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RESUMO

Este trabalho analise o impacto da pandemia da COVID-19 no preco das a¢des da Vale do Rio
Doce no periodo de 2019 a 2023. A pesquisa aborda o problema das flutuagdes no mercado de
acGes influenciadas por crises globais, especificamente como uma pandemia pode afetar o valor
de mercado de uma empresa lider no setor de mineracdo. A hipotese sustenta que, embora
fatores externos como politicas de estimulo e mercado global tenham desenhado o cenério
macroecondmico, as estratégias internas da Vale foram decisivas para a capacidade de
recuperacgdo. O objetivo geral é analisar como a pandemia influenciou o prego das a¢bes da
Vale, identificando fatores macroeconémicos e estratégias internas que contribuiram para as
mudancas observadas. O estudo visa compreender as adaptacdes estratégicas e operacionais
gue permitiram a empresa mitigar os efeitos negativos da pandemia. Utilizou-se como
metodologia pesquisa bibliografica e exploratéria para coletar e analisar informacgdes durante a
pandemia. A investigacdo focou em pesquisa de dados secundarios provenientes de relatdrios
financeiros, publicacGes académicas, e noticias de mercado relevantes a Vale S. A. e ao setor em
gue opera. Os resultados indicam que a Vale S.A. demonstrou resiliéncia significativa durante a
pandemia, implementando estratégias eficazes que nao apenas mitigaram os riscos, mas
também prepararam a empresa para uma recuperagdo rapida pés-crise.

Palavras-chave: COVID-19; Agdes; Vale S.A.; Resiliéncia Corporativa; Pandemia;
Brasil.
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INTRODUCAO

A pandemia de COVID-19 trouxe consequéncias econdmicas globais que
impactaram diretamente o setor de mineragdo, destacando-se a Vale S.A., uma das
maiores empresas do setor. Com o cenario de incertezas e oscila¢cdes no mercado, 0 pre¢o
das aces da empresa, especificamente a VALES, sofreu flutuacdes significativas. A
presente pesquisa justifica-se pela necessidade de compreender como fatores econdémicos
externos e internos moldaram a trajetéria de preco da acdo da Vale no contexto
pandémico, com énfase nos efeitos especificos do periodo entre dezembro de 2019 e maio
de 2023.

O objetivo geral desta monografia € investigar o impacto da pandemia de
COVID-19 no prego da agdo da Vale, com um olhar atento para os fatores
macroecondmicos, setoriais e corporativos que contribuiram para a volatilidade. Esse
objetivo visa compreender como a crise sanitaria, aliada a politicas de recuperacao
econbmica, influenciou o setor de mineracdo e o desempenho da Vale no mercado de
acoes.

Para alcancar esse objetivo, alguns objetivos especificos foram definidos: (1)
Analisar o desempenho do preco da acéo da Vale durante a pandemia, com destaque para
0s principais picos e quedas; (2) Avaliar o impacto da pandemia de COVID-19 na
demanda por mineério de ferro, principal produto da empresa; (3) Examinar as mudancgas
na cotacdo do minerio de ferro e seu reflexo nas acoes.

Quanto ao problema de pesquisa, busca-se responder: Quais fatores
influenciaram o preco da acdo VALE3 durante a pandemia de COVID-19? A hipétese
levantada € a de que, embora fatores externos como politicas de estimulo e mercado
global tenham desenhado o cenario macroeconémico, as estratégias internas da Vale
foram decisivas para sua capacidade de recuperacao.

A metodologia empregada é de natureza bibliogréafica e exploratéria, baseada em
analises de relatdrios financeiros, estudos de mercado e pesquisas académicas que
abordam o impacto da pandemia. Serdo utilizados métodos dedutivos para correlacionar
0 desempenho das agdes com os fatores externos e internos que afetaram a empresa,
buscando evidenciar os elementos que influenciaram o preco da acao.

Esta monografia serd organizada em trés capitulos principais. O primeiro
capitulo, "Fundamentos Historico e Teorico," abordara o contexto historico e tedrico que
fundamenta a anélise do mercado de agdes e o papel da Vale no setor de mineracdo. O
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segundo capitulo, "Pandemia da COVID-19 e os Pregos da Acdo da Vale do Rio Doce,"
investigara os impactos diretos e indiretos da pandemia no preco da VALE3, com énfase
nas politicas econémicas e estimulos. O terceiro capitulo, "Impacto da Pandemia de
COVID-19 no Preco da Agdo da Vale do Rio Doce," discutira como as estratégias da Vale
e o cenario do setor influenciaram o desempenho da empresa, destacando a resiliéncia e

a adaptacdo da Vale frente aos desafios impostos pela pandemia.
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1 FUNDAMENTACAO HISTORICA E TEORICA

Este capitulo expbe o contexto historico e os fundamentos tedricos necessarios
para compreender o impacto da pandemia sobre as agdes da Vale. Serdo abordadas as
origens da empresa, sua evolucédo e o papel do minério de ferro no mercado global, além

de uma analise dos conceitos econdmicos e financeiros aplicaveis ao setor de mineracao.

1.1 VALE DO RIO DOCE: ASPECTOS HISTORICOS

A Companhia Vale do Rio Doce, conhecida globalmente como Vale S.A., é uma
das gigantes da industria de minera¢do mundial. Fundada em 1° de junho de 1942, durante
0 governo de Getllio Vargas, a criacdo da empresa foi uma resposta estratégica as
demandas da Segunda Guerra Mundial, fornecendo minério de ferro para os Estados
Unidos e seus aliados. Esta decisdo ndo apenas ajudou a fortalecer os esforgos de guerra
aliados, mas também posicionou o Brasil como um jogador chave no mercado global de

minérios.

A fundagdo da Companhia Vale do Rio Doce em 1942, durante a Segunda
Guerra Mundial, e seu papel no fornecimento de minério de ferro, ressaltam o
contexto de aceleragdo industrial e a demanda crescente por recursos minerais.
(FISCHER, 1980, p. 445).

Localizada inicialmente na mina de Itabira, em Minas Gerais, a escolha néo foi
aleatoria; a regido era extremamente rica em recursos minerais. A operagdo inicial
rapidamente se expandiu além do minério de ferro para incluir manganés, niquel e cobre,
diversificando seus interesses para atender a uma gama mais ampla de demandas
industriais. A infraestrutura necessaria para essas operagdes também cresceu, incluindo a
construcdo de extensas redes ferroviarias e portos, fundamentais para a logistica de
exportacao.

A privatizacdo da VVale em 1997 marcou o inicio de uma nova era para a empresa.
A mudanca de uma estatal para uma corporagdo privada sob a Lei n® 9.491, de 9 de
setembro de 1997, foi parte de um amplo movimento de liberalizacdo econdémica no
Brasil. Este passo transformou radicalmente a estrutura organizacional da Vale,
aumentando sua eficiéncia e competitividade global. A empresa expandiu suas operacoes
internacionalmente, estabelecendo presenca em novos mercados e adquirindo uma série

de ativos internacionais, o que a transformou em um gigante global da mineragéo.
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Entretanto, a histéria da Vale também é marcada por desafios significativos,
particularmente no que diz respeito a gestdo de riscos ambientais e de seguranga. Os
colapsos das barragens de Mariana em 2015 e Brumadinho em 2019 s&o pontos negros
na histdria da empresa, tragédias que resultaram em perdas humanas devastadoras e danos
ambientais extensos. Estes eventos trouxeram a tona falhas criticas nas praticas de

seguranca e gestdo de riscos da empresa.

Na década de 1970, minerodutos estenderam ainda mais o alcance da frente
mineraria. Esta aceleracdo ¢ uma das dimensdes histdricas do rompimento da
barragem de Mariana, em 2015. (FISCHER, 1980, p. 446).

As tragédias levaram a Vale a implementar mudangas em suas politicas de
seguranca e sustentabilidade. A empresa langcou novas iniciativas para fortalecer a
seguranca das barragens, aumentar a transparéncia em suas operacGes e melhorar o
didlogo com as comunidades e stakeholders.

Dessa for, a Vale continua a ser um dos principais produtores mundiais de
minério de ferro, niquel, e cobre, com operaces em diversos continentes. A empresa esta
empenhada em se tornar um lider em praticas de mineracdo sustentaveis, buscando
equilibrar crescimento econdmico com responsabilidade ambiental e social. A trajetéria
da Vale é um testemunho da complexidade de operar numa industria tdo vital e
diversificada quanto a mineragéo, enfrentando tanto oportunidades quanto desafios em

um cenério global em constante evolugéo.

