realizados para as duas regides apds 0s
desastres, eles encontram que enquanto no Sul, apds 20 anos, o PIB estava 12% menor
do que o contrafactual, no norte ndo se observava mais impacto negativo no PIB.
Observou-se que o crescimento do PIB em Friulli estava 23% maior do que seu
contrafactual, enquanto a taxa de crescimento do PIB em Irpinia estava 12% abaixo. Os
autores argumentam que a produtividade total dos fatores tem um papel crucial na
recuperacao de longo prazo dessas economias’. A principal explicacédo dos autores para
essa grande diferenca de impactos sédo as qualidades das instituicdes pré-desastres
gue formam economias locais e ambiente social mais sélidos e mais bem preparados

para adversidades.

duPont e Noy (2015) encontram resultados parecidos para as consequéncias de longo
prazo do terremoto em Kobe em 1995. Neste caso, estima-se uma perda de 12% do
PIB per-capita em relagdo ao contrafactual de Hyogo, a principal prefeitura de Kobe,
que permanecia em 2008 (13 anos depois), quando os autores analisam os dados. Em
grande parte, a queda permanente de PIB per capita € um fendbmeno de realocacdo

populacional. Apesar de as pessoas terem retornado, o PIB néo retornou. Os autores

7 E interessante notar que o impacto do rompimento da Barragem de Funddo na produtividade
total dos fatores é responsavel por uma parcela significativa da perda no PIB dos estados de
Minas Gerais e Espirito Santo, como evidenciado em Fundacao Getulio Vargas (2020a).

19



PROJETO RIO DOCE " FGV

sugerem que esse resultado acontece apesar do estimulo fiscal, devido a baixa

cobertura de seguros inicial.

Adicionalmente, Benson e Clay (2004) e Hallegate e Ghil (2008) argumentam que a
heterogeneidade do impacto também depende do momento do ciclo econémico em que
0 desastre ocorre. Para 0os autores, as economias em expansado sdo mais atingidas do
que as economias em recessdo. Embora esse resultado possa parecer contraintuitivo
em principio, a razdo esta na utilizacao dos fatores de produgcdo em cada um desses
momentos. Em momentos de recessao, ha a subutilizacdo dos fatores de producao,
enquanto estes sdo plenamente utilizados nos momentos de expansdo na economia.
Assim, sua destruicdo seria mais sentida por economias que estdo no momento

ascendente do ciclo econdbmico.

Para fechar essa breve discusséo do impacto de desastres no longo prazo, trazemos,
na Figura 1, os possiveis cenarios da evolugdo do PIB apés essas catastrofes. Essa
figura também é apresentada em Fundagdo Getulio Vargas (2019, p. 34), por isso,

vamos retomar os principais pontos dessa discusséo.

Os cenarios A e B mostram que o PIB retorna a mesma trajetéria pré-desastre. Como
vimos com o0s estudos empiricos, para essa retomada sdo necessarios planos de
recuperacao e investimentos de reposicao e reconstru¢éo. Esses planos podem levar a
uma aceleragdo momentanea da economia e, no médio prazo, o nivel do PIB pode ser
acima do contrafactual, mas, com o tempo, se aproxima da trajetéria que teria sem o
desastre (Cenario B). O Cenéario C mostra a piora permanente da situacdo para as
economias, aquela em que o PIB nunca retorna a trajetdria anterior devido a destruicdo
de infraestrutura ou recursos naturais irrecuperaveis, como sitios arqueolégicos e
paisagens naturais. Por ultimo, o cenario D mostra o que é conhecido como destruigao
criativa, onde os fatores de producdo destruidos sao substituidos por novos e mais

modernos e, consequentemente, a economia fica mais produtiva no longo prazo.
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Figura 1 — Cenarios para o impacto de desastres no longo prazo
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Fonte: Adaptado da figura 2 de Laajaj e Chhibber (2007, p.10).

Como é possivel ver nessa breve revisdo da literatura, o impacto no longo prazo
depende de uma série de caracteristicas da economia local, do momento econbémico,
planos de recuperacdo e reconstrugcdo que moldam as perspectivas do futuro das
regibes. Antever o impacto de desastres ndo é uma tarefa facil e depende da construcéo
de cenéarios de recuperacao que considerem as caracteristicas regionais e econémicas.

A subsecao a seguir apresenta as construcfes de cenarios para o presente estudo.

2.2 Resultados de 2015 a 2018 com dados observados

utilizados na calibracdo do modelo

A primeira parte desta Nota Técnica estima a perda conjunta do PIB dos estados de MG
e ES devido ao rompimento. A partir da metodologia de controle sintético empregada
em estudos anteriores de avaliagdo de impacto na renda agregada em decorréncia do
rompimento da Barragem de Fund&o (FUNDAGCAO GETULIO VARGAS (FGV), 2019;
FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2020b), recuperamos as estimativas
“contrafactuais” do PIB para o periodo 2015-2018, isto €, os valores do produto na

auséncia do desastre.

Proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie e colaboradores (2010), o método
de Controle Sintético consiste em construir uma regido hipotética (ou sintética),
semelhante a unidade atingida, formada por uma média ponderada de regides que ndo

foram afetadas. Este procedimento tem como objetivo estimar os pesos dessa média
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utilizando as informacdes do periodo anterior ao rompimento (2003-2014). O impacto
na renda agregada sera, portanto, a diferenca entre o PIB da regido atingida e o PIB da
respectiva regido hipotética no periodo pés-rompimento, entre 2015 e 2018.

Por sua vez, estas estimativas do PIB contrafactual conjunto de MG e ES entdo
disciplinam a calibracdo do modelo a ser discutido na proxima se¢do. Em outras
palavras, esta primeira etapa de estimacao do impacto do rompimento no periodo 2015-
2018 é crucial para informar a escolha dos parametros do modelo nesta segunda parte,
a fim de obter simulagbes das possiveis trajetorias de recuperacdo dos mesmos e,

consequentemente, da economia ao seu nivel pré-desastre.

2.3 Perdaacumulada do PIB — cenarios

Com base nos resultados com dados observados da renda per capita na regido de
interesse entre 2015 e 2018, esta subsecdo retoma as contribuicbes do modelo de
equilibrio geral (MEG) proposto no estudo da Fundacdo Getulio Vargas (2020a) e
apresenta cenarios de estimativas da perda acumulada do PIB para Minas Gerais e
Espirito Santo. A Subsec¢éo 2.3.1 retoma brevemente a descricdo do MEG utilizado nas
simulacdes dos cenarios. Na Subsecao 2.3.2 apresentam-se 0s cenarios alternativos
para a Recuperac¢do economica do desastre. Finalmente, na Subsecéo 2.3.3 apresenta-
se o0 custo econdmico do desastre sob diferentes cenarios.

2.3.1 Modelo macroecondmico: um resumo

No estudo da Fundacéo Getulio Vargas (2020a), desenvolve-se um modelo simplificado
de equilibrio geral para representar as economias de Minas Gerais e Espirito Santo,
conjuntamente, com o objetivo de mensurar o impacto do rompimento da Barragem de
Funddo na economia da regido. Nesta subsecdo, retomamos as principais
caracteristicas do modelo de forma sucinta, pois sera por meio dele que vamos criar 0s

cendrios de recuperacdo econémica no longo prazo.

A estrutura do modelo é apresentada na Figura 2. A economia de Minas Gerais e
Espirito Santo é representada por dois setores: o setor extrativo (M) e os demais setores
da economia (G). Essa diviséo se deu por dois motivos: o primeiro é devido ao desastre
ter se iniciado no setor extrativo, especificamente no setor de extracdo mineral; o
segundo motivo se deve a parada da producgdo da Samarco que potencializou o impacto
do desastre. Com essa estrutura, podemos identificar o impacto no setor extrativo e sua

propagacao para os demais setores da economia.

