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1 INTRODUGAO

O presente estudo complementa a estimativa de perdas econdmicas totais, de Nota
Técnica anterior (FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2021), 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. A Nota Técnica anterior estima as perdas econémicas considerando,
entre os diversos cenarios de recuperagao do impacto do rompimento, dois horizontes
de retomada da economia e do funcionamento da empresa Samarco, quais sejam, de
2019-2031 e 2019-2034. Este estudo complementa a analise anterior fornecendo uma
estimativa de recuperacdo do impacto e de plena operacdo da empresa Samarco

Mineragao no horizonte 2019-2028.

O rompimento da Barragem de Fundao pode ter impactado a atividade econdmica por
meio de diferentes mecanismos como: (i) interrup¢ao de atividades produtivas
diretamente afetadas (e.g., parada da produgéo mineral, proibicao da pesca estuarina e
no rio Doce por autoridades sanitarias); (ii) perda de produgéo devida a perda de ativos
(e.g., perda da producao agropecuaria devida a destruicdo da terra produtiva ao longo
da bacia e perdas em outras atividades pela degradagao de outros recursos naturais,
como a pesca e a caga, entre outros); (iii) perda de producdo ao longo da cadeia
produtiva (e.g., reducao de producao 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 devida a
queda na demanda agregada por perda de renda dos consumidores e/ou receitas
tributarias dos governos); (v) efeitos negativos permanentes no crescimento econémico
(e.g., mudancgas nas percepc¢des de riscos que levam a redug¢ao de investimentos nas
areas afetadas); e (vi) aumento na producgéao e renda devido aos esforcos de reparagao

e reconstrugao que podem estimular as atividades econdémicas.

O presente estudo estima a perda do PIB com base nos dados observados para os anos
de 2015 a 2018 e 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 reativagao das
atividades da Samarco em Mariana (MG) até 2028. Para tanto, langa-se mao de uma

combinagdo de metodologias composta pela técnica econométrica de Controle
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Sintético' e calibragdo de modelo de equilibrio geral?. A primeira permite estimar os
valores de perda do PIB de ambos os estados, conjuntamente, a partir da comparag¢ao
com a trajetdria “contrafactual” do PIB, isto &, sob a hipétese de ndo ocorréncia do
rompimento. A partir dessa estimativa, utiliza-se o modelo de equilibrio geral calibrado
para simular os impactos totais em diferentes horizontes de tempo. Essas estimativas
de impactos dependem de uma série de caracteristicas da economia local, do momento
econdmico, planos de recuperagao e reconstrugdo que moldam as perspectivas do
futuro das regides. Desta maneira, 0 modelo permite gerar uma variedade de cenarios
alternativos (e suas respectivas implicacoes de perdas no produto) onde se consideram
a recuperagao da mineradora Samarco a partir de 2018 até a sua plena atividade em
2028, a possibilidade de diferentes especificacbes de trajetérias de recuperacao futura
e diferentes taxas de desconto aplicadas aos valores de perda ao longo do tempo (de

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

Para a obtengao 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 os cenarios com rompimento sob diferentes
hipdteses alternativas de recuperagao a sua situagao inicial. Nesse contexto, define-se
como ‘recuperacado econOmica do desastre” as trajetérias de aproximacdo de um
conjunto de variadveis 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 esta associada a trajetdria de recuperagdo de trés conjuntos de variaveis
(exdgenas no modelo): oferta dos fatores de produgio, pardmetros de condi¢des do

mercado de trabalho e produtividades setoriais.

A interrupgao de operagao da empresa Samarco € mensurada por meio da queda na
oferta dos fatores de produgéo terra e capital utilizados na produgao do setor extrativo
do modelo. A trajetéria de recuperagdo da empresa corresponde a trajetéria de
recuperacao da oferta destes fatores ao seu nivel pré-rompimento, se iniciando em 2019
até a plena operacdo em 2028. Assim, a recuperacao destas variaveis que definem a
retomada de operacdo da Samarco em conjunto com a recuperagdo das demais

variaveis do desastre constituem a recuperagao econdmica do desastre no modelo.

" 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 nao foram afetadas.

