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1 SINTESE DOS RESULTADOS

A presente nota resume estudos anteriores que estimam as perdas totais do Produto
Interno Bruto (PIB) que podem ser atribuidas ao rompimento da Barragem de Fundéao
em Minas Gerais, ocorrido em 2015. O PIB pode ser entendido como valor da producao
agregada de bens e servigos finais em um determinado ano ou como a soma da renda
dos proprietarios dos fatores de producdo como trabalhadores, proprietarios de
recursos, empresarios e governo. As perdas estimadas aqui referem-se aos estados de
Minas Gerais e Espirito Santo para o periodo de 2015 a 2018, devido ao momento do

estudo e a disponibilidade de dados.

O rompimento da Barragem de Fundao pode ter impactado a atividade econdmica por
meio de diferentes mecanismos como: (i) interrupgdo de atividades produtivas
diretamente afetadas (e.g., parada da produgao mineral, proibicao da pesca estuarina e
no Rio Doce por autoridades sanitarias); (ii) perda de produgao devido a perda de ativos
(e.g., perda da produgao agropecuaria devido a destruicao da terra produtiva ao longo
da bacia e perdas em outras atividades pela degradagao de outros recursos naturais,
como a pesca € a caga, entre outros; mudancas dos fluxos de deslocamentos da
populacdo em idade ativa para fora da regido etc.); (iii) perda de produgao ao longo da
cadeia produtiva (e.g., reducdo de producdo e fornecimento de insumos para as
atividades produtivas diretamente afetadas); (iv) efeitos macroeconémicos gerais (e.g.,
efeitos sobre pregcos de produtos e insumos; queda no nivel da atividade econémica
devido a queda na demanda agregada por perda de renda dos consumidores e/ou
receitas tributarias dos governos); (v) efeitos negativos permanentes no crescimento
econdbmico (e.g., mudangas nas percepgoes de riscos que levam a reducado de
investimentos nas areas afetadas); e (vi) aumento na producdo e renda devido aos

esforcos de reparacao e reconstrucao que podem estimular as atividades econémicas.

Define-se impacto como a diferenga entre o PIB realizado e o PIB que teria existido na
auséncia do rompimento. O desafio na estimagdo do impacto € tentar obter qual teria
sido a trajetdria do PIB dos estados de Minas Gerais (MG) e Espirito Santo (ES) na
auséncia do rompimento. Esta trajetéria alternativa sera denominada trajetdria
contrafactual ou, simplesmente, PIB contrafactual. A fim de produzir uma estimativa do
PIB contrafactual deve-se buscar métodos que sejam apropriados ao contexto do

desastre analisado, bem como a disponibilidade de informacbes relevantes.

Como naturalmente ndo se observa o PIB contrafactual, utilizamos as informacgbes do

PIB dos demais estados para estima-lo. O exercicio mais simples para tentar capturar
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o impacto do rompimento seria conjecturar que o PIB contrafactual seria bem descrito
pela trajetéria de crescimento da média do PIB das demais unidades federativas (ou
seja, excluindo os estados de MG e ES) e que as demais unidades federativas ndo sao
impactadas pelo rompimento. A diferenga entre o PIB observado de MG e ES (unidade
atingida) e o PIB contrafactual — construido imputando a unidade atingida a taxa de
crescimento da média do PIB entre os demais estados — produziria, entdo, uma

estimativa do efeito do rompimento.

Note que as perdas relatadas aconteceram em um contexto em que a economia
brasileira como um todo entrou em recessao, de maneira que a queda geral de demanda
agregada se confunde com os impactos destrutivos do desastre. Ao comparar o
desempenho econémico de MG e ES com a média dos demais estados, os quais ndo
sofreram diretamente com a ruptura da barragem, subtrai-se o impacto da recessao no
desempenho econdmico dos estados atingidos. A légica por tras é supor que se nao
tivesse existido o desastre, MG e ES teriam desempenhado como a média nacional.
Assim, se retiramos do PIB nacional os estados de MG e ES, esse se converte em um

desempenho contrafactual, e supomos que MG e ES desempenhariam nessa média.

No periodo pés-rompimento de 2015 a 2018, o PIB de MG e ES, a precos de 2020,
apresentou uma taxa de crescimento acumulada negativa de -7,5%, enquanto o PIB do
Brasil excluindo esses estados observou uma taxa de crescimento acumulada negativa
de -3,3% no mesmo periodo. Também é possivel ver esse impacto através da queda da
participacao desses estados no PIB nacional de 12,6% em 2014 para 11,6% em 2016
e 12,0% em 2018.

Ao considerar este contrafactual, MG e ES apresentam um desempenho inferior cuja
diferenca é da ordem de R$ 201 bilhdes em quatro anos observados, sendo que o pior
ano é 2016 com uma diferenca de R$ 61 bilhdes. Esta comparagao fornece uma ordem
de grandeza de referéncia. Como essas perdas aconteceram em diferentes anos
anteriores, o valor acumulado de perdas anuais pode ser atualizado pelo custo de
oportunidade dos recursos que deixaram de ser gerados. Ele pode ser representado
pelos juros reais que o governo federal pratica nas suas captag¢des de 5 anos, 3% ao
ano. Assim obtemos uma estimativa de perda de R$ 223 bilhdes, a pregos de 2020,
para os anos de 2015 a 2018. Como discutido mais a frente, esta taxa reflete o custo de
longo prazo dos recursos na economia brasileira e permite obter o valor acumulado das

perdas em 2020, tendo um Unico valor para o periodo 2015 a 2018.