22



PROJETO RIO DOCE " FGV

Figura 2 — Estrutura do modelo de longo prazo
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Fonte: Elaboracéo propria (2021).

A producdo em cada setor depende de trés fatores de producgédo: i) recursos naturais
(N), ii) trabalho (H), e iii) capital fisico (K). Os recursos naturais sao especificos de cada
setor, de modo que a terra que € utilizada para o setor extrativo (N),) ndo pode ser
utilizada nos demais setores da economia (N;), e vice-versa. Dessa forma, captura-se

a caracteristica de que o recurso natural é localizado e especifico.

A oferta de capital para ambos os setores K, € K; esta sujeita a uma lei de movimento
exogena no sistema de equacdes do modelo que pode ser representada pela seguinte

equacao:
Kje = vKj; + (1 = v)Kjr 4 (1)

onde Kj; € o estoque de capital fisico do setor j = {M, G} no periodo ¢; Kj; € o estoque
de capital fisico 6timo na auséncia de custo de ajuste do setor j = {M, G} no periodo t;

e v representa o custo de ajuste de capital ao seu nivel 6timo (K*).

O trabalho é mensurado em unidades de capital humano, onde se considera a diferenca
na produtividade do trabalhador devido a diferencas em escolaridade. Ha um estoque
fixo de capital humano em cada ano na economia que € dividido entre aqueles que
trabalham no setor M (Hy,), no setor G (Hy) e ficam desempregados (H,, = Hyy + Hyg)-
O mercado de trabalho é representado por modelos de busca de emprego (McGall
(1970) e Ljungqvist e Sargent (2012)), onde ha as probabilidades de se encontrar e
perder o emprego no setor G (s; e f;, respectivamente) e no setor extrativo (sy e fy,
respectivamente), que sdo potencialmente diferentes. Elas dependem da estrutura

institucional da economia, dos ciclos econdmicos e de expectativas de mercado.

O equilibrio no mercado de trabalho depende da relacao de igualdade entre o valor que

um trabalhador da para um emprego no setor G, no setor M e ficar desempregado. No
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tocante ao estoque de capital fisico, as firmas podem escolher seus niveis de
investimentos (sujeitos as condic6es de mercado, como o preco dos servi¢os do capital),
porém a oferta do capital esta sujeita a uma lei de movimento exdgena. Dessa forma,
alteracdes nos parametros da economia, alteram o nivel 6timo de capital e, assim,

alteram a dindmica de acumulacédo de capital.

Além dos fatores de producao, as produtividades totais dos fatores (A; e Ay ) de cada
setor sdo parametros cruciais no seu desempenho. A produtividade total dos fatores do
setor G (4;) tem uma interpretacao interessante no modelo. Como o rio Doce ndo tem
valor de mercado — ele é considerado um bem publico — e pode ser utilizado para a
agricultura e pecuaria, por exemplo, sem custo, esse recurso hatural ndo entra no fator
de producéo N; ou Ny, mas sim em A;. Assim, a destruicdo do rio Doce seré capturada
por uma redugdo em A;. Consequentemente, no modelo, todo fator de produgédo com
caracteristicas de bens publicos estd sendo capturado pela produtividade total dos
fatores do setor G. Outra interpretagdo para esse parametro é a de qualidade e
produtividade do solo por onde a lama passou. Ela também captura a perda de valor de
imoveis e propriedades devido a destruicdo de amenidades proximas, como paisagens,

0 rio etc.

A produtividade do total do fatores do setor M (4,,) também tem uma intepretacéo
importante. Como os produtos do setor M sdo considerados commodities no mercado
internacional, A, captura também choques externos e variagbes de precgos

internacionais.

Portanto, por meio desse modelo simples, é possivel capturar os principais aspectos
das economias de Minas Gerais e Espirito Santo e analisar como o desastre impactou
os fatores de producao, as produtividades e os parametros do mercado de trabalho dos
setores e, consequentemente, sua producdo. Ainda, como essa perturbacdo se
propagou para outros setores, seja por meio dos prec¢os dos insumos ou sua destrui¢ao.
E possivel mensurar o impacto no PIB dos setores, na massa de remuneracio dos
fatores de producgéo e o impacto no emprego setorial e desemprego geral da economia.
Por fim, é possivel decompor a parcela do impacto que se deveu a perturbacdes no
mercado de trabalho, destruicdo de capital fisico e o impacto na produtividade total dos
fatores (A; e Ay ), separadamente. Pretende-se consolidar essas andlises nos produtos
gue serdo entregues ao longo do EDTO04. Para o presente estudo, focar-se-a na perda

da renda agregada total do desastre.

A subsecao seguinte apresenta as trajetérias de recuperacéo dos fatores de produgéo,

condi¢cdes no mercado de trabalho e produtividades.
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2.3.2 Trajetorias de recuperacdo dos fatores de producéo,

condi¢cdes no mercado de trabalho e produtividades

As estimativas da perda total da renda agregada em Minas Gerais e Espirito Santo,
conjuntamente, séo calculadas a partir da diferenca entre o PIB da economia sem a
ocorréncia do rompimento (contrafactual) e o PIB com o rompimento. No presente
exercicio, utilizou-se o ultimo ano com informagdes observaveis (2018) como ponto de

partida da trajetoria de recuperacgéo das variaveis.

Como apresentado em Fundacdo Getulio Vargas (2020c), o modelo macroeconémico
consiste em um sistema de oito equa¢des que determinam variaveis como o PIB de
cada setor, a quantidade de emprego setorial, a remuneragdo do trabalho em funcéo

das produtividades totais e a for¢a de trabalho total.

Dado o modelo contrafactual simulado, faz-se necessario a construgdo da recuperacao
econdmica do desastre no periodo pos 2018, definida pelas trajetorias de recuperagdo
de um conjunto de variaveis em diregdo as condigbes da economia num contexto sem
a ocorréncia do rompimento. Assim, a definicdo do desastre no modelo esta associada
a trajetoria de recuperagdo de trés conjuntos de variaveis (exégenas no modelo): i)
oferta dos fatores de producgdo; ii) condicdes do mercado de trabalho; e iii)
produtividades. Em contrapartida, no modelo contrafactual mantém-se essas variaveis
constantes ao nivel de 2018, obtidas por meio do ajuste do modelo aos valores
contrafactuais do PIB obtidos através do Controle Sintético. Mais detalhes serédo
apresentados ao longo desta subsecéo.

A perda da renda agregada devido ao choque pode ser definida no modelo
macroecondmico como resultante de uma perturbacdo nas seguintes variaveis

(exdégenas):

I Fatores de producéo:
a) Oferta de capital fisico no setor G (K;);
b) Oferta de capital fisico no setor M (Kj,);
c) Recursos naturais do setor M (Ny);

Il Condi¢cBes do mercado de trabalho:
a) Probabilidade de perder o emprego no setor G (s;;);
b) Probabilidade de perder o emprego no setor M (sy);

c) Probabilidade de encontrar emprego no setor G (f;);
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d) Probabilidade de encontrar emprego no setor M (fy);
I Produtividade total dos fatores:

a) Produtividade do setor G (4;);
b) Produtividade do setor M (4y).

Em um cenario simulado sem o rompimento da Barragem de Fundao (contrafactual),
com a empresa Samarco podendo operar normalmente nos periodos (cenario explicado
em detalhes na subsecédo seguinte), 0 Quadro 1 mostra a dindmica (se sdo estaticos ou
se variam) dos parametros e variaveis exégenas em trés periodos: i) pré-rompimento
(2003-2014); ii) pés-rompimento (2015-2018); e iii) nos anos simulados ap6s 2018.
Como se pode observar, ha um conjunto de variaveis fixas em todos os periodos, como
a Participacdo da renda dos bens de capital («). Existem também as que variam até
2018 e, para o exercicio em questdo, sdo consideradas constantes apés 2018, por

exemplo, Oferta de capital humano (H).