1.2 MERCADO DE CAPITAIS - ASPECTOS CULTURAIS

O mercado de capitais desempenha um importante papel no desenvolvimento
econdmico, pois viabiliza a captagéo de recursos de longo prazo por empresas e governos,
essencial para o crescimento econémico. Conforme destaca Assaf Neto (2021), o
mercado de capitais canaliza as economias de individuos e instituicbes para projetos
produtivos, promovendo o desenvolvimento social e econdmico.

Essa funcdo é em decorréncia do cendrio globalizado, em que os mercados estéo
interligados e as decisfGes de investimento tém repercussdes em diferentes partes do
mundo. o contexto atual, a cultura do investimento em mercados de capitais continua a

evoluir, influenciada por fatores como a digitalizacdo do acesso a plataformas de
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negociacdo, o aumento da educacéao financeira e a ampliacdo do papel das redes sociais
na disseminacdo de informacdes sobre investimentos.

Nos Estados Unidos, a popularizacdo de aplicativos de negociacdo, como o
Robinhood, tem incentivado uma nova geracgéo de investidores a participar ativamente do
mercado de acdes. Isso reflete a continuidade de uma cultura de investimento robusta,

onde o mercado de acGes é visto como uma ferramenta essencial para a acumulagédo de

patriménio.
Tabela 1 - 2° Trimestre 2023 vs 2° Trimestre 2024.
2°TRI 2023 2° TRI 2024

Investidores (CPFs) 5,3 milhoes ‘ -40/0 5,1 milhoes
Renda
Va”ével Valor em custodia R$ 506,4 bilhoes ' 90/0 R$ 552,3 bilhoes
ou equities ., R$68bilhdes & -14% RS 5,8 bilhes

Saldo mediano R$ 1,1 mil % 105% R$ 2,3 mil

Fonte: B3 (2024).

No Brasil, por outro lado, a participacdo no mercado de capitais vem crescendo,
mas ainda enfrenta desafios significativos. Segundo dados da B3 na “TABELA 1 — 2
Trimestre 2023 vs 2 Trimestre 2024, o nimero de investidores pessoas fisicas na bolsa
de valores brasileira aumentou substancialmente nos Gltimos anos, ultrapassando a marca
de 5 milhdes em 2023. No entanto, Assaf Neto (2021) aponta que essa participacdo ainda
é limitada pela falta de conhecimento sobre o mercado financeiro e por uma cultura de
aversdo ao risco, que tem raizes em um historico de crises econdmicas e politicas no pais.

Essa diferenca cultural entre mercados desenvolvidos e emergentes se reflete na
forma como os investidores se comportam. Nos mercados desenvolvidos, onde ha maior
familiaridade com os produtos financeiros e uma infraestrutura mais madura, 0s
investidores tendem a ser mais propensos a tomar riscos calculados. Em contrapartida,
nos mercados emergentes, a volatilidade e a instabilidade econdmica frequentemente
levam a uma postura mais conservadora, com os investidores preferindo ativos de menor
risco.

O mercado de ag¢des, conforme Assaf Neto (2021), é o segmento do mercado de
capitais dedicado a negociacdo de acdes de sociedades andnimas. As a¢des representam
fracbes do capital social de uma empresa, e ao adquiri-las, os investidores se tornam
socios, com direito a participar dos lucros (dividendos) e, em algumas situacdes, a

influenciar as decisdes da empresa por meio do voto em assembleias.
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Grafico 1 - Evolugdo da Taxa Selic nos ultimos 12 meses.
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Fonte: InfoMoney, 2023.

O funcionamento do mercado de a¢des € amplamente influenciado por fatores
econdmicos e politicos. Em 2023, a volatilidade no mercado de a¢6es foi exacerbada por
eventos como o aumento das taxas de juros conforme vejamos no Gréafico 1 e diante ao
grafico enxergamos a alta exponencial da taxa saindo de 11.75% nos meados de marco
de 2022 e indo a 13.75% e se mantendo até maio 2023.

A pandemia ndo apenas provocou uma desaceleracdo econdmica global, mas
também levou a mudancgas estruturais nas cadeias de suprimentos, nos padrdes de
consumo e nas politicas de saude publica, que continuam a impactar o mercado de
capitais. Essas influéncias destacam a natureza interconectada do mercado global, onde
0s precos das acdes refletem ndo apenas o desempenho das empresas, mas também as
expectativas e percepg¢des dos investidores sobre 0 ambiente macroeconémico.

De acordo com Carvalho e Sekunda (2020), o mercado acionario brasileiro
reflete os desafios estruturais da economia do pais, incluindo politicas macroeconémicas
inadequadas, bem como problemas politicos, juridicos e sociais. Esses fatores impactam
negativamente o desempenho econémico, resultando em altas taxas de juros e baixo
crescimento, engquanto questdes sociais e politicas aumentam o risco-pais.

Assaf Neto (2021) define a volatilidade do mercado como uma medida da
intensidade e frequéncia das oscilacGes nos precos dos ativos financeiros ao longo do
tempo. A volatilidade é uma variavel critica para os investidores, pois indica o grau de
incerteza ou risco associado a um ativo. Em 2023, a volatilidade dos mercados globais
aumentou significativamente devido a uma série de fatores, incluindo incertezas
econdmicas globais, mudancas nas politicas monetarias e tensdes geopoliticas.

A volatilidade ndo apenas reflete a percepcdo de risco dos investidores, mas

também pode ser amplificada por comportamentos coletivos, como o “efeito manada”,
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onde investidores reagem de maneira similar a eventos de mercado, muitas vezes
exacerbando os movimentos de preco. Assaf Neto (2021) observa que, em periodos de
alta volatilidade, € comum observar movimentos abruptos e acentuados nos precos dos
ativos, o que pode gerar oportunidades, mas também grandes riscos para os investidores.

O preco de uma agdo é determinado pela interagdo entre oferta e demanda no
mercado, refletindo as expectativas dos investidores sobre o desempenho futuro da
empresa. Assaf Neto (2021) ressalta que o preco da acdo é influenciado por uma
combinacéo de fatores, incluindo os fundamentos econdmicos da empresa, as condi¢oes
do mercado e o sentimento dos investidores.

Em 2023, a definicdo do preco da acdo continuou a ser impactada por fatores
externos, como a inflacao global, 0 aumento das taxas de juros e as politicas econémicas
adotadas pelos bancos centrais em resposta a esses desafios. Além disso, a disseminagéo
de informacdes por meio de redes sociais e plataformas digitais tem permitido que
informacdes sobre as empresas sejam rapidamente assimiladas pelo mercado,

influenciando os precos das a¢Ges de maneira mais imediata e, muitas vezes, mais volatil.

1.3 IMPACTOS ECONOMICOS DA COVID-19

A pandemia de COVID-19 desencadeou uma série de impactos econdmicos
globais que refletiram de maneira significativa no mercado financeiro. Esses impactos
foram sentidos de forma intensa em varios setores, especialmente no setor de mineracao,
devido a sua dependéncia de cadeias de suprimentos globais e a volatilidade dos pregos
das commodities.

A pandemia causou uma das maiores crises econémicas da historia recente, com
recessdes severas em varias economias ao redor do mundo. Segundo o Fundo Monetario
Internacional (2021), a economia global contraiu 3,5% em 2020, representando a pior
recessdo desde a Grande Depressdo. A interrupcao das cadeias de suprimentos, a queda
no consumo e as medidas de lockdown resultaram em uma perda massiva de empregos e
uma queda acentuada na producao industrial.

Os mercados financeiros globais refletiram essa incerteza e instabilidade. Em
marc¢o de 2020, conforme dados da B3 (2021), os principais indices de a¢des ao redor do
mundo registaram quedas drasticas, com o indice S&P 500 caindo cerca de 34% em

menos de um més, atingindo seu ponto mais baixo desde 2016. No Brasil, o indice
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Bovespa caiu mais de 40% no primeiro trimestre de 2020, refletindo a aversao ao risco
dos investidores e a incerteza econémica.