Entretanto, esse exercicio simples pode nao refletir devidamente a trajetéria do PIB

contrafactual da regido atingida no periodo pés-rompimento. Uma estimativa mais
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plausivel do PIB contrafactual pode ser obtida utilizando informacdes de demais
unidades federativas que melhor reflitam o comportamento de MG e ES no periodo pré-
rompimento. Podemos dividir os anos dos dados disponiveis em um periodo pré-
rompimento e um pos-rompimento e usar estados com carateristicas estruturalmente
parecidas com MG e ES e selecionar pesos para esses demais estados que minimizem
os desvios no desempenho observado entre os estados “parecidos” e o desempenho
de MG e ES. Desse modo, podemos obter uma estimativa mais plausivel se
encontrarmos as trajetérias das demais unidades federativas (que em termos técnicos,
compdem o grupo de “controle”) que melhor replicam a trajetéria pregressa do PIB da
unidade atingida a partir da proximidade em caracteristicas (variaveis) observaveis.

Esse é exatamente o fundamento da metodologia de Controle Sintético empregada.

Em estudos anteriores foram apresentadas estimativas da perda do PIB ou renda
agregada entre 2015-2017. Mais recentemente, a Nota Técnica elaborada pela
Fundagdo Getulio Vargas (2021a) atualiza as perdas no curto prazo, incluindo as
informacdes do PIB de 2018 disponibilizado pelo IBGE, além de utilizar o deflator
implicito do PIB para obter valores a pregos de 2020 e introduzir cenarios com diferentes
taxas de descontos aplicados sobre a perda, com base no custo de oportunidade entre

o0 momento da perda até o ano de 2020.

A metodologia de Controle Sintético € comumente implementada em estudos sobre
desastres, que incorpora essa otimizacdo na construgdo de um contrafactual
apropriado. 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 regibes
que nao foram afetadas. Essa técnica econométrica permite estimar os valores do PIB
de MG e ES, conjuntamente, em sua frajetéria contrafactual construida mediante
combinacdes lineares do PIB de estados parecidos com MG e ES. De outro modo, sob
a hipotese de ndo ocorréncia do rompimento, MG e ES poderiam ter se comportado
assim e, com isso, estimar a diferenga entre o PIB observado e o contrafactual, o que
corresponde ao impacto do rompimento sobre a renda agregada. Em outras palavras,
0s impactos sdo calculados sob duas hipéteses: (i) o desastre ndo impacta os estados
de controle; e (ii) todos os demais fatores que afetam a trajetéria do PIB, impactam

similarmente os estados atingidos e os de controle.

A fim de ilustrar, simplificadamente, as principais ideias subjacentes ao método,
apresenta-se o Grafico 1 a seguir que descreve uma série hipotética do PIB. Como se
pode notar, o calculo do impacto é realizado a partir da diferenca entre o PIB observado

(linha vermelha) e o PIB contrafactual (linha tracejada preta). A metodologia de Controle
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Sintético consiste em estimar a trajetéria contrafactual (o valor do PIB no contexto da

inexisténcia do rompimento da Barragem de Fundao) a partir de informagdes relevantes

(contidas em séries denominadas covariadas). O PIB contrafactual é entdo definido

como a soma ponderada do PIB das unidades federativas no periodo pds-rompimento,

onde os pesos sao selecionados pelo método utilizando as informagdes das séries de

PIB per capita.

PIB

Grafico 1 — Diagrama teérico da metodologia de Controle Sintético
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Fonte: Elaboragéo propria (2021).

No tocante a escolha dos potenciais controles incluidos no processo de obtengéo dos

pesos para o controle sintético, ressaltam-se quatro pontos:

1.

Controles: para que se possa estimar o efeito do rompimento &€ necessario definir
um grupo de controle apropriado, no sentido de que as unidades que compdem
este grupo nao foram afetadas pelo desastre ou por seus efeitos de
transbordamentos. Na existéncia de razdes indicativas de que alguma das
unidades do grupo de controle esteja sujeita ao mesmo choque e seus
transbordamentos pode-se restringir o grupo de controle excluindo a unidade em

questao.

Choques macroeconémicos: caso afetem tanto a unidade atingida quanto o
grupo de controle, entdo esses choques séo levados em conta pela estimacgao.
O impacto é estimado pela diferenca entre o PIB observado e o PIB
contrafactual, eliminando, assim, efeitos comuns a regido atingida e sintética. A

suposicao é que esses choques afetam todos os estados similarmente.
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3. Choques idiossincraticos no controle: quando presente nas unidades do grupo
de controle também podem indicar a necessidade de exclusdo, caso se
considere que o choque nao teria efeito sobre a trajetdria contrafactual da

unidade atingida.

4. Choque idiossincratico na regido atingida: quando esta presente na regiao
atingida e é concomitante ao rompimento pode confundir o efeito do desastre no
PIB. Estes efeitos podem ser filtrados como no caso na construgdo da série de

PIB ajustada as variacées do pre¢o do minério de ferro explicada em sequéncia.

Sabe-se que durante o periodo em consideracao houve variagdo do preco internacional
do minério de ferro. Sob a hipétese de que esta variagdo afetou as trajetérias de PIB
dos estados similarmente, podemos utilizar as séries de PIB observadas. Contudo, se
for o caso que MG e ES sao afetados diferentemente dos demais, devemos filtrar essa
diferenca nas trajetérias de PIB. Para tanto, construimos séries de PIB estaduais nas
quais sao filtradas as oscilagdes do PIB devido as variagdes do preco do minério. Isto é
feito pelo fato de que uma variagéo brusca negativa do prego do minério de ferro ocorreu
simultaneamente ao periodo do desastre e que, potencialmente, pode confundir os
impactos estimados atribuidos ao rompimento. Por essa razdo, em todos os estudos
sdo apresentadas as estimativas de perda no PIB Total de MG e ES para a série
diretamente observada (sem ajuste) e a série ajustada pela variagdo do pre¢o do minério

de ferro (com ajuste).