Quadro 1 — Dinadmica das variaveis exogenas utilizadas no modelo — cenario
contrafactual

Varia no periodo?
Definicdo Parametros  »003-  2015-  Ap6s

Participacdo da renda dos bens de capital a N&o N&o N&o
Participacdo da renda dos recursos naturais B N&o N&o N&o
Participagéo da renda capital humano l1—a-p N&o N&o N&o
Participagéo da renda dos recursos naturais 0 N&o N&o N&o
Participacdo da renda capital humano 1-¢p—0 N&o N&o N&o
Elasticidade de substitui¢cdo entre setores p Nao N&o N&o
Importancia relativa do setor extrativo A Néo N&o N&o
Custo de ajuste do capital fisico v N&o N&o N&o
Taxa de depreciacao do capital fisico 1) N&o N&o N&o
Taxa de separacédo do setor G Sg Sim Sim Sim
Taxa de separacgdo do setor M Sy Sim Sim Sim
Taxa de encontro da economia f Sim Sim Sim
Taxa de encontro do setor G fe Sim Sim Sim
Taxa de encontro do setor M fu Sim Sim Sim
PTF setor G Ag Sim Sim Sim
PTF setor M Ay Sim Sim Sim
Oferta de capital fisico setor G K; Sim Sim Sim
Oferta de capital fisico setor M Ky Sim Sim Sim
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Varia no periodo?

Definigéo Parametros  2003-  2015-  Ap6s

2014 2018 2018

Oferta de recursos naturais do setor G N¢ N&o N&o N&o
Oferta de recursos naturais do setor M Ny N&o Néo Sim*
Oferta de capital humano H Sim Sim N&o
Taxa de juros de longo prazo T Sim Sim N&o

Fonte: Elaboracéo propria (2021).

Nota: A oferta de recursos naturais do setor M, Nj,, varia apenas no caso Samarco em
Retomada.

Para os modelos simulados com a ocorréncia do desastre e o fechamento da Samarco,
o impacto em K,, e N, capta a interrup¢éo da producao mineraria pela empresa ap6s o
rompimento da barragem. E importante pontuar que é uma estimava, visto que ndo

temos os valores que sao efetivamente utilizados pela empresa.

Antes de discutir a construgdo das trajetérias alternativas das variaveis exogenas e
endogenas afetadas pelo rompimento, é importante explicar brevemente o processo de
calibracdo dos pardmetros. Para os fatores de producdo, o choque sobre essas
variaveis é contingente ao cenario permitir a Samarco em Retomada ou Samarco
Aberta. Ja para os parametros das condi¢ées do mercado de trabalho, estimaram-se os
seus respectivos valores contrafactuais no periodo estimado através um modelo
autorregressivo de ordem 1. Por fim, buscaram-se os valores da produtividade total do
fatores de ambos os setores (4; € 4,,) de modo a aproximar o valor correspondente ao
PIB contrafactual conjunto de MG e ES no periodo 2015-2018, obtido na primeira parte
desta nota, e 0 seu valor observado. Vale ressaltar que, para a calibracdo dos
parametros de produtividade, foram utilizados os respectivos valores dos fatores de
producdo e parametros de condicbes do mercado de trabalho. Por exemplo, na
calibracdo das produtividades setoriais para o PIB contrafactual considerou-se a
operacdo da Samarco e as taxas de separacdo e de encontro contrafactuais. Os
detalhes da calibracdo dos paréametros e variaveis exdégenas estdo descritos em
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2020c).

Como o impacto potencialmente afetou esse conjunto de variaveis, é necessario supor
cenarios de recuperacdo para elas. Para isso, define-se que os fatores de producao,
condicBes no mercado de trabalho e produtividades estao recuperados se o seu valor é
igual ao seu valor contrafactual estimado. Como vamos estimar o impacto do desastre

no longo prazo e nao o nivel do PIB com e sem desastre, fixamos o PIB total em seu
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valor contrafactual de 20188, ultimo ano de que temos informacgdes para a calibracédo do

modelo macroecondmico, com excec¢do dos estoques de capital fisico.

Os fatores de producdo para ambos os setores K, e K;, estdo sujeitos a lei de
movimento exégena do sistema de equacGes do modelo, Equacéo (1). Para os outros
fatores (exceto Ny, que juntamente com K,, define a operacdo ou ndo da Samarco),
supomos duas dindmicas de recuperacao: uma funcéo de recuperacdo exponencial e
uma logistica, como se pode observar na Grafico 1 a seguir. Um ponto de suma
importancia é o horizonte temporal que sera avaliado. Com base na Clausula 232 do
TTACS®, utilizam-se dois periodos de andlise a partir de 2016: 15 anos (mencionados na
Clausula), o que abrange até 2031, e 18 anos, com base no atraso dos programas da

Fundacdo Renova, com horizonte até 2034.

Gréfico 1 — Trajetdrias de recuperacao dos fatores de producéo,
condi¢cdes do mercado de trabalho e produtividades

Fungoes de Crescimento

Ye T T T

Yo r

y4 r

Y3

Y2

¥
Exponencial
Logistica

yo | 1 | 1 1 | 1

10 11 12 13 t 4 15 16 17 18

Fonte: Elaboracgéo propria (2021).

8 Na proxima secao, explicamos de forma mais detalhada a metodologia para o calculo do
impacto no longo prazo e suas suposicoes.

° “FUNDACAO destinara o montante fixo, ndo superior ou inferior, de R$ 240.000.000,00
(duzentos e quarenta milhdes de reais) por ano, corrigidos nos termos da CLAUSULA 257, por
um periodo de 15 (quinze) anos a partir de 2016, dentro dos respectivos orgamentos anuais,
para execucdo de PROJETOS de natureza compensatéria e de medidas compensatdrias no
ambito dos PROGRAMAS, sendo certo que os valores nédo utilizados, no todo ou em parte, em
um determinado exercicio social serdo acrescidos ao referido montante fixo do exercicio
seguinte” (TRF-1, 2016).
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Matematicamente, podemos definir as fun¢des de recuperacéo da seguinte forma:

e Funcdo exponencial: X, = X, X e9t
~ £ .- 1
e Funcdo logistica: X; = X, + (X7 — X,) Tred5

onde X, é o valor da variavel X no anot, X, € o valor da varidvel observado com desastre
em 2018 e X é o valor que a variavel terd ap6s T anos, sendo 2031 ou 2034, a depender
do cenério. X, € de fato o valor da varidvel no cendrio sem desastre. Assim, para essas
duas trajetdrias, o ponto inicial é o valor observado da variavel em 2018 e o ponto final
€ o valor contrafactual estimado para 2018. Por ultimo, g é a taxa de crescimento para
que a variavel saia de X, e atinja X; em T anos. E calculado um g para cada variavel

na trajetoria exponencial. Para a trajetéria logistica, o g depende somente de T.

Cada trajetoria possui uma implicacéo diferente da trajetoria de recuperacéo dos fatores
de producéo, produtividades e condi¢cdes do mercado de trabalho. A exponencial mostra
gue a aceleragdo da recuperacao vai aumentando com o tempo. Assim, no comeco, ha
pouca diferenca nos primeiros anos, mas ela vai aumentando até o ultimo ano. De outra
forma, podemos interpretar como se nos primeiros anos 0s agentes precisassem
identificar os danos, calcular as perdas antes de comegar o0 processo de recuperacao.

Apbs iniciada, ela tende a se acelerar até o Ultimo ano.

A trajetoria logistica, por sua vez, tem uma implicacdo alternativa para a recuperagéo
das variaveis. Como se pode observar, ela tem uma mudanca de concavidade apés
algum tempo. Ela comeca convexa, assim como a trajetoria exponencial, mas se torna
concava apOs alguns anos. Desse modo, o comec¢o da recuperacdo pode ser
interpretado da mesma forma que o comeco da trajetéria exponencial, onde os agentes
precisam de um tempo para comecar efetivamente a recuperacdao, iniciando de forma
mais lenta e acelerando. Entretanto, a recuperacéo néo se acelera até o final, mas, ap6s

alguns anos, ela passa a reduzir a velocidade.