A resposta dos governos e bancos centrais foi rapida, com pacotes de estimulo
fiscal e medidas de politica monetaria expansiva sendo implementadas para mitigar os
efeitos da crise. Nos Estados Unidos, por exemplo, vejamos no Grafico 2 o Federal
Reserve cortou as taxas de juros para quase zero e langou programas de compra de ativos
em larga escala para sustentar os mercados financeiros. Essas medidas ajudaram a
estabilizar os mercados e promover uma recuperacdo parcial, mas a volatilidade
permaneceu alta ao longo de 2020 e 2021 devido as continuas incertezas sobre o curso da

pandemia e o ritmo da recuperacdo econémica.

Grafico 2 - Taxa de Juros % - EUA.

7,00
6,00

5,00

O o v < M $H o
S A

Fonte: FED, 2020.

O setor de mineragdo foi particularmente afetado pela pandemia, tanto em
termos operacionais quanto financeiros. As acdes da Vale S.A. (VALE3) ilustram bem
esse cenario. Para a B3 (2021), em marco de 2020, quando a pandemia atingiu seu auge
inicial, as acdes da Vale cairam aproximadamente 30%, passando de R$ 55,00 em janeiro
de 2020 para cerca de R$ 38,00 em mar¢o do mesmo ano.

Apesar dessa queda inicial, as acfes da Vale comegaram a se recuperar no
segundo semestre de 2020, impulsionadas pela retomada da demanda chinesa por minério
de ferro. Segundo dados da B3 (2024), em dezembro de 2020, as acdes da Empresa ja
haviam se recuperado, fechando o ano em torno de R$ 82,00, um aumento de quase 116%
em relagdo ao ponto mais baixo registrado durante o ano. Essa recuperacao foi alimentada
ndo apenas pela demanda da China, mas também pelos precos elevados do minério de

ferro, que chegaram a ultrapassar os US$ 150 por tonelada em dezembro de 2020.
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Essa volatilidade foi amplamente discutida em estudos académicos, como na
Contextus — Revista Contemporanea de Economia e Gestdo (2021), que analisou como
as acOes de empresas mineradoras, incluindo a Vale, mostraram uma correlacdo direta
com a volatilidade global. O estudo apontou que durante crises como a da COVID-19, as
acOes do setor de mineracao tenderam a ser altamente sensiveis as variagdes no mercado
global, refletindo rapidamente as mudancas nas expectativas de demanda e nos precos
das commodities.

Pesquisas realizadas durante a pandemia, como o estudo, realizado por
Grinsztejn (2020), do Brics Policy Center, mostraram que o setor de mineracgao enfrentou
desafios operacionais significativos, mas também oportunidades devido a recuperacdo da
demanda por parte da China. Embora a producdo de minério de ferro tenha sido
temporariamente interrompida em varias partes do mundo, a demanda global continuou
a importar grandes volumes para sustentar sua industria de construcdo, que foi estimulada
por pacotes de recuperacdo econémica. No Brasil, a producéo de minério de ferro sofreu
com as restricdes, mas a Vale conseguiu retomar e até aumentar a producdo no segundo
semestre de 2020, contribuindo para a recuperacédo das acfes da empresa.

Dados da B3 (2024) indicam que os desempenhos histéricos das a¢cdes da Vale
S.A (VALED3) durante a pandemia ofereceram um estudo de caso ilustrativo dos impactos
da COVID-19 no setor de mineracdo. A acdo, que fevereiro do ano de 2020 era cotada
em R$ 55,00, caiu drasticamente em marco, atingindo um minimo de cerca de R$ 38,00
devido as incertezas globais. Contudo, com a retomada da demanda e a recuperacdo dos
precos do minério de ferro, as agdes da Vale ndo s6 recuperaram as perdas como atingiram
novos recordes em 2021.

De acordo com a tabela, no més de maio de 2021, as acGes da Vale atingiram
um pico de R$ 110,00, refletindo tanto o aumento da demanda global quanto a
recuperacdo das operacdes da empresa. Essa valorizagdo foi sustentada pelo preco do
minério de ferro, que chegou a superar os US$ 200 por tonelada em meados de 2021,

impulsionado pela demanda da China e pela restricdo de oferta.
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2 PANDEMIA DA COVID-19 E OS PRECOS DA ACAO DA VALE DO RIO
DOCE

A pandemia da COVID-19 trouxe impactos profundos para os mercados globais,
afetando diretamente empresas em setores estratégicos, como o de mineracdo. A Vale
S.A., uma das maiores mineradoras do mundo, teve oscilagcdes nos pre¢os de suas acdes
no decorrer desse periodo, refletindo tanto as incertezas globais quanto a recuperacao
econdmica subsequente. Esta secdo explora a evolucdo dos precos da acdo da Vale
(VALES3) ao longo da pandemia, contextualizando com as condi¢des macroecondmicas
globais e os fatores especificos que afetaram a empresa; Impacto da Pandemia na

Demanda e Cotacédo de Minério de Ferro.

2.1 EVOLUCAO DOS PRECOS DA ACAO DA VALE

No inicio de 2020, com a incidéncia dos casos de COVID-19 em todo o mundo
e a implementacdo de medidas de contencdo, como lockdown, o mercado financeiro
global entrou em estado de alerta. No Brasil, segundo dados da B3 (2024), o Ibovespa
(indice da bolsa de valores B3) registrou uma das maiores quedas de sua histéria, e as
acdes da Vale ndo ficaram imunes a esse cenario. A cotacdo da VALE3, que era de
aproximadamente R$ 55,00 em janeiro de 2020, sofreu uma queda acentuada em marco
do mesmo ano, atingindo cerca de R$ 38,00, conforme mostram os dados da B3 e
relatdrios financeiros da empresa.

Essa queda inicial refletiu a incerteza generalizada sobre a demanda global por
minério de ferro, dado que a China, principal consumidor desse insumo, também estava
enfrentando as consequéncias da pandemia e havia desacelerado sua produgao industrial.
Além disso, as restri¢ces logisticas e operacionais impostas pelas medidas de controle
sanitario impactaram diretamente a producéo e o transporte de minério de ferro pela Vale.

Conforme os avancos da pandemia, a China se destacou entre uma das primeiras
grandes economias a implementar politicas de estimulo para acelerar a recuperacdo de
sua industria, especialmente no setor de construcdo, com reflexos na demanda por minério
de ferro. A Vale, como um dos principais fornecedores globais desse insumo,
rapidamente se beneficiou dessa recuperagdo, resultando em uma valorizacdo das suas

acoes.
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Conforme dados da Tabela 2, em setembro de 2020, as a¢des da Vale ja haviam
se recuperado, sendo negociadas a R$ 73,21. O movimento de alta se intensificou no final
de 2020 e continuou durante 2021, quando os precos do minério de ferro chegaram a
niveis recordes no mercado global, ultrapassando os US$ 170 por tonelada. Esse aumento
nos pregos foi impulsionado pela forte demanda chinesa, pela recuperacdo de outros
mercados consumidores e pela limitacdo da oferta global, causada pelas restricdes

impostas pela pandemia em varias regides.

Tabela 2 - Cotacdo das a¢Oes da VALE3 Dez/2019

a Maio/2023.
Datas: Fechgmento
Final

2019-12 R$ 57,82
2020-03 R$ 38,91
2020-06 R$ 60,20
2020-09 R$ 60,85
2021-03 R$ 109,15
2021-06 R$ 109,00
2021-09 R$ 71,75
2021-12 R$ 80,87
2022-03 R$ 82,95
2022-06 R$ 69,34
2022-09 R$ 67,10
2022-12 R$ 94,51
2023-03 R$ 74,42
2023-05 R$ 63,80

Fonte: B3 (2024) - Organizado pelo autor.

De acordo com o relatorio anual do Fundo Monetario Internacional FMI (2021),
a recuperacdo econémica global, impulsionada pelos pacotes de estimulo econémico e
pelo avanco da vacinacdo contra a COVID-19, foi um dos principais fatores que
colaboraram para a recuperagdo dos precos das commodities. O minério de ferro, em
particular, foi altamente beneficiado por essa recuperacéo industrial global, o que refletiu
diretamente no desempenho financeiro da Vale e na valorizagdo de suas agoes.