Para cada uma das séries (ajustadas para o prego do minério e nao ajustada),
estimaram-se quatro modelos contrafactuais (Contrafactual 2 ao 5)' com diferentes

especificacbes, sdo elas:
o Contrafactual 2: Passado do PIB per capita de 2002 a 2014.

¢ Contrafactual 3: Média anual das covariadas de 2002 a 2014 e PIB per capita de
2002 a 2004 e de 2011 a 2014. Sendo as covariadas:

o A média da propor¢ao de terras utilizadas para agricultura, pecuaria e area

urbana fornecidas pela MapBiomas;
o A média do estoque de capital humano;

o A média da densidade populacional do IBGE (habitantes/km?);

T A numeragéo (Contrafactual 2 ao 5) foi mantida dos estudos anteriores para fins de
comparabilidade, com a ressalva de que os resultados reportados neste presente estudo estédo
a pregos de 2020, enquanto os anteriores estao a pregos de 2016.
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o A média da participagdo do setor de agricultura, da industria, do setor

extrativo e dos servigos no PIB;

e Contrafactual 4: mesmas covariadas do Contrafactual 3 e a média do PIB per
capita de 2002 a 2014,

¢ Contrafactual 5: mesmas covariadas do Contrafactual 3 e PIB per capita de 2011
a 2014.

O critério de escolha para as trajetorias contrafactuais estimadas foi pautado pelos
resultados com os menores RMSE (sigla em inglés: Raiz Quadrada do Erro Quadratico
Médio) pré-rompimento? (de 2002 a 2014). Concentraremos a andlise nas duas
estratégias de contrafactuais mais apropriadas segundo este critério: os Contrafactuais

2 e 3. A Apéndice B apresenta os demais resultados.

O Gréafico 2 a seguir apresenta a trajetéria do PIB de MG e ES e a respectiva trajetéria
do PIB contrafactual (PIB sintético)® sob a especificagdo do Contrafactual 2, ambas com

0 ajuste pelo prego do minério de ferro.

2 Utiliza-se o periodo a partir de 2002, pois é o periodo disponibilizado pelo IBGE para as séries
de PIB estaduais.

3 Mais precisamente, a estimagéo do PIB contrafactual é feita utilizando a série de PIB per capita,
de modo a permitir a comparagao entre estados, e obtém-se o PIB multiplicando o PIB per
capita pela respectiva populagéo do ano corrente.
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Grafico 2 — PIB conjunto de MG e ES e da regiao sintética estimada via
metodologia de Controle Sintético (Contrafactual 2 com ajuste)
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Fonte: Elaboragao prépria (2021), a partir dos dados do IBGE.
Observacgao: Séries de PIB ajustados pelas oscilagdes no preco do minério de ferro.

O fato de o grafico mostrar um ajuste melhor até 2014 ¢é resultado da minimizacéo de
erros baseada no periodo pré-rompimento (2002-2014). Um segundo aspecto que vale
a pena destacar € que, diferentemente de outras estimativas da literatura, a analise do
rompimento se restringe a apenas 4 anos. Todavia, as perdas de PIB podem se
estender ao longo de mais de quatro anos apo6s o desastre. Isto porque os danos aos
recursos naturais, percepcao de risco e expectativas de investimento se prolongam por
muito tempo. Em geral, a literatura aponta que os efeitos de desastres continuam a se

observar por longos periodos mesmo na presenga de agdes compensatorias.

Apresentam-se a seguir os resultados do impacto no PIB de Minas Gerais e Espirito
Santo, conjuntamente. Seguindo com os resultados reportados em Fundacao Getulio
Vargas (2021a), a Tabela 1, a seguir, é construida a partir da multiplicacdo dos impactos
no PIB per capita pelas respectivas populagbes dos estados de MG e ES,
conjuntamente, em cada ano de analise. Utiliza-se a populagdo do ano corrente, ou seja,
supde-se que a populacdo dos estados nao foi afetada pelo rompimento. Dado o
tamanho fisico e populacional desses estados, é razoavel esperar que o0 rompimento
nao tenha efeitos significativos sobre migracao para fora dos mesmos nos anos

justamente subsequentes.

10
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Além disso, para cada contrafactual ha uma estimacéo para cada uma das duas séries
do PIB com e sem ajuste pela variagao do prego do minério de ferro. O objetivo deste
ajuste é tentar mitigar os efeitos (potencialmente positivos ou negativos) das variagbes

do preco do minério sobre as estimativas de impacto no PIB.

Tabela 1 — Impacto na renda agregada de MG e ES (R$ bilhdes de 2020)

L. Contrafactual 2 Contrafactual 3
Estatistica . . . .
sem ajuste com ajuste sem ajuste com ajuste
R$ bilhdes -41,90 -44,49 -41,87 -44.59
2015 % do PIB -4,87 -5,13 -4,87 -5,14
P-valor 0,15 0,19 0,19 0,15
R$ bilhdes -47,51 -54,67 -47,47 -54,69
2016 % do PIB -5,78 -6,57 -5,78 -6,57
P-valor 0,27 0,23 0,27 0,27
R$ bilhdes -71,79 -76,29 -71,75 -76,27
2017 % do PIB -8,35 -8,81 -8,35 -8,81
P-valor 0,15 0,19 0,15 0,19
R$ bilhdes -45,40 -49,84 -45,37 -49,77
2018 % do PIB -5,24 -5,70 -5,23 -5,70
P-valor 0,38 0,46 0,42 0,42
R$ bilhdes -206,59 -225,29 -206,46 -225,32
Acumulado % do PIB -6,05 -6,54 -6,05 -6,55
P-valor 0,23 0,31 0,31 0,31
RSME Pr'é 0,63 0,67 0,63 0,67
Pdés 1,79 1,94 1,79 1,94
Composigéo do estado sintético — pesos (%)
UE Contrafactual 2 Contrafactual 3
sem ajuste com ajuste sem ajuste com ajuste
Para 28,8 28,8
Pernambuco 24,2 24,5
Rio de Janeiro 71 4.9 71 4.9
Rondoénia 23,4 29,4 23,4 28,9
Santa Catarina 40,7 41,5 40,6 41,6

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

Observagao: O P-valor é construido a partir dos 25 placebos, em cada simulagdo define-se um
estado como atingido e calcula-se o impacto. O P-valor, portanto, € o ranque entre todas as
simulagbes. RSME pré e pds se referem ao ajuste da regido sintética com relagéo a observada.