Pode-se interpretar essa reducdo como devido ao aumento da complexidade de
restabelecer as condicbes anteriores a partir de um determinado momento. Por
exemplo, recuperar a qualidade de solos substancialmente comprometidos pelos metais
encontrados nos rejeitos que 0s cobriram ou reduzir as incertezas de contaminacao de
determinadas areas e produtos. Outra interpretacdo para essa reducdo na velocidade
de recuperacao é devido ao tamanho do desastre e suas varias dimensdes e extenséo

territorial, 0 que torna a recuperagado mais lenta para determinadas &reas e fatores.

Em principio, cada fator de produc&o poderia ter um tempo de recuperagéo e trajetoria

diferente, mas para evitar deixar a construgdo dos cenarios mais complexos, opta-se
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por utilizar uma trajetéria ou outra para todos os fatores de producado, condicbes do
mercado de trabalho e produtividade. Assim, o Grafico 2 mostra a recuperacdo das
variaveis mencionadas para o modelo calibrado com o PIB ajustado para o horizonte
temporal mais longo. O Apéndice A mostra as trajetorias de recuperagao no cenario do
PIB sem ajuste, onde se pode observar que a dindmica é muito semelhante.

A partir da Grafico 2, nota-se que para s;, f;, Ag, Ay € Ny, 0 valor contrafactual € maior
do que o observado com o desastre. Para as variaveis sy, e fy, 0 valor contrafactual &
menor. Como j& discutido em Fundacdo Getulio Vargas (2020c), ha um aumento da
rotatividade no setor M, ou seja, 0 emprego no setor ficou mais instavel com o desastre.

Gréfico 2 — Trajetdrias de recuperacédo (2015-2034) — PIB com ajuste: Samarco
Aberta

-
2020 2025 2030 2020 2025 2030
Anos Anos
fM fG
0.08
0.07
0.06
2020 2025 2030 2020 2025 2030
Anos Anos
A|1.|'|
275 0.246
0.242
2.7 0.238
2020 2025 2030 2020 2025 2030
Anos Anos
NM .
Exponencial
3
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2020 2025 2030 Contrafactual
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

O Gréfico 3 mostra a evolugcdo dos estoques de capital fisico (K; e Ky;) no cenario
contrafactual (linha preta tracejada) e com desastre (linhas vermelha e azul), novamente
para o modelo calibrado com o PIB ajustado'®. As linhas vermelha e azul correspondem
a dindmica de recuperagdo das varidveis econdmicas, nas trajetorias exponencial e

logistica, respectivamente, sendo numericamente muito préximas, por isso as linhas

10 Para o caso sem ajuste, ver Apéndice A.
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ficam sobrepostas. Como esse fator se acumula a partir da lei de movimento, ele
aumenta em ambos os cenarios. E bom retomar que no cenéario com desastre, a cada
ano em que os parametros se recuperam, eles determinam um novo nivel para K*, o
estoque de capital de longo prazo, dos dois setores e, assim, influenciam na dindmica

de curto prazo.

Gréfico 3 — Evolucao dos estoques de capital fisico (2015-2034) — PIB com
ajuste: Samarco Aberta

0.04 : : : 2.7
0.038 267
0.036 2.5¢

2471
0.034 -
231

 0.032F 1

221
0.03 }
2.1
0.028 - ol
0.026 - 19
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m— Exponencial Logistica == === Contrafactual

Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Por fim, cabe finalizar esta se¢cdo detalhando melhor a metodologia de estimacdo do
impacto do desastre no longo prazo. Como mencionado, ndo estimamos o nivel do PIB
contrafactual e o que seria observado no futuro com o desastre. Ha outros fatores
macroecondmicos que devem ser levados em consideracao para essa previsdo, o que
torna a analise demasiado complexa para o principal objetivo que é a estimacgéo do
impacto do desastre. Para isso, a principal hipétese é a tendéncia paralela a partir de
2018 para o cenario com e sem desastre. Essa hipétese diz que qualquer choque
macroecondmico acontecerd em ambos os cenarios, com desastre e no contrafactual.
Exemplificando, o impacto da pandemia da Covid-19 afeta igualmente ambos os
cenarios. Ao mesmo tempo, essa hipétese também considera o impacto do rompimento

da Barragem de Brumadinho em Minas Gerais em ambos 0s cenarios.
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De maneira geral, na metodologia, mantém-se os valores dos parametros e variaveis
exogenas (mas variantes no tempo), no cendrio contrafactual, iguais a 2018 (como
apresentado no Quadro 1). Apenas o estoque de capital que € dinamico e se altera e se
acumula com o tempo. No cenario com desastre, os fatores de producdo (Ny),
condi¢des de mercado de trabalho (s¢, sy, f¢ € fir) € produtividades (4. e Ay) tém suas
trajetdrias de recuperacdo mostradas na secao anterior e as demais variaveis exégenas
iguais aos valores de 2018. Desse modo, entre as estimativas, h4 somente a diferenca
entre as ofertas de capitais, ofertas de terra no setor M, condigcbes no mercado de
trabalho e produtividades. A diferenca entre os PIBs desses cenarios é o impacto do

rompimento em cada ano.
2.3.3 Estimativas das perdas acumuladas do PIB

Para um dado ano, define-se como perda do PIB a diferenca entre a renda agregada
calculada no cenério contrafactual (isto é, sem a ocorréncia do rompimento da Barragem
de Fundao) e a renda agregada calibrada para este cenario com o desastre. Com base
na discussao da subsecao anterior, pode-se construir uma vasta gama de cenarios que

incluem o desastre no modelo macroeconémico, porém de maneiras distintas.

Do ponto de vista da construgdo dos cenarios, de 2015 a 2018, o modelo foi calibrado
com base nos dados advindos do controle sintético. De modo que o PIB no contexto
com o desastre é o0 observado e disponibilizado pelo IBGE, enquanto o PIB contrafactual
corresponde as séries de PIB do Contrafactual 2, obtido na primeira parte desta Nota

Técnica.

E importante ressaltar que, para a estimacdo do PIB contrafactual, utilizam-se duas
séries de PIB alternativas: o PIB sem ajuste (i.e., o dado observado) e o PIB com ajuste
pelo preco do minério de ferro. O ajuste do PIB pelo preco do minério de ferro busca
filtrar as variacdes do mesmo decorrentes de oscilagdes de precos da commodity que
se seguiram ao rompimento. Um aumento de preco, por exemplo, poderia reduzir o
impacto total devido a simples valorizagdo do minério de ferro no mercado internacional.
Desta forma, para os cenarios do PIB sem ajuste, por exemplo, utilizaram-se apenas
séries de PIB sem a correcao pelo preco do minério de ferro em ambos os casos (com
e sem o desastre). A estratégia € analoga para o calculo de perda do PIB na série com

ajuste.

A Figura 3 apresenta o conjunto de cenarios de “Recuperagédo econdmica do desastre”
gue foram simulados para o presente estudo. A figura esta em formato de arvore de

deciséo para facilitar o entendimento de cada um deles.
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As primeiras setas indicam a possibilidade de ajuste do PIB contrafactual e do PIB
observado, que serdo utilizados para simulacdo dos diferentes cenarios de recuperacao
econdmica do desastre. A linha seguinte de decisédo consiste no horizonte temporal em
gue serd medida a perda do PIB. Calculou-se a perda de 2019 a 2031, e de 2019 a
2034. A diferenca entre esses cenarios consiste na velocidade de convergéncia das

variaveis de interesse, apresentadas no Grafico 2 anterior.