Em 2021, conforme dados do resultado financeiro a Vale atingiu um lucro
recorde de R$ 121,2 bhilhdes, representando um aumento de 353% em comparagdo com
2020, conforme relatado pela CNN Brasil. Esse desempenho expressivo foi resultado

direto da alta nos precos do minério de ferro, da recuperacao das operagdes da empresa e
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do forte controle de custos implementado durante a pandemia. A cotagdo das acOes da
Vale acompanhou esse movimento, atingindo picos acima de R$ 110,00 no segundo
trimestre de 2021.

A Vale registrou um lucro de R$ 121,2 bilhdes em 2021, uma variagéo positiva
de R$ 94,5 bilhdes em relagdo ao R$ 26,7 bilhdes registrados em 2020,
principalmente devido ao aumento do EBITDA e aumento do resultado
financeiro liquido, conforme explicado abaixo. Apesar do resultado positivo,
houve aumento nas provisdes para descaracterizagdo de barragens em R$ 9,7
bilhdes e Fundagdo Renova em R$ 9,3 bilhdes. (Relatorio de Administragdo da
Vale, 2021).

Essa valorizacdo foi amplamente impulsionada pela demanda global, mas
também por fatores internos, como a capacidade da Vale de adaptar suas operagdes as
condigbes adversas impostas pela pandemia. A empresa conseguiu retomar suas
operacBes em niveis pré-pandémicos e, em alguns casos, até expandi-las, aproveitando a
alta demanda e os prec¢os elevados das commodities no mercado internacional.

No entanto, apesar dos picos histéricos, o mercado de acdes continuou a
enfrentar volatilidade em 2022. A queda nos precos do minério de ferro, que passou de
US$ 170 por tonelada em meados de 2021 para cerca de US$ 150 por tonelada no final
do mesmo ano, trouxe ajustes no valor das a¢Oes da Vale. As incertezas sobre a demanda
global, somadas as novas variantes da COVID-19 e a desaceleracdo econdmica na China,
contribuiram para essa volatilidade. Ainda assim, a Vale manteve uma posi¢édo sélida no
mercado, adaptando-se as flutuac@es e garantindo a continuidade de suas operagdes.

O impacto da pandemia de COVID-19 nos precos das agdes da Vale (VALE3)
foi marcado por fases distintas, refletindo as oscilagdes do mercado global de
commodities e as respostas das economias internacionais, especialmente a China,
principal consumidora de minério de ferro.

Ap0s a queda drastica nos precos no inicio de 2020, as a¢fes da Vale comegaram
a se recuperar ainda no segundo semestre do mesmo ano. Essa recuperacdo foi
amplamente impulsionada pela retomada da atividade industrial chinesa, que adotou
medidas agressivas de estimulo para acelerar sua economia. O aumento da demanda
chinesa por minério de ferro elevou o prego dessa commodity no mercado internacional,
0 que refletiu diretamente no aumento das acdes da Vale.

Entre junho de 2020 a marc¢o de 2021, conforme vemos na Tabela 2, a cotagédo
das acGes da Vale subiu consideravelmente, saindo de cerca de R$ 60,200 em agosto de

2020 para mais de R$ 109,15 em mar¢o de 2021. Esse movimento foi apoiado pela
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elevacdo continua dos precos do minério de ferro, que comecou o ano de 2020 com
valores em torno de US$ 80 por tonelada e encerrou o ano perto de US$ 150 por tonelada.
A forte recuperagdo da economia chinesa, em contraste com a lentiddo das outras
economias, foi o principal motor por tras desse aumento.

Esse aumento nos precos das a¢des e do minério de ferro se intensificou no inicio
de 2021. Em maio de 2021, a VALES3 atingiu um pico histérico de mais de R$ 110,00,
acompanhando a cotagcdo do minério de ferro, que ultrapassou US$ 170 por tonelada nesse
periodo. Esse periodo de alta foi marcado pela escassez de oferta global, que foi
exacerbada por problemas logisticos e interrupgdes nas operacoes devido a pandemia em
varias regides produtoras, como Brasil e Australia.

Entretanto, ap6s o pico de valorizacdo, as a¢Oes da Vale comecgaram a sofrer
ajustes a partir do terceiro trimestre de 2021, a medida que o mercado de minério de ferro
enfrentava uma desaceleracdo. Esse movimento foi impulsionado pela reducdo da
demanda chinesa, que passou a adotar medidas para conter a producdo de ago em um
esforco para atingir metas ambientais e reduzir a poluicdo. Além disso, a desaceleracédo
econdmica em varias partes do mundo, agravada pela continuidade da pandemia e pelas

novas variantes do virus, levou a uma correcao nos precos do minério de ferro.

Todos os virus, incluindo o SARS-CoV-2, que causa a COVID-19, mudam
com o tempo e com muita frequéncia. A maioria das mudangas tem pouco ou
nenhum impacto nas propriedades do virus. No entanto, algumas altera¢des
podem afeta-las, como a facilidade com que ele se espalha, a gravidade da
doenga associada ou, até mesmo, o desempenho das vacinas, medicamentos
terapéuticos, ferramentas de diagnostico e outras importantes medidas de
saude publica e sociais. (OMS, 2021).

Consequentemente, as acOes da Vale também recuaram, voltando a ser
negociadas abaixo de R$ 90,00 no final de 2021, refletindo o enfraquecimento da
demanda e a estabilizacdo dos precos do minério de ferro em torno de US$ 150 por
tonelada. Apesar da volatilidade enfrentada durante 2021 e 2022, as acBes da Vale
mantiveram uma posicao relativamente forte no mercado. Com a recuperacéo gradual das
economias globais e o fortalecimento das politicas de recuperacdo econbmica,
especialmente em mercados emergentes, as expectativas para 2023 e além foram
positivas. A demanda por minério de ferro continuou sélida, impulsionada pelo
desenvolvimento de infraestrutura em varias economias em crescimento, 0 que manteve

as acOes da Vale em niveis competitivos no mercado.
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2.2 IMPACTO DA PANDEMIA NA DEMANDA E COTACAO DE MINERIO DE
FERRO

A pandemia de COVID-19 teve um impacto significativo no mercado global de
minério de ferro, provocando oscilagGes tanto na demanda quanto na cotagéo do insumo.
O minério de ferro, essencial para a producéo de aco, é uma commodity altamente sensivel
as condicGes macroeconémicas globais, especialmente as mudancas nas industrias de
construcdo e manufatura, que foram fortemente afetadas pelas medidas de contencéo da
pandemia.

No primeiro semestre de 2020, as medidas de lockdown adotadas em varias
partes do mundo para conter o avango da COVID-19 levaram a desaceleracdo das
atividades industriais, principalmente na China, maior consumidora de minério de ferro.
Segundo Grinsztejn (2020), o relatério publicado pelo Brics Policy Center, entre janeiro
e agosto de 2020, o Brasil, um dos maiores exportadores de minério de ferro,
experimentou uma queda nas exportacdes para a China, como reflexo direto da
desaceleracdo da demanda chinesa nos primeiros meses da pandemia. Durante esse
periodo, as exportacBes brasileiras de minério de ferro cairam 10%, impactando
significativamente as receitas da Vale e outros grandes players do setor.

O impacto da pandemia sobre as exportaces de minério de ferro foi sentido ndo
apenas no Brasil, mas também em outros grandes paises produtores. A reducdo da
producéo industrial e as incertezas sobre a recuperacdo econémica global fizeram com
que as inddstrias de a¢o diminuissem a demanda por minério de ferro, 0 que provocou
uma queda inicial nos precos. Em maio de 2023, o preco da tonelada de minério de ferro
caiu para US$ 78,50, conforme dados de mercado, Gréfico 3.

Grafico 3 - Cotacdo do Minério de Ferro em US$0.0 — 2020 A 2023.
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Entretanto, a medida que a China comecou a se recuperar mais rapidamente da
pandemia em compara¢do a outras economias, a demanda por minério de ferro se
recuperou no segundo semestre de 2020. O governo chinés, buscando estimular sua
economia, lancou um robusto pacote de estimulo econémico, com foco na construgao de
infraestrutura, o que impulsionou diretamente a demanda por aco e, consequentemente,
por minério de ferro. Isso fez com que a demanda global por minério de ferro voltasse a
crescer de forma significativa, levando a uma alta nas exportagdes brasileiras para a China
a partir de setembro de 2020, Gréfico 4.