2 0 modelo de equilibrio geral foi desenvolvido por Fundagdo Getulio Vargas (2020c).
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Nossos estudos anteriores estimam a perda na renda agregada nos estados de Minas
Gerais e Espirito Santo entre 2015-2017, o ano do rompimento da Barragem de Fundao
e os dois primeiros anos subsequentes (FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2019;
FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2020b; FUNDACAO GETULIO VARGAS,
2020c). O presente documento atualiza as perdas mensuradas em Nota Técnica
anterior (FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2021) para o curto prazo no qual se
agregam as informagdes do PIB de 2018 — ano mais recente disponibilizado pelo IBGE
— e prop0de cenarios para a valoragao da perda total da renda agregada para o horizonte

temporal de 2019 a 2028, o que corresponde a previsdo de plena operagao da Samarco.

As estimativas de perda no PIB Total de MG e ES sao feitas para duas séries do PIB: a
série diretamente observada nos dados (sem ajuste) e a série ajustada pela variagdo do
preco do minério de ferro (com ajuste). Isto é feito pelo fato de a variagdo do prego do
minério de ferro ocorrer simultaneamente ao periodo do desastre e potencialmente
confundir os impactos estimados atribuidos ao rompimento. Os resultados para as duas
séries sao apresentados sob cenarios alternativos que consideram as diferentes

combinacdes das seguintes possibilidades:

a) As trajetdrias futuras dos parametros exdgenos do modelo para o cenario de
recuperacao em formato logistico ou exponencial, de modo a captar diferentes

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

Para todos esses cenarios, considera-se a empresa Samarco temporariamente
inoperante até 2018 e com trajetdria de retomada a partir de 2019 até sua plena
operagcao em 2028. Dessa forma, foram construidos e estimados 12 cenarios
alternativos. Entre os diversos cenarios, considera-se o “Cenario de Referéncia”, aquele
que combina a empresa Samarco temporariamente inoperante (Samarco em
Retomada), com o PIB ajustado para variagdes do prego do minério de ferro, com as
trajetérias de recuperacao das variaveis em formato logistico e a taxa de desconto de
3%. Essa especificagdo tem a qualidade de combinar condi¢gdes 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 em Retomada permite considerar o impacto gerado pela
decisdo judicial de paralizagdo da atividade da empresa. Por sua vez, o ajuste do PIB
pelo prego do minério de ferro busca filtrar as variagbes do mesmo decorrentes de
oscilagcbes de precos da commodity que se seguiram ao rompimento. Um aumento de

preco, por exemplo, poderia reduzir o impacto total devido a simples valorizagao do



PROJETO RIO DOCE " FGV

minério de ferro no mercado internacional. Em seguida, a trajetéria de recuperagdo em
formato logistico permite uma trajetéria suave de transicdo de modo que nos periodos
iniciais e finais as variagdes 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 reparacdo. 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 obtengao do seu valor em 2020. De forma analoga, perdas associadas a

periodos futuros devem ser descontadas para obter seu valor atual.

Com base na especificacao de referéncia, a Tabela 1 seguinte apresenta os resultados
das perdas estimadas para o PIB de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente, para
o horizonte até 2028, foco deste estudo, e o horizonte até 2031 utilizado em Nota
Técnica anterior, a titulo de comparacgao. Os valores sao reportados em bilhdes de reais
de 2020.

Tabela 1 — Perdas no PIB Total (R$ bilh6es de 2020)

Taxa de desconto: 3%
2015-2028 2015-2031

PIB Total (MG + ES) -547.,4 -662,9
Fonte: Elaboragao propria (2021) e Fundagao Getulio Vargas (2021).

Variagao no PIB

Observagao: Cenarios simulados considerando a Samarco em Retomada, PIB ajustado pelo
preco do minério de ferro e trajetdrias de recuperagao logistica.

Na comparacao entre esses cenarios, a perda estimada do PIB Total de Minas Gerais
e Espirito Santo, conjuntamente, figura entre R$ 547,4 bilhdes (2015-2034) e R$ 662,9
bilhdes (2015-2031) em valores de Reais de 2020. Ressalte-se que esses sdo valores

intermediarios entre os cenarios alternativos.

O Grafico 1 a seguir apresenta os resultados anuais de perda do PIB Total tanto para o
periodo estimado dos dados entre 2015 e 2018 (barras em laranja) quanto para o
periodo simulado no Cenario de Referéncia entre 2019 e 2028 (barras em azul), figuras
(a) e (b), e entre 2019 e 2031, a titulo de comparacao, figuras (c) e (d). Observa-se que,

ao levar em consideracao a taxa de desconto de 3%, relativamente ao cenario de taxa
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de desconto de 0%, e tendo 2020 como ano base, as perdas nos periodos iniciais sao
maiores enquanto as perdas nos periodos mais longos diminuem em magnitude.
Embora seja uma consequéncia direta do desconto, essa diferenca levanta a importante
questdo de que as perdas nos periodos iniciais sdo economicamente maiores que o
simples computo das perdas contabeis quando se levam em consideracao os custos de
alocagao de recursos ao longo do tempo. Adicionalmente, as perdas estimadas sao
maiores no curto prazo. Consequentemente, esses dois fatores se reforgam para gerar
uma perda de curto prazo significativa, relativamente aos periodos mais distantes. Por
fim, vale ressaltar que a recuperagao econdmica do desastre até o ano final (2028 ou
2031) nao zera as perdas em fungao do ajuste lento do estoque de capital da economia

ao seu valor de longo prazo.