Do ponto de vista do RMSE pré-rompimento, nota-se que os valores sdo muito proximos
(iguais até a segunda casa decimal) entre os contrafactuais, comparando tanto os
contrafactuais 2 e 3 sem ajuste quanto os mesmos ajustados. Uma interpretacao para
esse resultado é de que, no periodo pré-rompimento, ambas as regides sintéticas
construidas a partir dos seus respectivos contrafactuais (2 e 3) estdo muito proximas ao

PIB per capita observado de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente.

11



PROJETO RIO DOCE " FGV

Desse modo, no Contrafactual 2, estima-se um impacto de magnitude acumulada entre
os anos de 2015 e 2018 de R$ -206,59 bilhdes para o PIB observado e de R$ -225,29
bilhdes para o PIB ajustado a pregos de 2020. Ainda sob a analise do Contrafactual 2
sem e com ajuste, respectivamente, para cada ano, o tamanho do impacto € estimado
no intervalo de R$ -41,9 bilhdes a R$ -44,49 bilhdes em 2015, R$ -47,51 bilhdes a RS -
54,67 bilhdes em 2016, R$ -71,79 bilhdes a R$ -76,29 bilhdes em 2017, e R$ -45,4
bilhdes a R$ -49,84 bilhdes em 2018. Os intervalos sdo gerados por meio das
estimativas utilizando os valores do PIB observados e ajustados. Esses valores
representam, em média, uma reducdo de 6,05% a 6,54% no PIB em comparagao ao

PIB contrafactual.

Em relacdo a esse resultado é importante mencionar o formato de U-invertido das
perdas de PIB Total com o impacto maximo sendo alcangado em 2017. Como veremos
mais a frente, o aumento da magnitude do impacto em 2017 & devido a uma maior
recuperagdo da regido sintética relativamente a regido diretamente afetada pelo
rompimento. Assim, os resultados sugerem que o desastre possa ter prejudicado a
recuperagao do PIB de MG e ES da recessao do periodo em relagao a regido sintética.
Ademais, o resultado para o Contrafactual 3 é muito semelhante, como pode ser visto
na Tabela 1. O Apéndice B contém os resultados do PIB per capita e dos demais

contrafactuais apresentados nos estudos anteriores.

Aplica-se o0 exercicio de inferéncia comum nessa literatura para investigar a
plausibilidade de os resultados encontrados serem devidos ao desastre. A estratégia de
inferéncia do impacto que utilizamos neste estudo, e em estudos anteriores da FGV
relacionados ao tema, foi proposta por Abadie et. al (2010) e utilizada por DuPont e Noy
(2015). A técnica de inferéncia proposta pelos autores baseia-se em um teste de
placebo na linha de testes de permutacao, para avaliar a significancia dos resultados.
Neste caso, supde-se que todos os demais estados do Brasil, separadamente, foram
atingidos por um desastre similar (e hipotético) no mesmo ano de comparacdo. Para
cada estado estima-se um Controle Sintético incluindo todos os demais (inclusive a
unidade conjunta de MG e ES) e computa-se o “desastre placebo”. A partir dai, é
possivel identificar em qual posicdo ordenada esta o impacto sobre a unidade atingida
analisada. Desse modo obtém-se o “p-valor’ reportado na Tabela 14 como a
probabilidade (ou frequéncia) de se obter um impacto de magnitude similar ou superior

entre os placebos. Por sua vez, a magnitude € mensurada através da razdo do RMSE

4 Para o presente exercicio construiu-se um p-valor a partir de um teste bicaudal, a saber, a
hipotese alternativa € de que o valor é diferente de zero. Deste modo, o “p-valor” computado
se mostra conservador, uma vez que o teste ndo difere variagbes positivas ou negativas do
PIB dos placebos no momento de calcular o ordenamento.
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pos sobre o RMSE pré-rompimento. A razao de RMSE mede a distancia relativa entre
0s ajustes pré e pds-rompimento de uma determinada unidade analisada (placebo ou

atingida). Note que este “p-valor” difere daquele utilizado em inferéncia estatistica usual.

Esse tipo de inferéncia é idéntico a inferéncia por aleatorizacdo classica, se a
intervencao (desastre) fosse aleatoriamente distribuida. O que nao é o caso em questao.
Uma interpretacao desta técnica de inferéncia neste contexto é a de que este exercicio
fornece uma comparacgao entre a magnitude estimada do impacto para a regido atingida
e as magnitudes dos impactos estimados entre todos os desastres placebos possiveis.
Assim, este exercicio de inferéncia permite comparar se o valor do impacto estimado
para a regido atingida é suficientemente alto em relagéo a distribuicdo do impacto

placebo estimado para as regides nao atingidas.