Gréfico 4 - Demanda Global por Minério de Ferro (milhGes de toneladas).
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Fonte: CRU GROUP (2024). Organizado pelo autor.
De acordo com o relatorio do Instituto Brasileiro de Mineracdo (IBRAM)

(2020), a recuperacéo da China, somada as dificuldades de oferta de grandes produtores,
como o Brasil e a Austrélia, impulsionou os pregos do minério de ferro a niveis recordes
em 2021. O prego da tonelada de minério de ferro chegou a ultrapassar os US$ 180 no
segundo trimestre de 2021, refletindo a recuperacdo acelerada da demanda chinesa e as
restricdes de oferta impostas pela pandemia.

O Brasil, como um dos principais exportadores de minério de ferro,
desempenhou um papel crucial nesse contexto de recuperacdo do mercado global. A Vale,
principal produtora do pais, conseguiu retomar suas operacdes no segundo semestre de
2020, apds as interrupcdes causadas pela pandemia e pelas restri¢es logisticas. Embora

a empresa tenha enfrentado dificuldades, como o fechamento temporario de minas e
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restricbes no transporte, ela conseguiu aumentar sua produgdo para atender a demanda
crescente, especialmente da China.

Além disso, a limitacdo da oferta global, causada pela pandemia e por outros
fatores, como desastres naturais na Australia e interrupces operacionais em varias minas
ao redor do mundo, contribuiu para a elevacdo dos pregos. Como resultado, o Brasil se
beneficiou diretamente desse cenario, consolidando sua posi¢cdo como um dos principais
fornecedores de minério de ferro para o mercado global.

A pandemia de COVID-19 alterou drasticamente as dinamicas do mercado
global de commodities, particularmente o minério de ferro, que é essencial para a
producdo de aco. A demanda global e a cotacdo dessa commodity foram impactadas por
fatores como a interrupcdo de cadeias de suprimento, a paralisacdo temporaria de
atividades industriais e as medidas econdmicas adotadas para combater os efeitos da
pandemia.

Nos primeiros meses de 2020, a disseminacao rapida da COVID-19 e as medidas
de lockdown adotadas em varios paises, incluindo a China, causaram uma desaceleracao
na demanda por minério de ferro. A reducdo nas atividades de construcdo e na producéo
de aco, especialmente durante os meses de janeiro a abril, resultou em uma queda nas
importacGes chinesas de minério de ferro, e como consequéncia, 0s precos dessa
commodity cairam. No primeiro trimestre de 2020, o preco do minério de ferro caiu para
aproximadamente US$ 78,50 por tonelada, representando uma baixa significativa em
relacdo ao ano anterior.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Mineracdo (IBRAM) (2020), entre
mar¢co e agosto de 2020, a demanda global por minério de ferro foi amplamente
impactada, refletindo a incerteza econémica que permeava as industrias globais,
particularmente o setor de construcdo civil, que representa grande parte da demanda por
aco. Paises como o Brasil, que dependem fortemente da exportacdo de minério de ferro,
viram suas receitas cairem consideravelmente durante esse periodo.

A China, maior consumidora de minério de ferro do mundo, foi também a
primeira grande economia a se recuperar da crise pandémica. No segundo semestre de
2020, o governo chinés langcou um amplo pacote de estimulos econémicos, focado em
grandes projetos de infraestrutura e no setor de construgdo, o que provocou uma rapida
recuperacdo na demanda por aco e, consequentemente, por minério de ferro.

Essa recuperacao chinesa, combinada com a dificuldade de outros produtores

globais em aumentar sua producéo devido as restricdes impostas pela pandemia, resultou
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em um aumento acentuado nos precos do minério de ferro. De acordo com Grinsztejn
(2020), o relatorio publicado pelo Brics Policy Center, as exportacdes de minério de ferro
do Brasil para a China se recuperaram significativamente a partir de agosto de 2020,
levando os precos da commodity a niveis recordes.

No final de 2020, o preco do minério de ferro havia saltado para
aproximadamente US$ 150 por tonelada, e em meados de 2021, o prego atingiu seu ponto
mais alto, superando US$ 200 por tonelada. Esse aumento foi impulsionado pela
combinagdo de uma oferta limitada e uma demanda crescente da China, que estava
buscando recuperar o tempo perdido durante os primeiros meses de pandemia. Além
disso, a oferta global de minério de ferro foi pressionada por interrupcdes em grandes
minas, tanto no Brasil quanto na Australia, devido a restricdes logisticas e problemas
operacionais relacionados a pandemia.

No segundo semestre de 2021, relatério publicado pelo Brics Policy Center
(GRINSZTEJN, 2020), o preco do minério de ferro passou por uma correcdo, recuando
para valores em torno de US$ 150 por tonelada. Essa queda foi em parte consequéncia de
uma diminuic¢do na producéo de aco da China, ap6s o0 governo chinés implementar novas
politicas ambientais para reduzir as emissdes de carbono, limitando a produgdo de suas
siderurgicas.

Apesar dessa corre¢do, o preco do minério de ferro permaneceu acima da média
histérica, impulsionado pela expectativa de recuperacdo global no pds-pandemia.
Economias em crescimento, como india e paises do Sudeste Asiatico, continuaram a
demandar minério de ferro para suas proprias industrias de construcéo e infraestrutura, o

gue manteve o mercado aquecido.

2.3 DESEMPENHO DAS ACOES DA VALE EM RELACAO AO MERCADO DE
CAPITAIS

O desempenho das ac¢des da Vale (VALE3) durante a pandemia de COVID-19
ilustra como o setor de mineracao foi capaz de enfrentar e superar desafios severos em
um contexto de incerteza global. A anélise desse desempenho possibilita entender como
a Vale se destacou no mercado de capitais em comparacgao a outros setores da economia,
que enfrentaram maiores dificuldades para se recuperar dos efeitos da pandemia. Neste
contexto, destacam-se trés fases principais: a queda inicial, a recuperacdo robusta e as

estratégias adotadas para superar o mercado de capitais mais amplo.
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Para Sampaio et al. (2021), nos primeiros meses de 2020, com o avango da
pandemia de COVID-19, o mercado financeiro mundial sofreu um colapso abrupto. As
acdes da Vale, assim como as de outras grandes empresas, foram impactadas pela enorme
incerteza quanto ao futuro da economia global. Durante o primeiro trimestre de 2020, o
Ibovespa caiu mais de 30%, enquanto as agdes da Vale acompanharam essa queda, devido
a paralisacdo das cadeias de suprimentos e a reducdo das atividades industriais em escala
global. Essa volatilidade intensa foi uma caracteristica marcante do inicio da crise,
conforme analisado no estudo “Impacto do COVID-19 nos Mercados Financeiros
Globais”.

No entanto, a partir do segundo semestre de 2020, a Vale iniciou uma
recuperacdo consistente. Um dos principais fatores que contribuiram para essa
recuperacdo foi a retomada da atividade econdmica na China, principal consumidora de
minério de ferro. A China foi um dos primeiros paises a sair da crise sanitaria e
implementou politicas de estimulo econdmico que incluiam grandes investimentos em
infraestrutura, o que resultou em um aumento significativo na demanda por aco e,

consequentemente, por minério de ferro.

Em 2020, a China implementou estimulos fiscais significativos para revitalizar
sua economia afetada pela pandemia, o que incluiu um forte apoio ao setor
imobiliario e de infraestrutura. Essas medidas envolveram a provisdo de
financiamento de baixo custo para programas de renovagao urbana e habitagdo
acessivel, juntamente com o aumento do déficit or¢amentario através da
emissdo de um trilhdo de yuan em titulos soberanos. Esses estimulos ajudaram
a manter a demanda por aco elevada, impulsionando, consequentemente, a
demanda por minério de ferro. (ING Think, 2023).

As exportacOes da Vale se recuperaram, e 0s precos do minério de ferro no
mercado internacional subiram para niveis préximos de US$ 85 por tonelada até o final
de 2020. Esse movimento positivo também se refletiu na valorizacéo das acdes da Vale,
que subiram para valores superiores a R$ 78,00 ao final do ano.