Grafico 1 — Perda do PIB Total anual estimada e no Cenario de Referéncia (R$
bilhdes de 2020)

(a) 2015-2028 (Desconto 0%)
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(b) 2015-2028 (Desconto 3%)
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(d) 2015-2031 (Desconto 3%)
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2 ESTIMATIVAS DAS PERDAS ACUMULADAS DO PIB SOB
RECUPERAGAO PLENA DE OPERAGAO DA SAMARCO EM 2028

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

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

Do ponto de vista da construgcado 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 € 0 observado e disponibilizado pelo IBGE, enquanto o PIB contrafactual
corresponde as séries de PIB do Contrafactual 2, seguindo a nomenclatura de Nota
Técnica anterior (FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2021).

Como mencionado na segao anterior, em todas as simulagdes “Samarco em Retomada”
considera-se que houve choque negativo (i.e., redugao) 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 estdo a precos de R$ bilhdes de 2020. Pode-se notar que, para o conjunto
de simulagbes com as trajetdrias exponenciais e PIB com o ajuste pelo minério de ferro,
no periodo de 2015 a 2028 as perdas mensuradas no setor extrativo estdo entre R$
37,1 bilhdes (sob 0% de taxa de desconto) e R$ 37,3 bilhdes (sob 5% de taxa de

desconto)3.

Ainda no mesmo cenario, pode-se observar que as perdas nos demais setores situam-
se entre R$ 505,3 bilhdes (sob 0% de taxa de desconto) e R$ 512,1 bilhdes (sob 5% de
taxa de desconto), o que resulta em uma perda do PIB Total entre R$ 542,4 bilhdes (sob
0% de taxa de desconto) e R$ 549,4 bilhdes (sob 5% de taxa de desconto).

De forma geral, vale ressaltar dois padrées 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

3 Note que os valores das perdas com desconto tendem a ser maiores que os valores sem
desconto. Como mencionado na introdugao, as cifras apresentadas estdo a valor presente de
2020. Assim, o resultado implica que o montante referente a corre¢éo dos juros sobre as perdas
nos anos anteriores ao ano base é suficiente para compensar o montante referente ao
desconto nos anos posteriores.

12
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caracteristica sugere que variagdes no pregco podem ter aliviado a perda de recursos
causada pelo rompimento. Em segundo lugar, a trajetéria logistica tende a apresentar
perdas maiores que o0 caso exponencial, isso porque, no primeiro caso, a recuperagao
€ mais lenta nos periodos iniciais, como exposto anteriormente. Em contraste, a
trajetéria exponencial implica uma recuperagao dos parametros que se acelera no

tempo, permitindo um retorno a situacgdo inicial cada vez mais rapido*.

Outro ponto importante dos resultados é o perfil crescente dos valores do impacto do
rompimento mensurados sob desconto de 0% a 5% a.a. Como mencionado na se¢ao
anterior, a normalizagdo das perdas a valores de 2020 tende a elevar o valor presente
do impacto no periodo estimado (2015-2018) e reduzir os valores do periodo simulado
(p6s-2018). Assim, a maior magnitude do impacto anual no periodo estimado tende a

elevar 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, fungao logistica e taxa de desconto de 3%, no horizonte temporal entre 2015-
2028. Neste cenario, ressalta-se a perda do PIB do setor extrativo de R$ 37,5 bilhdes
no periodo, e a perda nos demais setores de R$ 509,9 bilhées, o que resulta em uma
perda do PIB Total de R$ 547,4 bilhdes (2015-2034). Como se pode observar, os valores
do cenario destacado sado valores intermediarios, isto é, se encontram relativamente
distantes dos cenarios extremos (de maior e menor valor) entre os diversos cenarios

considerados.