Na sequéncia, a possibilidade de cenério de recuperacao é se a simulacdo do mundo
com desastre leva em consideracdo a operacdo ou interrupgdo temporaria de operacao
da empresa mineradora Samarco S.A. na extragdo do minério de ferro.
Consequentemente, pode-se dividir estes cenarios entre “Samarco Aberta” e “Samarco
em Retomada”, respectivamente. Como mencionado na secéo anterior, em todas as
simulacdes abaixo do guarda-chuva “Samarco Aberta” considera-se que ndo houve
choque no estoque de terras e no estoque de capital do setor M, tal como estdo no
Gréfico 2, com relacdo ao Ny, e Gréfico 3, com relacdo ao Ky,. No caso “Samarco em
Retomada”, por sua vez, foi considerado um choque negativo em ambas as variaveis

do setor M, como se pode observar nas figuras apresentadas no Apéndice A.

Para cada uma das combinagBes Samarco em Retomada vs. Samarco Aberta e até
2031 vs. até 2034, calcularam-se as trajetorias de recuperacdo com duas funcgdes:
logistica ou exponencial. Para finalizar, para cada fungéo, aplicaram-se trés simulagdes

de taxas de desconto (0%, 3% e 5%)).

Ao todo, tém-se 48 cenérios (2x2x2x2x3, pela combinacdo das decisfes). As
simulacdes consideradas como Cenérios de Referéncia nesta subsecdo estdo

sinalizadas com um circulo em vermelho na Figura 3. Sao elas:
1. PIB com ajuste — 2019 a 2031 — Samarco Aberta — Logistica — 3%
2. PIB com ajuste — 2019 a 2034 — Samarco Aberta — Logistica — 3%

Optou-se por priorizar os resultados da “Samarco Aberta” para se descontarem os
efeitos das ac¢Oes judiciais da interrup¢do da extracdo, com enfoque nos demais
prejuizos econdmicos. A escolha dos horizontes se baseou nos seguintes critérios: i) de
2019 a 2031, o que corresponde a 15 anos apo6s 2016, conforme estipulado no TTAC;
e ii) de 2019 a 2034, o que incluiria um acréscimo de trés anos, haja vista o atraso dos

projetos de reparacao, repactuacao e fomento da economia da Fundacdo Renova.

Por sua vez, o PIB com ajuste foi escolhido em face da importancia do setor extrativo
nos estados, sobretudo no Espirito Santo. A funcéao logistica teve por base a ideia de
uma convergéncia com forte crescimento nos primeiros periodos e uma desaceleracao

dessa aproximacado entre as variaveis contrafactuais nos periodos, no sentido de
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aumento da dificuldade crescente ao longo do tempo — essa caracteristica de

rendimentos marginais decrescentes € muito comum em analises econdmicas.

Adicionalmente, aplicou-se uma taxa de desconto de 3% em face ao custo de
oportunidade da taxa real de juros de longo prazo. Desse modo, sobre circunstancias
normais, o custo social dos recursos deveria ficar no meio dos rendimentos com
impostos e os rendimentos liquidos de imposto. Grande parte da literatura de financas
publicas tem usado maneiras de inferir as taxas que o livre mercado, em auséncia de
distorcdes, fixaria. No presente estudo, opta-se por utilizar taxas reais entre 3% e 5%
gue revelam o custo dos recursos publicos com impostos pois sdo observadas
diretamente dos titulos publicos corrigidos pela inflagdo medida pelo IPCA (NTN-B ou
Tesouro IPCA, na nova nomenclatura). Por exemplo, no fim de junho, a taxa de
rendimento real estava em 3,88% a.a., para vencimento em 2026, enquanto com

vencimento em 2035 estava em 4,21% a.a.

Por fim, todos os resultados reportados neste estudo estéo a pregos de 2020, corrigido

pelo deflator implicito do PIB.

11 Nos estudos anteriores, como em Fundacdo Getulio Vargas (2020b), os resultados estédo a
precos de 2016. No periodo entre 2016 e 2020, o deflator apresentou acréscimo de 18,4%, o
gue significa que um impacto de 100 a precos de 2016 corresponde a um impacto de 118,4 a
precos de 2020.
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A Tabela 1 apresenta as estimativas das perdas acumuladas do PIB total e setorial —
PIB do setor extrativo (M) e PIB dos demais setores (G) — para os 48 cenarios. Todos
os resultados estéo a precos de R$ bilhdes de 2020. Pode-se notar que, para o conjunto
de simulagBes com as trajetdrias exponenciais e a Samarco em Retomada e PIB com o
ajuste pelo minério de ferro, no periodo de 2019 a 2031 as perdas no setor extrativo
situam-se entre R$ 26 bilhdes (sob 5% de taxa de desconto) e R$ 31 bilhdes (sob 0%

de taxa de desconto)*?.

Ainda no mesmo cenario, pode-se observar que as perdas nos demais setores situam-
se entre R$ 337 bilhdes (sob 5% de taxa de desconto) e R$ 400 bilhdes (sob 0% de
taxa de desconto), o que resulta em uma perda do PIB Total entre R$ 363 bilhdes (sob

5% de taxa de desconto) e R$ 430 bilhdes (sob 0% de taxa de desconto).

De forma geral, vale ressaltar dois padrbes importantes dos resultados. Em primeiro
lugar, os resultados obtidos utilizando o PIB com ajuste tendem a apresentar maiores
perdas se comparados aos respectivos resultados do PIB sem ajuste. Esta
caracteristica sugere que variagdes no preco podem ter aliviado a perda de recursos
causada pelo rompimento. Em segundo lugar, a trajetéria logistica tende a apresentar
perdas um pouco maiores que 0 caso exponencial. Isso porgue, no primeiro caso, a
recuperacdo € mais lenta, como exposto anteriormente. Em contraste, a trajetoria
exponencial implica uma recuperagdo dos parametros que se acelera no tempo,

permitindo um retorno a situacgéao inicial cada vez mais rapido.

Na tabela seguinte estdo destacados os dois cenarios de referéncia, ambos com a
Samarco Aberta, PIB com ajuste, fungéo logistica e taxa de desconto de 3%; a diferenca
entre eles esta no horizonte temporal. Na comparagdo entre esses cenarios, ressalta-
se a perda do PIB do setor extrativo entre R$ 20 bilh6es (2015-2031) e R$ 23 bilhdes
(2015-2034), perda nos demais setores entre R$ 369 bilhdes (2015-2031) e R$ 432
bilhdes (2015-2034), o que resulta em uma perda do PIB Total entre R$ 389 bilhbes
(2015-2031) e R$ 455 bilhdes (2015-2034).

O Graéfico 4 a seguir apresenta os resultados das simulacdes do modelo no Cenario de
Referéncia. O grafico mostra as perdas anuais do PIB Total entre 2019 e 2031, figuras
(a) e (b), e entre 2019 e 2034, figuras (c) e (d). Como pode ser visto, 0 valor presente
das perdas (sob diferentes taxas de desconto) exibe uma trajetéria suave com perdas
maiores nos primeiros anos e menores nos finais, uma implicacdo direta da trajetoria

logistica de Recuperagéo econdmica do desastre.