Durante a pandemia, nos anos de 2020 e 2021, a Vale apresentou um
desempenho notavelmente superior ao mercado como um todo, especialmente no
decorrer do periodo de recuperacdo. Em comparacdo com o Ibovespa e o IBrX-100, que
contemplam as principais ac@es listadas na bolsa de valores brasileira, a Vale se destacou,
pois, a alta dos precos das commodities favoreceu seu desempenho. O preco das a¢des da
Vale foi impulsionado pela demanda chinesa em alta e pelos problemas de oferta

enfrentados por outras regides, como a Austrélia, devido a restrigdes logisticas
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Além disso, 0 aumento da participacdo de investidores individuais no mercado
de capitais brasileiro desempenhou um papel importante na liquidez dos ativos da Vale.
Como destacado por Pires (2022), o crescimento da participacdo de investidores de varejo
na B3 durante a pandemia foi um fator fundamental que ajudou a sustentar a recuperacao
dos precos das acOes da Vale. Esses novos investidores trouxeram uma maior liquidez ao
mercado, 0 que, por sua vez, reduziu os efeitos da volatilidade e ajudou a estabilizar o
preco das acdes durante os periodos mais criticos.

A andlise de Pires (2022) demonstra que, enquanto muitos setores continuaram
a enfrentar dificuldades para recuperar seus niveis de capitalizacdo e liquidez, a Vale,
devido ao seu papel no setor de mineragédo, conseguiu atrair capital e manter a confianca
dos investidores. A diversificacdo e a solidez das operagdes da Vale tornaram suas acoes
uma escolha atrativa, especialmente para investidores que buscavam ativos ligados a
recuperacdo das commodities globais.

O desempenho das ac¢bes da Vale em 2021 foi amplamente impulsionado pela
alta no preco do minério de ferro, que atingiu valores recordes superiores a US$ 180 por
tonelada. Esse movimento se deu principalmente devido a forte demanda chinesa e a
oferta restrita de outros grandes produtores, o que criou um ambiente de alta valorizagéo
para as commodities. De acordo com o estudo coordenado por Sampaio et al. (2021), o
impacto da pandemia sobre os mercados financeiros globais demonstrou como a
recuperacdo econdmica foi desigual, com setores como o de mineracdo se beneficiando
rapidamente dos pacotes de estimulo econdmico e da retomada da producao.

No caso da Vale, a capacidade de adaptagdo durante a pandemia foi crucial. A
empresa se mostrou capaz de aumentar a producdo e garantir o fornecimento de minério
de ferro em um momento em que muitos outros produtores estavam limitados por
questBes logisticas e de salde publica. Isso permitiu que a empresa capturasse uma
parcela maior do mercado, refletindo-se em um aumento expressivo no valor das suas
acles. B3(2024), em maio de 2021, as a¢Bes da VALE3 atingiram picos superiores a R$
110,00, acompanhando a valorizacdo das commodities.

No segundo semestre de 2021, o preco do minério de ferro passou por uma
correcdo significativa, caindo para cerca de US$ 98,50 por tonelada. Esse ajuste ocorreu
em grande parte devido as politicas ambientais da China, que limitavam a producéo de
aco em um esforco para reduzir as emissdes de carbono. Esse movimento impactou
negativamente a cotacdo das acdes da Vale, que também passou por uma correcéo,

embora ainda se mantivesse acima dos niveis pré-pandemia.
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Em 2021, a China implementou cortes na produgdo de ago em um esforgo para
alcancar as metas de reduc@o de emissdes de carbono. Essa politica fazia parte
dos esfor¢os mais amplos do pais para descarbonizar setores intensivos em
energia, como a industria sidertrgica, que ¢ um grande consumidor de carvao.
Esses cortes de produgdo resultaram em uma reducdo significativa na demanda
por minério de ferro, impactando os pregos globais e as exportagdes de grandes
fornecedores como a Vale. (S&P Global, 2021).

Com base nos fundamentos e comportamento dos pre¢os e mesmo com essa
correcdo, a Vale conseguiu manter um desempenho resiliente devido a sua solidez
financeira e capacidade de se adaptar as condicGes volateis do mercado. A empresa fez
uso de praticas financeiras solidas, incluindo controle de custos e manutencéo de caixa, 0
que garantiu sua continuidade e posicionamento estratégico em um cenario de
recuperacdo global. Além disso, 0 aumento da participacdo de investidores de varejo
forneceu um suporte adicional ao mercado de agdes, contribuindo para manter a liquidez

e a atratividade dos ativos da Vale.
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3 IMPACTO DA PANDEMIA DE COVID-19 NO PRECO DA ACAO DA VALE
DO RIO DOCE

Nesse capitulo, o foco recai sobre a anélise detalhada das oscilagdes de preco da
acdo VALES3, considerando os fatores internos e externos que influenciaram o
desempenho da Vale. O capitulo aborda as estratégias adotadas pela empresa para mitigar
os efeitos da crise e sua capacidade de adaptacdo diante de um cenario global adverso,

refletindo a resiliéncia da empresa no mercado de mineragéo.

3.1 PANDEMIA E SEUS IMPACTOS SOBRE A ACAO DA VALE

A pandemia de COVID-19 causou uma série de mudancas inesperadas e
drasticas nos mercados globais. O setor de mineracdo, do qual a Vale S.A. é um dos
principais atores, sofreu impactos severos, especialmente no inicio de 2020, quando 0s
mercados de capitais globais registraram suas maiores quedas desde a crise financeira de
2008.

As acOes da Vale, como resultado da incerteza global e da queda na demanda
por commodities, foram significativamente impactadas. No entanto, a recuperagdo rapida
da China e a subsequente valorizacdo dos precos do minério de ferro permitiram uma
recuperacgdo robusta das acGes da Vale, com uma trajetdria ascendente em 2021. (VALE,
2021).

No primeiro semestre de 2020, os mercados globais sofreram uma queda brusca
devido a disseminacdo rapida do novo coronavirus, ao fechamento de fronteiras e as
medidas de lockdown adotadas por diversos paises. Conforme dados da Vale (2021)
Como consequéncia, o Ibovespa, principal indice da bolsa de valores brasileira, caiu cerca
de 40% em marco de 2020, enquanto as a¢les da Vale (VALE3) cairam aproximadamente

30%, acompanhando o movimento geral de queda dos mercados, Gréafico 5.
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Grafico 5 - Desempenho da Acédo da Vale — 2019/20.
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Fonte: Economaética (2022).

A queda foi impulsionada pela forte contragdo da demanda global por minério
de ferro, principalmente devido a paralisa¢do das atividades industriais na China, maior
consumidora da commodity. Segundo o Relatorio da Administracdo 2021 da Vale (2021)
as exportacdes de minério de ferro da empresa cairam significativamente nos primeiros
meses da pandemia. A producéo foi prejudicada, ndo apenas por restrigdes logisticas, mas
também pela necessidade de implementar novas medidas de seguranca sanitaria em suas
minas e plantas industriais, o que levou a uma redugdo temporaria nas atividades
produtivas.

Além disso, conforme Xavier (2021), houve uma correlacdo negativa entre a
rentabilidade das acdes da Vale e os principais indices de mercado durante esse periodo.
A volatilidade aumentou a medida que os investidores ajustavam suas expectativas para
0 setor de mineracdo, que enfrentava incertezas tanto no lado da oferta quanto da
demanda. As oscilagcbes dos precos do minério de ferro refletiam essas incertezas,
resultando em quedas bruscas no preco da acéo.

A recuperacao das acGes da Vale comecou a se consolidar no segundo semestre
de 2020, principalmente como resultado da retomada da economia chinesa. A China, que
foi o epicentro inicial da pandemia, conseguiu controlar a disseminagéo do virus mais
rapidamente do que outras economias e implementou pacotes de estimulo voltados para
infraestrutura e construcdo, o que resultou em uma rapida recuperacdo na demanda por
aco e, consequentemente, por minério de ferro.

Segundo o Relatério da Administracdo da Vale (2021) o pre¢o do minério de
ferro, que estava em torno de US$ 80 por tonelada no inicio de 2020, subiu para mais de
US$ 150 por tonelada no final do ano. A valorizagcdo da commodity foi um dos fatores-

chave para a recuperacdo do preco das acdes da Vale, que subiu de R$ 65,00 em agosto
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para mais de R$ 82,00 em dezembro de 2020. A empresa conseguiu se beneficiar desse
aumento, pois retomou sua producdo e exportacdo de minério de ferro para atender a
demanda global crescente, especialmente da China.