Esse exercicio, entretanto, deve ser analisado com cautela, pois s6 ha 25 placebos;
assim, junto com Minas Gerais e Espirito Santo, ha 26 unidades para compor a analise.
Dessa forma, se o impacto desse estado estiver no extremo da distribuicdo, o p-valor
sera igual a 0,038 (1/26), no minimo. Uma analise complementar a do p-valor consiste
em verificar graficamente a distribuigdo dos impactos dos placebos e da unidade Minas
Gerais e Espirito Santo, conjuntamente. Essa analise pode ser encontrada no Apéndice

B deste documento.

Para ilustrar a comparacao entre o PIB observado e a regido sintética em cada uma das
estratégias, o Grafico 3 apresenta a trajetéria temporal do PIB per capita dos estados
de MG e ES observado e a trajetéria dos estados de MG e ES sintético para os
contrafactuais 2 e 3. Como se pode observar, em todos os casos, apés 2014 (ano
imediatamente pré-rompimento), os valores contrafactuais do PIB per capita sao
superiores aos valores observados do PIB per capita conjunto de Minas Gerais e
Espirito Santo, indicando perda de renda agregada em todos os anos, o que ja havia
sido apresentado na Tabela 1. Além disso, em todos os contrafactuais apresentados é
possivel notar a recuperagdo da regido sintética em 2017 relativamente a regido
impactada como descrito anteriormente, o que resulta na maior perda anual de PIB da

regido atingida.
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Grafico 3 — PIB per capita dos estados de MG e ES e da Regiao Sintética

N CF2 sem ajuste (RMSE pré:0.63) . CF2 com ajuste (RMSE pré:0.67)
I= T I= T
; 36 5’ 35
30
8 281 E
b4 : & 25- :
© - - - - X - - - - -
2002 2006 2010 2014 2018 2002 2006 2010 2014 2018
Ano Ano
CF3 sem ajuste (RMSE pré:0.63) . CF3 com ajuste (RMSE pré:0.67)
; 36 ; 35 4
30
8281 E
= ' & 25+ '
© - - - - X - - - - -
2002 2006 2010 2014 2018 2002 2006 2010 2014 2018
Ano Ano
Legenda: — Realizado --- Regido Sintética

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

O painel inferior da Tabela 1 mostra a composi¢ao da regiao sintética em cada um dos
contrafactuais, assim como foi realizado nos estudos relacionados. No Contrafactual 2
(sem ajuste), a regido sintética € uma média ponderada dos valores do PIB do Para
(28,8%), Rio de Janeiro (7,1%), Rondénia (23,4%) e Santa Catarina (40,7%). Enquanto
no Contrafactual 2 (com ajuste), a regido sintética € uma média ponderada dos valores
do PIB de Pernambuco (24,2%), Rio de Janeiro (4,9%), Rondénia (29,4%) e Santa
Catarina (41,5%).

A fim de explorar as escolhas das unidades federativas (pelo Controle Sintético) que
compdem a regiao sintética em cada um dos contrafactuais, a Figura 1 apresenta
geograficamente as unidades federativas selecionadas para a composi¢cao do PIB per
capita sintético de MG e ES em cada uma das composi¢cdes contrafactuais
apresentadas. Nota-se que a escolha dos estados difere com a utilizacdo do PIB per
capita ajustado ou sem ajuste. Em particular, o estado do Para deixa de compor a regiao
sintética no contrafactual com ajuste pela variagdo no preco do minério de ferro. Este
resultado ndo apresenta surpresa uma vez que este estado também possui uma
relevante atividade extrativa mineral. Entretanto, os Contrafactuais 2 e 3 selecionam os

mesmos estados, em cada um desses casos.
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Figura 1 — Estados escolhidos nos Controles Sintéticos

(a) Contrafactual 2 — PIB per capita sem ajuste

[ Estados Atingidos: MG e ES ‘\f

(b) Contrafactual 2 — PIB per capita com ajuste
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(d) Contrafactual 3 — PIB per capita com ajuste
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Fonte: Elaboragao prépria (2020), a partir de dados do IBGE.

1.1 Decomposicdao do impacto total para os estados de MG e

ES

Em um estudo complementar, Fundacdo Getulio Vargas (2021b), estimou-se a

proporgao do impacto total (entre 2015 e 2018) correspondente aos estados de MG e

ES. O Grafico 4 a seguir reporta o resultado. Como se pode observar, estima-se que

38% da perda da renda agregada total corresponde ao ES, enquanto 62%

correspondem a MG.
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Grafico 4 — Proporg¢ao do impacto entre MG e ES na perda de PIB total

% do Impacto em MG % do Impacto no ES

Fonte: Elaboragéo prépria (2021), com base em IBGE.

1.2 Aplicagao das taxas de juros reais nas perdas

Devido ao fato de as perdas econbémicas terem ocorrido entre 2015 e 2018 e a
necessidade de avaliar a soma da perda total nesses 4 anos em unidades comparaveis,
adiciona-se a essa perda o custo de oportunidade desses fluxos equivalente aos juros
que teriam sido auferidos caso ndao houvesse essa perda de renda. Para incluir esse
custo de oportunidade, usamos aqui o custo das captagdes do Tesouro Nacional

Brasileiro como representativo dessa perda de juros.

Com o propésito de oferecer a sensibilidade a esse custo de oportunidade, inclui-se o
calculo com trés taxas de desconto: 0% a.a., 3% a.a. e 5% a.a. O caso da taxa de juros
de 0% corresponde aos valores reais a pregos de 2020. A taxa de juros de 3% a.a. era
a taxa de juros de titulos do governo (i.e., NTN-B 2026, comercializada em fevereiro de
2021 — ou Tesouro IPCA, na nova nomenclatura) que é representativa do custo de
oportunidade do poupador no longo prazo para a economia brasileira. Esta taxa, por
vezes, tem atingido valores de 5% a.a. ou mais. Assim, perdas ocorridas em 2016, por
exemplo, precisam ser corrigidas pela taxa de juros por 4 anos e a inflagcdo de 4 anos
para obtencdo do seu valor futuro a pregos de 2020 e serem comparaveis a perdas

ocorridas nesse ano.
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Quadro 1 — Cenario de referéncia

Cenario de referéncia:

Impacto calculado a partir da série de PIB per capita contrafactual estimada via
Controle Sintético, ajustada pela variagao do preco do minério de ferro (especificagéo

Contrafactual 2 com ajuste).