12 Mais informacgdes sobre o calculo do Valor Presente Liquido e sobre as taxas de desconto
podem ser consultadas no Apéndice B.
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Tabela 1 — Cenarios das perdas acumulada em Retomada s do PIB total e
setorial (R$ bilhdes de 2020)

Trajetéria Exponencial

Samarco em Retomada Samarco Aberta

Componentes
2019-2031 2019-2034 2019-2031 2019-2034
5%

0% 3% 5% 0% 3% 5% 0% 3% 5% 0% 3%

Cenarios do PIB com ajuste

PIB M -31  -28 -26 -39 34 -31 -20 -18 -17 26 23 -21

PIB G -400 -359 -337 -509 -442 -406 -383 -344 -323 -488 -424 -389

PIB Total -430 -387 -363 -548 -476 -437 -404 -363 -340 -514 -446 -410
Cenarios do PIB sem ajuste

PIB M -28  -25 24 35 -31 -29 -18  -16  -15 23 -20 -18

PIB G -364 -327 -307 -464 -402 -370 -348 -313 -293

PIB Total
Trajetdria Logistica

Samarco em Retomada Samarco Aberta

2019-2031 2019-2034

Componentes
2019-2031 2019-2034

0% 3% 5% 0% 3% 5% 0% 3% 5% 0% 3% 5%

Cenérios do PIB com ajuste

PIB M -33  -30 -28 -39 35 -32 22 | -20 -19 26 23 -22
PIB G -423 -383 -361  -510 -448 -415  -407 -369 -348  -490 -432 -400
PIB Total -456 -414 -390  -549 -483 -448  -429 | -389 -367  -517 |-455 -422
Cenarios do PIB sem ajuste
PIB M -30 28 -26 36 -32 -30 20 -18 -17 23 21 -19
PIB G -386 -349 -329  -464 -408 -378  -369 -335 -316  -445 -392 -363
PIB Total -416 -377 -355  -500 -440 -408  -389 -353 -333  -468 -412 -382
Fonte: Elaboragéo propria (2021), a partir de dados do IBGE.
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Gréfico 4 — Perda do PIB Total anual no Cenério de Referéncia (R$ bilh6es de
2020)
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(c) 2019-2034 (Desconto 0%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Por fim, o Gréfico 5 apresenta as perdas totais em cada um dos cenarios, colocados em

ordem crescente, e ressalta em azul-escuro os dois cenarios

escolhidos como limites

inferior e superior da perda econémica total nos cenarios de referéncia citados acima.

Como se pode observar, os valores dos cenarios destacados em azul-escuro se

encontram relativamente distantes dos cenarios extremos (de

maior e menor valor) em

ambos os horizontes considerados. Sendo, portanto, estimativas conservadoras do real

impacto total.
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Grafico 5 — Perda acumulada do PIB — cenérios (R$ bilhdes de 2020)
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Fonte: Elaboragéo propria (2021), a partir de dados do IBGE.

40



PROJETO RIO DOCE " FGV

Observagdo: Em Sequéncia esta o Glossario com as nomenclaturas utilizadas

Termo Glossario

Retomada Empresa Samarco em Retomada
Aberta Empresa Samarco Aberta

S.A. PIB Sem Ajuste

C.A. PIB Com Ajuste

Exp. Trajetéria Exponencial

Log. Trajetoria Logistica

2031 Periodo de Andlise de 2015 a 2031
2034 Periodo de Anélise de 2015 a 2034
0%,3%,5% Taxas de desconto (a.a.)

2.4 Estimativas das perdas acumuladas do PIB sob plena

recuperacao de operacédo da Samarco em 2028

2.4.1 Cenarios de retomada da operacao da Samarco

Esta secao projeta cenarios alternativos de perdas futuras até o ano de 2028. A escolha
do ano de 2028 se deve ao horizonte de planejamento de plena reativagdo das
atividades da Samarco em Mariana-MG até 2028. Assim como nas sec¢fes anteriores,
calibra-se 0 modelo de equilibrio geral utilizando a trajetéria do PIB anterior ao desastre
(2003-2014) e os impactos estimados através do Controle Sintético no periodo 2015-
2018, de modo a replicar o comportamento da economia nesse periodo. A partir da do
modelo calibrado, seguiu-se a simulacdo da trajetéria futura sob diversos cenarios

alternativos.

Desta maneira, 0 modelo permite gerar uma variedade de cenarios alternativos (e suas
respectivas implicacdes de perdas no produto) onde se considera a recuperacdo da
economia e da mineradora Samarco a partir de 2018 até a sua plena atividade em 2028,
a possibilidade de diferentes especificacbes de trajetérias de recuperagdo futura e
diferentes taxas de desconto aplicadas aos valores de perda ao longo do tempo.

Como mencionado na se¢ao anterior, a interrupcdo de operacdo da empresa Samarco
€ mensurada através da queda na oferta dos fatores de producado terra e capital
utilizados na producédo do setor extrativo do modelo. A trajetéria de recuperacédo da
empresa corresponde a trajetdria de recuperagéo da oferta destes fatores ao seu nivel
pré-rompimento, se iniciando em 2019 até a plena operagdo em 2028. Assim, a
recuperacdo destas variaveis que definem a retomada de operagcdo da Samarco em
conjunto com a recuperagdo das demais varidveis do desastre constituem a

recuperacao econémica do desastre.
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Nesta secao, os resultados para as séries do PIB com e sem 0 ajuste pela variacdo do
preco do minério de ferro sdo apresentados sob cendrios alternativos que consideram
as diferentes combinacdes das seguintes possibilidades:

a) As trajetorias futuras dos parametros exdgenos do modelo para o cenério de
recuperacao em formato logistico ou exponencial, de modo a captar diferentes
ritmos de recuperacéo;

b) Trés possiveis taxas de desconto (0%, 3% e 5% a.a.).

Para todos esses cenarios considera-se a empresa Samarco temporariamente
inoperante de 2015 a 2018 e com trajetoria de retomada a partir de 2019 até sua plena
operacdo em 2028. Dessa forma, foram construidos e estimados 12 cenarios
alternativos. Dentre os diversos cenarios, considera-se o “Cenario de Referéncia”,
aguele que combina a empresa Samarco temporariamente inoperante (Samarco em
Retomada), com o PIB ajustado para variagdes do preco do minério de ferro, com as
trajetorias de recuperagdo das variaveis em formato logistico e a taxa de desconto de
3%. Nessa linha, 0 caso Samarco em Retomada permite considerar o impacto gerado

no PIB considerando a deciséo judicial de paralizagdo da atividade da empresa.

2.4.2 Estimativas de perdas acumuladas do PIB sob retomada

de operacédo da Samarco

Como mencionado ha se¢ao anterior, em todas as simulagdes “Samarco em Retomada”
considera-se que houve choque negativo (i.e., reducéo) no estoque de terras e no
estoque de capital do setor extrativo (setor M no modelo), tal como apresentados no
Apéndice A.

A Tabela 2 apresenta as estimativas das perdas acumuladas do PIB total e setorial —
PIB do setor extrativo (M) e PIB dos demais setores (G) — para os 12 cenarios. Todos
os resultados estao a precos de R$ bilhdes de 2020. Pode-se notar que, para o conjunto
de simulagbes com as trajetérias exponenciais e PIB com o ajuste pelo minério de ferro,
no periodo de 2019 a 2028 as perdas mensuradas no setor extrativo estdo entre R$ 21

bilhdes (sob 5% de taxa de desconto) e R$ 23 bilhdes (sob 0% de taxa de desconto).

Ainda no mesmo cenario, pode-se observar que as perdas nos demais setores situam-
se entre R$ 262 bilhdes (sob 5% de taxa de desconto) e R$ 294 bilhdes (sob 0% de
taxa de desconto), o que resulta em uma perda do PIB Total entre R$ 283 bilhdes (sob
0% de taxa de desconto) e R$ 317 bilhdes (sob 5% de taxa de desconto).
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De forma geral, vale ressaltar dois padrbes importantes dos resultados. Em primeiro
lugar, os resultados obtidos utilizando o PIB com ajuste tendem a apresentar maiores
perdas se comparados aos respectivos resultados do PIB sem ajuste. Esta
caracteristica sugere que variagdes no preco podem ter aliviado a perda de recursos
causada pelo rompimento. Em segundo lugar, a trajetdria logistica tende a apresentar
perdas apenas um pouco maiores que 0 caso exponencial, isso porque, no primeiro
caso, a recuperacdo € mais lenta nos periodos iniciais, como exposto anteriormente.
Em contraste, a trajetoria exponencial implica uma recuperacao dos parametros que se

acelera no tempo, permitindo um retorno a situacéo inicial cada vez mais rapido?2.