Além disso, Sousa (2021) destaca que a Vale adotou uma série de estratégias de
gestdo e comunicacdo interna para garantir a continuidade das operagdes. A
implementacdo de sistemas remotos e 0 uso de automacédo nas operacdes de mineracao
foram essenciais para minimizar os impactos das medidas de distanciamento social. Essas
medidas ajudaram a manter a producdo em niveis elevados durante o segundo semestre
de 2020, o que contribuiu diretamente para a recuperacgéo das acoes.

O ano de 2021 foi particularmente positivo para a Vale S.A combinacdo de uma
oferta global restrita e a forte demanda chinesa levou os precos do minério de ferro a
niveis recordes. Em maio de 2021, o preco da commodity ultrapassou US$ 200 por
tonelada, impulsionando ainda mais a valorizacdo das agfes da Vale. Para a Vale (2021),
as acdes da VALE3 atingiram seu pico histdrico, sendo negociadas acima de R$ 110,00
no segundo trimestre de 2021.

Para a Vale (2021), esse aumento foi impulsionado ndo apenas pelos precos
elevados do minério de ferro, mas também pela estratégia de recuperacdo da Vale, que
conseguiu aumentar sua producdo e manter a eficiéncia operacional em um cenario
adverso. O lucro liquido da empresa em 2021 foi de R$ 121,2 bilhdes, um aumento de
354% em relacdo ao ano anterior. Esse resultado expressivo demonstra a capacidade da
Vale de capitalizar a alta demanda global, enquanto mantinha um controle rigoroso sobre
Seus custos operacionais.

Além disso, Corgdzinho de Souza (2021) observa que a empresa foi capaz de se
adaptar rapidamente as mudancas exigidas pelo cenario de pandemia, principalmente em
termos de comunicacédo interna e gestdo de crise, o que ajudou a manter o moral dos
colaboradores e garantir a continuidade das operacdes. Essas medidas foram cruciais para
que a Vale navegasse com sucesso por um periodo de grande incerteza, o que contribuiu
para a confianca renovada dos investidores.

Quando comparada a outras empresas listadas no mercado de capitais brasileiro,
a Vale apresentou um desempenho superior durante a recuperacdo econdémica poés-
pandemia. Enquanto setores como o de servigos e o financeiro ainda enfrentavam desafios
para retomar as atividades, o setor de mineracao se beneficiou da recuperacdo acelerada

das economias emergentes e da alta nos precos das commaodities.
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Xavier (2021) destaca que as agOes de empresas de mineragdo, como a Vale,
apresentaram uma correlacdo positiva mais acentuada com a recuperacdo dos mercados
globais, especialmente devido a forte dependéncia da China por minério de ferro. Isso
explica por que a Vale conseguiu superar o desempenho de outros setores do Ibovespa
durante a recuperagdo econdmica de 2020 e 2021.

Na Tabela 1 observamos que a entrada de investidores individuais na B3 também
ajudou a dar suporte a liquidez e a estabilidade das a¢des da mineradora e 0 mercado
como um todo, permitindo que a empresa mantivesse sua trajetdria de valorizagdo mesmo

em momentos de maior volatilidade.

3.2 FATORES QUE INFLUENCIARAM O PRECO DAS ACOES NO PERIODO

O preco das agOes da Vale S.A. foi diretamente influenciado por diversos fatores
durante a pandemia de COVID-19. Estes fatores refletem as condi¢bes econémicas
globais, bem como as estratégias internas adotadas pela Vale para mitigar os efeitos da
crise. A seguir, discorremos em detalhes sobre esses fatores, destacando os impactos da
volatilidade no mercado de commodities, a interrup¢do nas cadeias de suprimentos, as
respostas fiscais e econdmicas globais, e as a¢des internas da empresa.

Segundo Vale (2021), o minério de ferro, principal commodity comercializada
pela Vale, é altamente suscetivel as oscilagbes econémicas globais. Durante a pandemia
de COVID-19, o mercado de commodities passou por uma volatilidade extrema, afetando
diretamente o preco das agdes da Vale. No inicio da crise, a paralisagdo das atividades
industriais nas principais economias do mundo, incluindo a China, provocou uma queda
significativa na demanda por minério de ferro, levando a uma desvalorizacdo nos precos
da commodity e, consequentemente, das a¢des da Vale

Contudo, a recuperacdo rapida da economia chinesa, que iniciou pacotes de
estimulo voltados para infraestrutura, aumentou substancialmente a demanda por minério
de ferro no segundo semestre de 2020. Como analisamos no trabalho o aumento na
demanda contribuiu para a elevar os precos da commodity para niveis acima de US$ 150
por tonelada, o que impulsionou a valorizagdo das a¢des da Vale.

As interrupcGes nas cadeias globais de suprimentos foram um desafio
significativo para a Vale durante a pandemia. Com o fechamento de portos e as restri¢cdes
logisticas impostas pelas politicas de lockdown, a capacidade da Vale de exportar minério

de ferro para seus principais mercados foi severamente comprometida. Segundo o
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Relatorio da Administragdo, Vale (2021) a empresa enfrentou problemas em sua logistica
global, o que afetou suas exportacdes, especialmente nos primeiros meses da pandemia.

Para mitigar os efeitos dessas interrupcdes, a Vale implementou novas rotas
logisticas e adotou protocolos de seguranga sanitaria rigorosos em suas operagdes de
mineracdo. Essas medidas permitiram que a empresa mantivesse suas exportacées em
niveis competitivos, o que, por sua vez, ajudou a estabilizar o preco de suas acdes no
segundo semestre de 2020. (CORGOZINHO DE SOUZA, 2021).

As respostas fiscais e monetarias dos governos ao redor do mundo tiveram um
impacto significativo no comportamento das agdes da Vale. A China por exemplo,
implementou um amplo pacote de estimulos econémicos, que incluiam grandes
investimentos em projetos de infraestrutura. Isso aumentou drasticamente a demanda por
aco e, consequentemente, por minério de ferro, favorecendo a recuperacdo das
exportagdes da Vale e valorizando suas agoes.

No Brasil, o Governo Federal implementou politicas fiscais expansionistas,
como o auxilio emergencial, que ajudaram a injetar liquidez no mercado interno. Pires
(2022), a combinagéo de estimulos fiscais e monetarios contribuiu para a recuperagao do
preco das acOes da Vale, especialmente no mercado de capitais brasileiro, onde a entrada
de novos investidores individuais na B3 aumentou a liquidez e a demanda pelos papéis
da empresa.

Internamente, a Vale adotou uma série de estratégias para garantir a continuidade
das suas operagOes durante a pandemia. A empresa investiu em automacéo, implementou
tecnologias de mineracdo remota e ajustou sua logistica para manter o fluxo de
exportagdes. Para Sousa (2021), a adocao de rigidos protocolos de seguranca sanitaria nas
minas e 0 uso de tecnologia para monitorar e gerenciar as operac0es a distancia foram
fundamentais para que a Vale mantivesse altos niveis de produtividade mesmo durante

os periodos mais criticos da pandemia.

A empresa adotou varias abordagens para enfrentar a pandemia. De acordo
com a maioria dos entrevistados, um grande feito de sucesso foi a realizagao
de eventos digitais de grande porte, com a participacdo dos gestores do
departamento operacional, destinados aos funciondrios e seus familiares. Os
funcionarios e suas familias foram encorajados a participarem e se conectarem
de suas casas. Esses eventos abordavam temas relacionados a pandemia, a
situagdo da empresa e as medidas de precaugdo adotadas em relagdo a cada
colaborador e seus familiares. Na avaliagdo da maioria dos profissionais de
comunicagdo da Vale entrevistados, essa abordagem teve um retorno e uma
aderéncia muito positiva e significativa por parte do publico-alvo. (SOUSA,
2021, p.10)
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Essas estratégias de adaptacdo répida ajudaram a mitigar as perdas iniciais e
posicionaram a Vale como uma das empresas mais resilientes do setor de mineracao,
refletindo-se na valorizacdo das suas a¢des durante a recuperacédo global.

Outro fator crucial foi o aumento da participacdo de investidores individuais no
mercado de capitais brasileiro. Durante a pandemia, houve um crescimento expressivo no
numero de investidores de varejo na B3, a bolsa de valores do Brasil, 0 que aumentou a
liquidez das acGes da Vale. O estudo de Pires (2022) aponta que o0 nimero de investidores
individuais na B3 cresceu de forma acelerada durante a pandemia, contribuindo para a
estabilizacdo e recuperacdo dos precos das agdes da empresa, mesmo em um cenario de
incerteza global.