Computadas as perdas do PIB real a pregos de 2020 (perda no PIB per capita vezes

a populagao corrente), aplicou-se a taxa de desconto de 3% a.a.

Fonte: Elaboragéao propria (2021).

A Tabela 2, a seguir, mostra as estimativas de perda acumulada do PIB de MG e ES
entre 2015 e 2018, na especificacdo de referéncia, supracitada no box anterior, que

possui o melhor ajuste pré-rompimento em relagéo a série observada®.

Tabela 2 — Perdas estimadas no PIB Total de 2015 a 2018 via método do
Controle Sintético (R$ bilhdes de 2020)

Variagao no PIB 2015-2018

Unidade atingida | roporeao Taxa de Taxa de Taxa de
do impacto desconto: desconto: desconto:
0% 3% 5%
PIB ES 38% -86 -95 -101
PIB MG 62% -140 -154 -166
PIB Total (MG+ES) 100% -225 -249 -267
% do PIB Contrafactual -6,54 -6,53 -6,54

Fonte: Elaboragéo propria (2021).

Observagéao: Resultados calculados a partir do Contrafactual 2 com ajuste (FGV, 2021a).
Cenario de referéncia destacado em cinza.

Na comparacédo entre os resultados, a perda estimada do PIB Total de Minas Gerais e
Espirito Santo, conjuntamente, esta entre R$ 225 bilhdes (taxa de 0%) e R$ 267 bilhdes
(taxa de 5%) em valores de bilhdes de reais de 2020. Essa perda representa 6,54% do
PIB contrafactual sob a taxa de 0%, 6,53% sob a taxa de 3% e 6,54% em 5% de

desconto. Desse total, a perda estimada do estado do ES esta entre R$ 86 bilhdes (taxa

5 O critério de decisdo do melhor ajuste ¢ feito a partir do calculo da Raiz Quadrada do Erro
Quadratico Médio (RMSE, da sigla em inglés) no periodo pré-rompimento (2002-2014),
utilizado para comparar os resultados contrafactuais estimados.
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de 0%) e R$ 101 bilhdes (taxa de 5%), enquanto a perda estimada do estado de MG
esta entre R$ 140 bilhdes (taxa de 0%) e R$ 166 bilhdes (taxa de 5%).

Uma analise ano a ano pode ser verificada, a seguir, no Grafico 5 que mostra a perda
estimada de PIB anual dos estados do ES e MG e a perda total sob a taxa de juros de
3%. E necessario ter em conta a taxa de juros uma vez que as perdas estimadas s&o
economicamente maiores que o simples cdmputo das perdas contabeis quando se leva

em consideragao os custos de alocagéo de recursos ao longo do tempo.

Grafico 5 — Perda estimada do PIB anual de MG e ES 2015-2018 — Taxa de juros
de 3% a.a. (R$ bilhoes de 2020)
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Fonte: Elaboragao propria (2021).
Observacgédo: Resultados calculados a partir do Contrafactual 2 com ajuste (FGV, 2021a).
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2 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta nota resume alguns dos principais resultados sobre o impacto que o rompimento
da Barragem de Fundao, em novembro de 2015, causou para a economia dos Estados
de MG e ES obtidos em estudos anteriores. Especificamente, estimam-se ordens de
grandezas de perdas do PIB conjunto dos dois estados atingidos. A opg¢do metodolégica
para determinar o tamanho da perda do PIB foi pela comparacdo com um PIB
contrafactual obtido pela metodologia do Controle Sintético. A ordem de grandeza da
perda acumulada em 4 anos é obtida por varios contrafactuais alternativos, desde uma
comparacao simples com o resto do Brasil, como através do controle de variaveis como
o preco do minério de ferro e variaveis carateristicas de varios estados que nao foram
afetados pelo derramamento e que os torna similares a economia de MG e ES. O
cenario de referéncia é o que utiliza a série pregressa do PIB ajustada a variacdo do
pregco do minério de ferro (Contrafactual 2 com ajuste) com a aplicagao da taxa de
desconto de 3% a.a. Para esse cenario estima-se uma perda acumulada de R$ 249
bilhdes para os anos de 2015 a 2018 a pregos de 2020. A ordem de grandeza da perda
de renda agregada sugere que o custo do desastre, em termos de renda, foi maior que
simplesmente somar as perdas nos municipios que margeiam o Rio Doce e a costa

maritima capixaba.
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APENDICE A — Memoria de calculo

Uma vez estimados os pesos no controle sintético (tabela a seguir), a etapa seguinte

consiste em calcular o PIB per capita contrafactual.

Tabela 1 — Unidades Federativas selecionadas e respectivos pesos obtidos via
método do Controle Sintético

UF Peso Id UF Peso Id
Acre 0 w,; Parana 0 Wig
Alagoas 0 w, Pernambuco 0,242  wyg
Amapa 0 w; Piaui 0 Wie
Amazonas 0 w, RiodeJaneiro 0,049 wy,
Bahia 0 ws Rio Grande do Norte 0 Wig
Ceara 0 wg Rio Grande do Sul 0 Wi
Distrito Federal 0 w, Rondénia 0,294 w,,
Goias 0 wg Roraima 0 Wy
Maranhao 0 w, Santa Catarina 0,415 w,,
Mato Grosso 0 w,, SéoPaulo 0 Ways
Mato Grosso do Sul 0 wy,; Sergipe 0 Wy
Para 0 w,, Tocantins 0 Was
Paraiba 0  wys

Fonte: Elaboragéo propria (2021).
Observagéao: Resultados calculados a partir do Contrafactual 2 com ajuste.