Outro ponto importante dos resultados € o perfil decrescente dos valores do impacto do
rompimento mensurados sob desconto de 0% a 5% a.a. Como mencionado na sec¢ao
anterior, a normalizacdo das perdas a valores de 2020 tende a elevar o valor presente
do impacto em 2019 e reduzir os valores do periodo simulado (p6s-2020). Assim, a
menor magnitude do impacto anual nos periodos finais tende a reduzir o valor total do

impacto sob o desconto de 5% a.a.

Na Tabela 2 esta destacado o Cenario de Referéncia: Samarco em Retomada, PIB com
ajuste, funcao logistica e taxa de desconto de 3%, no horizonte temporal entre 2019-
2028. Neste cenario, ressalta-se a perda do PIB do setor extrativo de R$ 22 bilh6es no
periodo, e a perda nos demais setores de R$ 276 bilhdes, o que resulta em uma perda
do PIB Total de R$ 298 hilhdes. Como se pode observar, os valores do cenario
destacado séo valores intermediérios, isto €, se encontram relativamente distantes dos

cendrios extremos (de maior e menor valor) dentre os diversos cendrios considerados.

A proporgdo do impacto mensurado entre 0s setores mostra que o impacto no setor
extrativo (M) tende a ser relativamente menor que 0 mesmo nos demais setores (G),

seguindo a sua participacao também menor no PIB total da economia de MG e ES.

Por fim, os cenarios apresentados na Tabela 2 abaixo, sdo comparaveis aos cenarios
sob “Samarco em Retomada” apresentados na Sec¢ado 2.3.3, porém calculados ali

considerando os horizontes até 2031 e até 2034. Como pode ser visto na

13 O valor do parametro exponencial obtido nas simulacdes gera uma trajetéria aproximadamente
linear. Assim, o cenario exponencial pode ser interpretado como uma trajetoria de recuperacao
linear da Samarco e das demais variaveis de recuperacdo do modelo. As trajetérias estdo
descritas no Apéndice A.
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Tabela 1 da Sec¢éo 2.3.3 anterior, o impacto total estimado considerando a recuperagéo
econdmica e de plena operag¢do da empresa Samarco Minerac¢ao no horizonte até 2028
é significativamente menor que o impacto total no horizonte até 2031, uma vez que o
ajuste completo da economia a situacdo inicial demandaria um horizonte maior

necessario ao ajuste do estoque de capital.

Tabela 2 — Cenérios das perdas acumuladas do PIB total e setorial no periodo
2019-2028 — Samarco em Retomada (R$ bilhdes de 2020)

Exponencial Logistica

Componentes
0% 3% 5% 0% 3% 5%

Cenarios do PIB com ajuste

PIBM 23 21 -21 23 22 -21

PIB G -294 -274 -262  -294 -276 -266

PIB Total -317 -295 -283  -317 -298 -287
Cenarios do PIB sem ajuste

PIB M 21 -20 -19 21 -20 -19

PIB G -268 -250 -239  -268 -252 -243

PIB Total -289 -269 -258 -289 -272 -262

Fonte: Elaboragéo propria (2021), a partir de dados do IBGE.

O Grafico 6 a seguir apresenta os resultados anuais de perda do PIB Total para o
periodo simulado no Cenario de Referéncia desta se¢do entre 2019 e 2028, figuras (a)
e (b), e entre 2019 e 2031, a titulo de comparacao, figuras (c) e (d). Observa-se que, ao
levar em consideracdo a taxa de desconto de 3% as perdas em 2019 sdo maiores
relativamente ao cenario de taxa de desconto de 0%, enquanto as perdas nos periodos
mais longos sdo menores. Este comportamento é consequéncia da definicdo de 2020
como ano base. Por fim, vale ressaltar que a recuperacao econémica do desastre até o
ano final (2028 ou 2031) ndo zera as perdas em funcéo do ajuste lento do estoque de

capital da economia ao seu valor de longo prazo.
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Gréfico 6 — Perda do PIB Total anual no Cenério de Referéncia (R$ bilhbes de
2020)
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(c) 2019-2031 (Desconto 0%)
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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3 CONCLUSAO

O presente estudo simula as perdas do PIB para os estados de Minas Gerais e Espirito
Santo, conjuntamente, projetando cenarios alternativos de perdas futuras de 2019 até
0s anos de 2031 e 2034, sob a ndo interrupcdo das atividades da Samarco no periodo
2015-2018, e até o0 ano de 2028 que considera a interrup¢ao de suas atividades devido

a deciséo judicial nesse periodo.

7

A partir da estimacdo do PIB contrafactual de MG e ES (isto é, na auséncia do
rompimento) com os dados observados no periodo logo apés o rompimento (2015-2018)
realizada na primeira parte deste estudo, obtém-se os pardmetros do modelo de

equilibrio geral utilizado para a elaboracéo dos diversos cenarios.

O grande desafio na elaboracao dos cendrios de recuperacao esta nas escolhas das
hipoteses de recuperacgéo das variaveis potencialmente atingidas pelo desastre. Desta
forma, buscou-se permitir uma ampla gama de possibilidades alternativas que
pudessem contemplar distintos aspectos cruciais do rompimento da barragem. Neste
sentido, foram elaborados um total de 60 cenérios alternativos. Além disso, sugeriu-se
um intervalo de valores para o impacto futuro sobre o PIB conjunto de MG e ES como
sendo a referéncia da andlise e que caracterizassem estimativas conservadoras e

parcimoniosas.

Os resultados das simulagdes para os horizontes 2031 e 2034 mostram que, levando
em consideragdo as caracteristicas dos fundamentos da economia brasileira, 0s
impactos futuros do rompimento nos horizontes considerados podem ser substanciais.
Sobre este ponto, a velocidade do ajuste da economia as variacdes nos seus
fundamentos tem um papel importante ainda que se considere o0 retorno aos seus

fundamentos sob diversos horizontes temporais.

Adicionalmente, as diferentes possibilidades de trajetoria de recuperagdo dos
fundamentos da economia (exponencial e logistica) mostram uma implicagédo importante
para a recuperacdo ao desastre. A trajetdria de recuperacdo logistica, por exemplo,
implica que h& um custo significativo da lentiddo de resposta ao impacto nos primeiros
anos apoés o desastre. A demora de reparacfes e programas compensatérios pode
implicar valores que somam bilhdes ao longo do tempo. Essa diferenca diminui se ha
mais tempo para efetivar a recuperacao ou caso efetive-se a reparacédo e compensacao
0 quanto antes. Consequentemente, o custo de a¢fes de reparagdo sera menor quanto

mais cedo forem iniciadas, caso opte-se por implementéa-las.
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z

Outra forma de comparar os resultados de ambas as trajetérias € interpretar a
possibilidade de se alternar de uma trajetoria, por exemplo logistica, para uma trajetéria
exponencial a partir de agoes de compensacéo dos impactos. Assim, medidas decisivas
de reparacdo podem permitir a alternancia de trajetorias por parte da economia, 0 que
poderia alterar tanto a trajetoria real de recuperag¢do quanto o impacto total. Em suma,
acoes de reparacdo nos periodos iniciais podem contribuir para que a economia mude
de uma trajetdria de maior custo inicial (logistica) para uma trajetoria de menor custo
inicial (exponencial), a depender da capacidade de analise, identificacdo, planejamento
e implementacédo destas acoes.

O ultimo conjunto de resultados deste trabalho foca no horizonte de recuperacao da
economia e da empresa Samarco até 2028, como projetado pela empresa, também sob
diversos cenarios alternativos. Os resultados indicam que os valores do impacto total
mensurado para este horizonte de referéncia sao significativamente menores que o
impacto no horizonte 2019-2031, uma vez que o periodo ndo é suficiente para que a
economia se ajuste totalmente a situagéo inicial. Além disso, como esperado, os valores
obtidos do impacto sobre o PIB conjunto que considera a interrup¢éo de operacao da
empresa Samarco tendem apresentar valores maiores que o impacto sob o cenério de

continuacdo das atividades da empresa.

