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A Vale conduziu o “Vale Day 2022” hoje em Nova York, mostrando que seu foco pode ajudá-la a contornar 

desafios e alavancar a alta qualidade das reservas para melhor atender às tendências de demanda em um 

mundo descarbonizado.  

A seguir compartilhamos as principais impressões sobre o evento anual. 

Meta de produção de minério de ferro mais realista e foco na tendência de “premiumização” do mercado. 

Após um desempenho abaixo do ideal em relação à sua própria orientação nos últimos anos, a administração da 

Vale está adotando uma abordagem mais realista, estabelecendo uma meta de produção de minério de ferro para 

2023 entre 310 e 320 milhões de toneladas e 340 e 360 milhões de toneladas até 2026, abaixo das projeções de 

mercado, enquanto os custos devem permanecer mais elevados. A empresa continua a enfrentar atrasos de 

licenciamento e restrições em todas as suas operações. Pelo lado positivo, a Vale está claramente focada em 

continuar enriquecendo seu mix de produtos, com 100 milhões de toneladas anuais de produtos aglomerados 

(pellets e briquetes) até 2030. Em metais básicos, a empresa anunciou uma estrutura de governança separada 

para a unidade, com foco na melhoria da confiabilidade operacional e na execução de projetos de crescimento. 

Uma nova parceria estratégica (pela qual a Vale pode vender até 10% de participação no negócio) poderá ser 

anunciada no 1S23. Por fim, dividendos e recompras continuarão a ter papel relevante na alocação de capital. 

Compre na fraqueza. Embora existam riscos negativos em nossas estimativas do ponto de vista de volume e 

custo, as expectativas de preço do minério de ferro provavelmente serão elevadas, já que a Vale é o principal 

contribuinte de volume para o mercado nos próximos 5 anos. No curto prazo, acreditamos que a combinação da 

menor meta de produção de minério de ferro da Vale, a reabertura da China e uma fraca sazonalidade da produção 

de minério de ferro no 1T23, devido a chuvas no Brasil e ciclones na Austrália, poderiam levar os preços do minério 

de ferro a US$ 150/tonelada. A médio e longo prazo, vemos vantagens estruturais para a Vale, como possíveis 

melhorias no processo de licenciamento no Brasil (o que desbloquearia volumes/forneceria mais flexibilidade 

operacional e reduziria os custos), um mix de produtos mais rico ao longo do tempo (potencial de mercado 

significativo para produtos verdes briquetes e pellets) e desbloqueio de valor na divisão de Metais Básicos. Dito 

isso, e após o mau desempenho de hoje, gostaríamos de reforçar a recomendação de Compra para as ações 

da Vale. 

Mercado de minério de ferro ainda tem um longo caminho a percorrer. Espera-se que a demanda global de 

aço continue a crescer, com produção de aço adicional de 175 milhões de toneladas vindas de regiões emergentes 

até 2030, impulsionada por população e crescimento econômico, urbanização, nearshoring e a transição 

energética (nova infraestrutura relacionada precisará de aço). Mais importante ainda, a descarbonização da 

indústria do aço aumentará a produção, o que aumentará a demanda por metais e minério de ferro de alta 

qualidade. Paralelamente, a participação do ferro-gusa dos altos-Fornos na produção global de aço deve cair de 

67% em 2021 para 60% até 2030. A tendência da rota de metais de alta qualidade para produzir aço representa 

mais de 160 milhões de toneladas e aglomera aumento da demanda transoceânica até 2030.  
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Alocação disciplinada de capital. A empresa mencionou que não está olhando para fusões e aquisições 

relevantes, mas poderia eventualmente olhar para parcerias em mercados interessantes. A administração 

mencionou que poderia ter saltado para o lítio, por exemplo, mas agora os valuations parecem esticados. Além 

disso, a Vale anunciou investimentos de US$ 6,0 bilhões para 2023 (contra US$ 5,9 bilhões que projetávamos) e 

entre US$ 6,0 e 6,5 bilhões por ano em média entre 2024 e 2027 (contra nossa estimativa de US$ 6,0 bilhões). A 

Vale destacou que a geração de caixa deve permanecer robusta e que os dividendos continuarão sendo uma parte 

essencial de sua estratégia de alocação de capital. 

Desembolsos relacionados a Brumadinho e Mariana terão pico em 2023. A Vale mencionou que os 

desembolsos relacionados a Brumadinho e Mariana (incluindo acordos, despesas incorridas, descaracterizações) 

devem atingir o pico em 2023, em US$ 3,9 bilhões de US$ 2,8 bilhões em 2022 (contra estimativa de US$ 2,1 

bilhões), à medida que a empresa acelera as saídas da Samarco (US$ 1,9 bilhão em 2023 contra US$ 0,4 bilhão em 

2022). Os desembolsos devem chegar a US$ 2,9 bilhões em 2024 e US$ 1,8 bilhão em 2025. Notamos que a 

empresa ainda está negociando um acordo final relacionado à Samarco com o Governo de Minas Gerais e outras 

autoridades, que estimamos atingir entre US$ 2 e 4 bilhões. A administração não divulgou o cronograma para tal 

acordo, mas vemos chances de ser anunciado nos próximos meses. 

Nova governança e novo parceiro para ajudar a desbloquear o valor da divisão de Metais Básicos. A nova 

estrutura VBM (Vale Base Metals) terá uma estrutura de governança e um Conselho separados (o CEO da Vale 

estará presente, mas não será o presidente), com conselheiros independentes para auxiliar na implementação da 

estratégia da unidade (projetos de crescimento e processos produtivos mais complexos em relação ao minério 

de ferro). Uma política de dividendos diferente também pode estar presente (não há muitos detalhes 

compartilhados até o momento). A Vale também espera anunciar um sócio minoritário no 1S23 (até 10% de 

participação), o que também deve ajudar a acelerar a transição e reclassificação da unidade. A nova estrutura vai 

ampliar as opcionalidades da divisão, garantir acesso a capitais mais competitivos e permitir a implementação de 

crescimento de produção e melhorias de execução. 
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