Para um dado ano, a construcao do PIB per capita contrafactual sera:

PIBpc®/ = wys * PIBpcPE + wy, x PIBpc®) + wyq * PIBpcR? + w,, * PIBpcS¢

Aplicando essa férmula para o ano de 2015:

PIBpc = 0,242 * PIBpcP? + 0,049 = PIBpc® + 0,294 * PIBpcRO + 0,415 * PIBpcS©
= 0,242 * 21,503 + 0,049 =« 51,521 + 0,294 * 26,602 + 0,415 * 46,783
= 34,967

Valores aproximados para 3 casas decimais (na estimagdo do controle sintético 12

casas decimais).

Impacto per capita = PIBpc — PIBpc®f
= 33,173 — 34,967
= —1,794
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Sabemos que o PIB per capita de MGES ajustado em 2015 é de R$ 33.173/ano. O
impacto per capita neste exercicio é de —R$ 1.794/ano. Para calcular a perda da renda

agregada (PIB) multiplica-se o impacto per capita pela populagao, totalizando:

Impacto PIB = —1,794 x 24,799
= —44,49

Como se pode observar, na tabela de resultados o impacto é de R$ 44,49 bilhdes, essa
diferenca se da pelos arredondamentos aqui apresentados para fins de simplificagao.
Esse procedimento é analogo para todos os anos pés-rompimento sob analise no
controle sintético (2015 a 2018). E importante ressaltar que a matriz (ou vector ou
simplesmente os pesos) de peso w =wy,...,w, € constante para todo o periodo, a
diferenca esta nos valores dos PIB per capita de cada estado do controle sintético, e a

populacdo de MG e ES (conjunta) que multiplica o impacto per capita.

Esse valor corresponde a perda da renda agregada de MG e ES conjuntamente para o
ano de 2015 sob uma taxa de juros de 0% a.a., quando se aplica um custo de
oportunidade nesse montante com juros positivos faz-se necessario o calculo do valor
presente da perda para o ano de 2020 como base. Para um dado ano, pode-se calcular

o valor presente (base 2020) da seguinte maneira:

Impacto PIB (com desconto) = (Impacto PIB) = (1 + i)t

Sendo i a taxa de juros aplicada e t 0 nUmero de anos entre o impacto e 2020, ano base
para o cobmputo da perda agregada. Vamos manter o impacto de 2015 sob analise. Sob
uma taxa de juros de 3% — taxa de referéncia dos estudos da FGV nesse caso —

teremos:

Impacto PIB (com desconto) = (Impacto PIB) x (1 + i)t
= (_44’49) % (1 + 0’03)(2020—2015)
= —51,58

Lembrando que os valores estdo aproximados por conta do numero de casas decimais
utilizadas. Desta maneira, chegamos no valor de —R$ 51,58 bilhdes (= —R$ 52 bilhdes
reportado na tabela com zero casas decimais), que corresponde ao impacto para o ano
de 2015 sob uma taxa de juros de 3% em valor presente de 2020. Esse é o valor que
esta representado no Grafico 6. O procedimento € analogo para os demais anos com
informacgdes disponiveis (2016, 2017 e 2018).

Por fim, a tabela a seguir resume as principais informagdes necessarias para se calcular

as perdas do PIB de MGES (conjuntamente) para cada ano de 2015 a 2018:
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Tabela 2 — Tabela com as informagoes necessarias para se obter os resultados
anuais

Ano

2015
2016
2017
2018

Populacéo
milhdes
MGES
24,799
24,971
25,136
25,013

MGES
33,173
31,157
31,411
32,942

PIB per capita em R$ milhares de 2020/ano

Rondo6nia Pernambuco

26,602
26,264
27,582
28,006

21,503
21,060
21,897
21,451

Rio de Janeiro
51,521
46,080
46,122
48,631

Santa Catarina
46,783
44,019
45,244
46,085

Fonte: Elaboragao propria (2021).
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APENDICE B — Demais resultados do controle sintético

O presente apéndice contém as principais informagdes dos resultados do controle
sintético incluindo o ano de 2018, assim como as atualizacbes do IBGE apresentadas

no apéndice anterior.

A Tabela 1 apresenta os resultados de todas as especificagdes de contrafactuais dos
estudos anteriores, incorporando o ano de 2018 e agora com os resultados a precgos de
2020, calculados a partir do deflator do PIB no periodo. A Tabela 2, por sua vez, indica
os resultados estimados para o PIB per capita de Minas Gerais e Espirito Santo,

conjuntamente.

O Gréfico 1, por sua vez, apresenta as dindmicas dos PIBs per capita de todas as
unidades federativas, com enfoque para as selecionadas e a de Minas Gerais e Espirito
Santo. Em todos os casos utilizaram-se quatro estados para formar o Estado Sintético,
a diferenca estda em qual estado foi selecionado. A diferenca é sutil e se localiza na
ultima linha azul de cada grafico. Elas representam os estados de Para para a analise
com o PIB per capita sem o ajuste e Pernambuco para o PIB per capita ajustado pelo

preco do minério de ferro.