Por fim, é importante ressaltar que as simulacdes de cenarios apresentadas ndo devem
ser vistas como um exercicio de previsado futura da economia nos horizontes de tempo
analisados. O exercicio de previsdo demandaria um esforco de analise do
comportamento futuro de diversas variaveis dos fundamentos da economia como, por
exemplo, do nivel de produtividade e dinamica do mercado de trabalho. Desse modo,
procurou-se simular cenarios alternativos de recuperacao da economia ao seu nivel pré-
desastre, ou seja, 0 pleno retorno dos fundamentos da economia ao se nivel inicial
guiaria a economia ao seu nivel contrafactual em 2018, o Ultimo ano para o qual obtemos

estimativas contrafactuais a partir dos dados observados.

Em suma, embora nao seja possivel exaurir todas as possibilidades alternativas de
recuperacao ao rompimento, procurou-se contemplar os principais aspectos e diversas
possibilidades de trajetérias de retorno dos fundamentos da economia de modo a
fornecer um intervalo de valores, dentre os quais os valores de referéncia, que possa

incluir o verdadeiro valor do impacto.

48



PROJETO RIO DOCE " FGV

REFERENCIAS

ABADIE, A.; DIAMOND, A.; HAINMUELLER, J. Synthetic control methods for
comparative studies: Estimating the effect of California's tobacco control program.
Journal of American statistical Association, p. 493-505, 2010.

ABADIE, A.; GARDEAZABAL, J. The economia costs of conflict: A case study of the
Basque Country. American Economic Review, p. 113-132, 2003.

ALBALA-BERTRAND, J. M. Natural disaster situations and growth: A macroeconomic
model for sudden disaster impacts. World Development, p. 1417-1434, 1993.

C. BENSON, E. C. Understanding the economic and financial impacts of natural
disasters. The World Bank, 2004.

DUPONT IV, W. A. I. N. What happened to Kobe? A reassessment of the impact of the
1995 earthquake in Japan. Economic Development and Cultural Change, p. 777-812,
2015.

E. CAVALLO, S. G. I. N. J. P. Catastrophic natural disasters and economic growth.
Review of Economics and Statistics, p. 1549-1561, 2013.

FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV). Impacto do Rompimento da Barragem de
Fundao sobre a Renda Agregada de Minas Gerais e Espirito Santo. Rio de Janeiro;
Sado Paulo. 2019. Disponivel em: <http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-
samarco/documentos/fgv/fgv_impacto-do-rompimento-da-barragem-de-fundao-sobre-
a-renda-agregada-de-minas-gerais-e-espirito-santo.pdf>.

.Impactos do Rompimento da Barragem de Fund&o sobre a Renda Agregada
de Minas Gerais e Espirito Santo: Andlise de Determinantes e Canais a partir do
Modelo de Equilibrio Geral. Rio de Janeiro; Sdo Paulo. 2020c. Disponivel em:
<http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-samarco/documentos/fgv/renda-agregada-
mg-e-es-modelo-de-equilibrio-geral.pdf>.

.Impactos do Rompimento da Barragem de Fundao sobre a Renda Agregada
nos Estados e Sub-Regifes de Minas Gerais e Espirito Santo. Rio de Janeiro; Sao
Paulo.  2020b. Disponivel em:  <http://mwww.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-
samarco/documentos/fgv/fgv_impacto-do-rompimento-da-barragem-de-fundao-sobre-
a-renda-agregada-nos-estados-e-sub-regioes-de-minas-gerais-e-espirito-santo.pdf>.

. Reparacéo Individual nos Territorios de Rio Doce, Santa Cruz do Escalvado
e Chopoté: Uma Analise do Desenho, Procedimentos e da Cobertura do Cadastro,
do Programa de Indenizacdo Mediada e do Auxilio Financeiro Emergencial da
Fundacdo Renova. Rio de Janeiro; Sdo Paulo. 2020a. Disponivel em:
<http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-samarco/documentos/fgv/rosa-fortini-
cadastro-afe-pim.pdf>.

. Rompimento da Barragem da de Fund&o: Estimativas da Perda Acumulada
do PIB para os Estados de Minas Gerais e Espirito Santo. Sdo Paulo; Rio de Janeiro.
2021.

G. BARONE, S. M. Natural disasters, growth and institutions: a tale of two earthquakes.
Journal of Urban Economics, p. 52-66, 2014.

49



PROJETO RIO DOCE " FGV

HOCHRAINER, S. Assessing the macroeconomic impacts of natural disasters: are there
any?. The World Bank, 2009.

LAAJAJ, R.; CHHIBBER, A. Natural disaster and economic development impact,
response and. Global Development Network, 2007.

LIJUNGQVIST, L.; SARGENT, T. J. Recursive Macroeconomic. Nova York: [s.n.],
2012.

MCGALL, J. J. Economics of Information and Job Search. The Quarterly Journal of
Economics, p. 113-126, 1970.

S. HALLEGATTE, M. G. Natural disasters impacting a macroeconomic model with
endogenous dynamics. Ecological Economics, p. 582-592, 2008.

50



PROJETO RIO DOCE " FGV

APENDICE A — Trajetorias de recuperacdo nas demais

simulacdes

Gréafico 1 — Trajetorias de recuperacao (2015-2034) — PIB sem ajuste: Samarco
Aberta
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Grafico 2 — Evolucgao dos estoques de capital fisico (2015-2034) — PIB sem
ajuste: Samarco Aberta
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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Gréfico 3 — Trajetodrias de recuperacédo (2015-2031) — PIB com ajuste: Samarco
Aberta
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Gréfico 4 — Evolucao dos estoques de capital fisico (2015-2031) — PIB com
ajuste: Samarco Aberta
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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Gréfico 5 — Trajetodrias de recuperacédo (2015-2031) — PIB sem ajuste: Samarco
Aberta
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Grafico 6 — Evolucao dos estoques de capital fisico (2015-2031) — PIB sem
ajuste: Samarco Aberta
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Fonte: Elaboracgéo propria (2021).
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Gréfico 7 — Trajetorias de recuperacédo (2015-2034) — PIB com ajuste: Samarco
em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Gréfico 8 — Evolucgao dos estoques de capital fisico (2015-2034) — PIB com
ajuste: Samarco em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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Gréfico 9 — Trajetdrias de recuperacédo (2015-2034) — PIB sem ajuste: Samarco
em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Grafico 10 — Evolucgéo dos estoques de capital fisico (2015-2034) — PIB sem
ajuste: Samarco em Retomada
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Fonte: Elaboracgéo propria (2021).
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Gréfico 11 — Trajetorias de recuperacgado (2015-2031) — PIB com ajuste: Samarco
em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Grafico 12 — Evolucgéo dos estoques de capital fisico (2015-2031) — PIB com
ajuste: Samarco em Retomada
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Fonte: Elaboracgéo propria (2021).
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Grafico 13 — Trajetorias de recuperacgao (2015-2031) — PIB sem ajuste: Samarco
em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Grafico 14 — Evolucéo dos estoques de capital fisico (2015-2031) — PIB sem
ajuste: Samarco em Retomada
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APENDICE B — Calculo do VPL

Este apéndice apresenta o calculo do valor presente liquido (VPL) obtido na tabela de
perdas do PIB (Tabela 2, disponivel na Subsecéo 2.2.4). Para o presente exercicio, 0

VPL pode ser calculado por meio da férmula:

Perda;

£ 1+t (1)

VPL =

Em que:
e Perda; € o fluxo de caixa livre no instante t;
e T é o numero de periodos da andlise; e

e 71 é ataxa de desconto utilizada.
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