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

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

Por fim, os cenarios apresentados na Tabela 2 seguinte sdo comparaveis aos cenarios
sob “Samarco Fechada” de Nota Técnica anterior (FUNDACAO GETULIO VARGAS
(FGV), 2021), porém calculados ali considerando os horizontes até 2031 e até 2034.
Como apresentado na secdo anterior, o impacto total estimado considerando a
recuperacao econdmica e de plena operacdo da empresa Samarco Mineragao no
horizonte até 2028 é significativamente menor que o impacto total no horizonte até 2031,
uma vez que o ajuste completo da economia a situagao inicial demandaria um horizonte

maior necessario a recuperagao do estoque de capital.

4 0 valor do parametro exponencial obtido nas simulagbes gera uma trajetoria aproximadamente
linear. Assim, o cenario exponencial pode ser interpretado como uma trajetéria de recuperagao
linear da Samarco e das demais variaveis de recuperagao do modelo descritas no Apéndice A.

13
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Tabela 2 — Estimativas das perdas acumuladas do PIB total e setorial no
periodo 2015-2028 — Cenarios Samarco em Retomada (R$ bilhées de 2020)

Exponencial Logistica
Componentes
0% 3% 5% 0% 3% 5%

Cenarios do PIB com ajuste

PIBM -37,1 -371  -37,3 -37,3 -37,5 -379

PIB G -505,3 -507,6 -512,1 -505,2 -509,9 -515,7

PIB Total -542,4 -544)7 -549,4 -542,5 -547,4 -553,6
Cenarios do PIB sem ajuste

PIB M -34,0 -34,0 -34,2 -34,2 -34,4 -34,7

PIB G -461,8 -464,0 -468,2 -461,7 -466,1 -471,5

PIB Total -495,8 -498,0 -502,4 -496,0 -500,5 -506,2

Fonte: Elaboragao proépria (2021), a partir de dados do IBGE.

14
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3 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo complementa a estimativa de perdas econdmicas totais, de Nota
Técnica anterior (FUNDACAO GETULIO VARGAS (FGV), 2021), do rompimento da
Barragem de Fundao em Minas Gerais, ocorrido em 2015, sobre o Produto Interno Bruto
(PIB ou renda agregada) dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente.
A Nota Técnica anterior estima as perdas econdmicas considerando, entre os diversos
cenarios de recuperagao do impacto do rompimento, dois horizontes de retomada da
economia e do funcionamento da empresa Samarco, quais sejam, de 2019-2031 e
2019-2034. Este estudo complementa a analise anterior fornecendo uma estimativa de
recuperacao do impacto e de plena operacdo da empresa Samarco Mineragdo no
horizonte 2019-2028.

Estima-se a perda do PIB com base nos dados observados para os anos de 2015 a
2018 e 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 reativagao das atividades

da Samarco em Mariana (MG) até 2028.

Em comparagdo aos resultados obtidos em Nota Técnica anterior (FUNDAGAO
GETULIO VARGAS (FGV), 2021), vale destacar dois principais pontos: em primeiro
lugar, os valores do impacto total mensurado para o horizonte 2015-2028 de referéncia
(que inclui o impacto estimado — de 2015 a 2018 — e o impacto sob diversos cenarios
alternativos de recuperagao — p6s-2018) sao significativamente menores que o impacto
no horizonte 2015-2031, uma vez que o periodo ndo é suficiente para que a economia
se ajuste totalmente a situacdo inicial. Em segundo lugar, os valores obtidos no
horizonte 2015-2031 neste estudo sao maiores que os valores apresentados em Nota
Técnica anterior uma vez que o Cenario de Referéncia aqui considera a interrupgao de

operagao da empresa Samarco.
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APENDICE A — Trajetérias de recuperagio dos parametros no

Cenario de Referéncia

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

(exdgenas):

| Fatores de producao:
a) Oferta de capital fisico no setor G (K);
b) Oferta de capital fisico no setor M (Ky,);
c) Recursos naturais do setor M (Ny);

Il Condigdes 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;;);
d) Probabilidade de encontrar emprego no setor M (f,);

[l Produtividade total dos fatores:
a) Produtividade do setor G (4;);
b) Produtividade do setor M (4,).

As trajetérias de recuperacao das variaveis exogenas, incluindo a oferta do fator terra
(recursos naturais na lista acima) que, no modelo, define a recuperagdo da empresa

Samarco, estdo descritas no Grafico 1 e no Grafico 2 seguintes:
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Grafico 1 — Trajetérias de recuperagao (2015-2028) — PIB com ajuste: Samarco
em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Grafico 2 — Evolugao dos estoques de capital fisico (2015-2028) — PIB com
ajuste: Samarco em Retomada
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).
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