Uma analise complementar a do p-valor pode ser vista nos painéis (a) e (b) do
Grafico 2 e do Grafico 3 que mostram a distribuicdo dos impactos dos placebos e do
estado de Minas Gerais e Espirito Santo, linha vermelha, para o PIB sem e com ajuste

respectivamente, do Contrafactual 2.
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Tabela 1 — Resultados estimados do rompimento da Barragem de Fundao
no PIB de MG e ES (R$ bilhoes de 2020)

Contrafactual 2

Contrafactual 3

Contrafactual 4

Contrafactual 5

Estatistica  gem com sem com sem com sem com
ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste
R$ bilhdes -41,90 -44,49 -41,87 -44,59 -29,99 -40,62 -38,99 -52,19
2015 % do PIB -4,87 -5,13 -4,87 -5,14 -3,53 -4,71 -4,55 -5,97
P-valor 0,15 0,19 0,19 0,15 0,38 0,23 0,19 0,12
R$ bilhdes -47,51 -54,67 -47,47 -54,69 -51,51 -55,43 -66,48 -70,30
2016 % do PIB -5,78 -6,57 -5,78 -6,57 -6,24 -6,65 -7,91 -8,29
P-valor 0,27 0,23 0,27 0,27 0,31 0,38 0,15 0,15
R$ bilhdes -71,79 -76,29 -71,75 -76,27 -63,92 -56,20 -76,81 -72,91
2017 % do PIB -8,35 -8,81 -8,35 -8,81 -7,51 -6,64 -8,88 -8,45
P-valor 0,15 0,19 0,15 0,19 0,23 0,31 0,12 0,19
R$ bilhdes -45,40 -49,84 -45,37 -49,77 -13,27 10,18 -35,55 -12,70
2018 % do PIB -5,24 -5,70 -5,23 -5,70 -1,59 1,25 -4,15 -1,52
P-valor 0,38 0,46 0,42 0,42 0,77 0,85 0,54 0,77
R$ bilhdes  -206,59  -225,29  -206,46  -225,32 .15869 -142,06 -217,83 -208,09
Acumulado % doPIB  -605 654 605  -655 472 423 636  -608
P-valor 0,23 0,31 0,31 0,31 0.58 0.58 042 0.54
Pré 0,63 0,67 0,63 0,67
RSME 0,97 1,22 0,93 1,28
Pos 1,79 1,94 1,79 1,94 1,49 1,51 1,93 1,94
Composicao do Estado sintético — Pesos (%)
Contrafactual 2 Contrafactual 3 Contrafactual 4 Contrafactual 5
UF sem com sem com sem com sem com
ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste
Goias 65,5 45,2
Mato Grosso do Sul 16,8 0,2
Para 28,8 28,8 57,4 18,9 52,6 25,6
Parana 10,5 13,5
Pernambuco 24,2 24,5
Rio de 7.4 4.9 7.1 49
Janeiro
Rondo6nia 23,4 29,4 23,4 28,9
Santa 40,7 415 40,6 416
Sao Paulo 32,2 15,5 30,6 15,5

Fonte: Elaboragao propria (2021), a partir de dados do IBGE.
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Tabela 2 — Resultados estimados do rompimento da Barragem de Fundao no
PIB per capita de MG e ES (R$ milhares de 2020)

Estatistica Contrafactual 2 Contrafactual 3 Contrafactual 4 Contrafactual 5
com sem com sem com sem com sem
ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste
R$ mil -1,69 1,79 -1,69 -1,80 1,21 1,64 1,57 2,10
2015 % do PIB -4.87 5,13 -4,87 5,14 -3,53 -4,71 -4.55 -5,97
P-valor 0,15 0,19 0,19 0,15 0,38 0,23 0,19 0,12
R$ mil -1,90 2,19 -1,90 2,19 -2,06 2,22 2,66 2,82
2016 % do PIB -5,78 -6,57 5,78 6,57 -6,24 -6,65 -7,91 -8,29
P-valor 0,27 0,23 0,27 0,27 0,31 0,38 0,15 0,15
R$ mil -2,86 -3,04 2,85 -3,03 -2,54 2,24 -3,06 -2,90
2017 % do PIB -8,35 -8,81 -8,35 -8,81 -7,51 -6,64 -8,88 -8,45
P-valor 0,15 0,19 0,15 0,19 0,23 0,31 0,12 0,19
R$ mil -1,82 -1,99 -1,81 -1,99 -0,53 0,41 1,42 -0,51
2018 % do PIB -5,24 -5,70 -5,23 -5,70 -1,59 1,25 -4.15 -1,52
P-valor 0,38 0,46 0,42 0,42 0,77 0,85 0,54 0,77
R$ mil -8,26 -9,01 -8,26 -9,01 -6,35 -5,69 -8,71 -8,33
Acumulado o, 4o PIB -6,05 -6,54 6,05 6,55 -4,72 4,23 -6,36 -6,08
P-valor 0,23 0,31 0,31 0,31 0,58 0,58 0,42 0,54
rF::rfn_pimento 0,63 0,67 0,63 0,67 0,97 1,22 0,93 1,28
RSME
Pos-
rompimento 1,79 1,94 1,79 1,94 1,49 1,51 1,93 1,94

Fonte: Elaboragéo propria (2021), a partir de dados do IBGE.
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Grafico 1 — PIB per capita dos estados selecionados nos controles sintéticos
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(a) Contrafactual 2 — PIB per capita sem ajuste

—— Unidade atingida
Outras
— Selecionadas

2005 2010 2015

(c) Contrafactual 3 — PIB per capita sem ajuste

—— Unidade atingida
Outras
— Selecionadas

T I

2010 2015

80

60

40

20

80

60

40

20

(b) Contrafactual 2 — PIB per capita com ajuste
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(d) Contrafactual 3 — PIB per capita com ajuste
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Fonte: Elaboragao prépria (2021), a partir de dados do IBGE.
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Grafico 2 — MG e ES: placebos

(a) Contrafactual 2 — PIB per capita sem ajuste (b) Contrafactual 2 — PIB per capita com ajuste
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Fonte: Elaboragao prépria (2021), a partir de dados do IBGE.
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