O aumento da liquidez proporcionada por esses investidores de varejo ajudou a
reduzir a volatilidade dos precgos das acdes da Vale, tornando o ativo mais atraente para
investidores institucionais e internacionais, que aproveitaram o momento de recuperagao

dos mercados globais.

3.3 REFLEXO DA INFLUENCIA DOS FATORES SOBRE O PRECO

A répida disseminacdo do SARS-CoV-2 e as subsequentes medidas de bloqueio
afetaram profundamente a demanda por commodities industriais. Os lockdowns globais
levaram a uma queda acentuada na atividade industrial, especialmente na China, o maior
consumidor mundial de minério de ferro, resultando em uma reducdo dréstica nas
importacBes chinesas de minério de ferro e uma consequente queda nos pregos deste

insumo vital.

Uma das respostas a epidemia foi a troca da bolsa com o Ibovespa nesse
periodo. Em janeiro, antes da pandemia, o indice estava proximo de 120 mil,
um recorde historico. No auge do distanciamento social, caiu drasticamente
para quase 63.000 pontos. (FIORETTI, 2022, p.18)

Fioretti (2022) comenta que a reagdo dos mercados financeiros a pandemia foi
igualmente dramaética. O Ibovespa, por exemplo, registrou uma das maiores quedas de
sua historia no primeiro trimestre de 2020, refletindo a aversdo ao risco por parte dos
investidores globais e a incerteza sobre a extensdo e duracdo da crise pandémica. A
volatilidade do mercado foi exacerbada pela incerteza sobre a eficacia das respostas

politicas e econémicas dos governos ao redor do mundo.
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No entanto, a Vale demonstrou resiliéncia durante este periodo turbulento. A
partir do segundo semestre de 2020, a empresa comegou a mostrar sinais de recuperacéo,
beneficiando-se das medidas de estimulo econdmico implementadas pelo governo chinés,
que incluiram investimentos substanciais em infraestrutura. Este aumento da demanda
ajudou a recuperar os precos do minério de ferro, que comegaram a se estabilizar e depois

a crescer ao longo do ano.

De margo a julho, 900 mil investidores adicionais aderiram a B3, pois a
epidemia aumentou a adesdo das pessoas a bolsa. Esse afluxo de brasileiros
restaurou um pouco o equilibrio financeiro, compensando a saida de dinheiro
estrangeiro. A Bolsa teve queda de valor entre margo e abril, mas se recuperou
e mostrou aos investidores que a renda varidvel ainda é importante diante dos
perigos. (FIORETTI, 2022, p. 18).

Além dos fatores econdmicos e politicos, Fioretti (2022) também observa que as
condigdes do mercado financeiro desempenharam um papel crucial na recuperacao dos
precgos das agdes da Vale. Como os mercados comegaram a estabilizar e a perspectiva de
uma recuperacdo econdmica se tornou mais clara, os investidores comecaram a retornar
ao mercado de acdes, atraidos pelas avaliaces reduzidas e pelo potencial de recuperacao.
A Vale, com sua vasta operacdo global e sua importancia estratégica para a industria
global de mineracdo, estava bem-posicionada para se beneficiar desta mudanca de
sentimento.

Xavier (2021) conclui que o preco das acdes da Vale e a recuperacdo do mercado
foram influenciados por uma complexa interacdo de fatores econdmicos, politicos e de
mercado. As politicas de estimulo, a volatilidade do mercado e as mudancas na demanda
global de commodities foram cruciais para entender a trajetoria das acdes da Vale durante
e apds a crise da COVID-19. Essas informacdes ndo apenas destacam a interdependéncia
dos mercados globais, mas também demonstram a capacidade de resiliéncia e adaptacao

de empresas como a Vale diante de desafios globais sem precedentes.

A producdo de minério de ferro totalizou 89,4 milhdes de toneladas no quarto
trimestre, um aumento de 11% em relacdo ao ano anterior. Em 2023, a
produgdo atingiu 321,2 milhdes de toneladas, reforgando nosso papel como um
dos principais produtores mundiais de minério de ferro. (VALE, 2021).

Aprofundando essa analise, é importante destacar que os estimulos fiscais em
paises chave, especialmente na China, desempenharam um papel fundamental na

estabilizacdo e posterior aumento dos precos das commodities. Esses estimulos, focados
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em grandes projetos de infraestrutura e recuperagdo econémica, criaram um efeito cascata
na demanda por aco e, por consequéncia, por minério de ferro, o principal produto da
Vale. Sampaio et al. (2021) evidenciam que esta demanda revitalizada foi um fator
determinante para a recuperagdo dos precos do minério de ferro no mercado global,
levando a uma valorizacdo significativa das a¢0es da Vale nos trimestres seguintes.
Além disso, a gestdo da Vale soube aproveitar estrategicamente as oportunidades
surgidas com as mudancas no cenario econdémico global. Investindo em tecnologia e
inovacao, a empresa conseguiu reduzir custos e aumentar a eficiéncia operacional, 0 que
Ihe permitiu ndo apenas enfrentar os desafios impostos pela pandemia, mas também
posicionar-se de forma competitiva em um mercado em recuperacdao.Com estudo de Pires
(2022), aponta que a flexibilidade e a rapida adaptacdo as novas condicdes de mercado
foram essenciais para que a Vale conseguisse aproveitar as oscilacGes de prego a seu favor

e minimizar as perdas durante os periodos mais criticos.

Desde setembro de 2020, a Vale esté testando na unidade de Tubario — Vitoria-
ES, uma nova locomotiva de patio de manobra 100% elétrica, movida a bateria.
Em 2022, entrarad em operagdo-piloto uma segunda locomotiva 100% elétrica
que ira opera-lo Terminal Maritimo de Ponta da Madeira, em Sao Luis (MA).
Em 2021, Vale anunciou a criagdo de uma nova empresa com foco em Cimento
Verde, um tipo de cimento geopolimérico de baixa emissao que utilizara a areia
residual da mineragdo. A Vale estabeleceu o Programa de Transformagdo de
Seguranca para ter uma governanca global que permita maximizar o impacto
das agdes em saude e seguranca, usando, dentre outros insumos, dados e IA11
pela detecgdo de riscos e priorizagdo das agdes. (VALE, 2021, p. 11).

Portanto, enquanto os fatores externos, como as politicas de estimulo e as
flutuacGes de mercado, desenharam o cenario macroeconémico no qual a Vale operava,
foram as estratégias internas da empresa que garantiram sua capacidade de navegar por
este cenario complexo. A Vale investiu intensivamente em automacéo e digitalizag&o,
permitindo que suas operacdes continuassem de maneira segura e eficiente durante os
periodos de restri¢cBes sanitarias. Além disso, a empresa focou em aumentar a eficiéncia
operacional, melhorando processos para reduzir custos e maximizar a produtividade.

Segundo Sampaio et al. (2021), a gestdo estratégica da Vale também envolveu
um forte compromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade social, com
investimentos em programas de recuperacdo ambiental e apoio as comunidades locais. A
empresa ainda realizou desinvestimentos estratégicos, otimizando sua base de ativos e
concentrando-se em operagGes mais lucrativas e com menor exposi¢do a riscos. Essa
combinacéo de adaptacéo estratégica e condi¢cdes de mercado favoraveis ajudou a Vale a
superar o periodo de turbuléncias e a emergir como uma lider ainda mais forte na industria

global de mineracéo.
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CONCLUSAO

A crise pandémica trouxe incertezas generalizadas para 0 mercado financeiro,
culminando em volatilidade extrema e em uma queda abrupta no preco das commodities,
especialmente o minério de ferro, principal produto da Vale. No inicio da pandemia, as
medidas de lockdown global reduziram drasticamente a atividade industrial,
especialmente na China, o maior consumidor de minério de ferro do mundo. Essa queda
na demanda impactou diretamente o desempenho financeiro da Vale, resultando em uma
desvalorizacdo acentuada no preco das acbes VALE3.

Entretanto, a medida que a China iniciou sua recuperacdo econdmica,
implementando pacotes robustos de estimulo fiscal e monetéario, a situacdo comecou a se
reverter. Os estimulos chineses focados em projetos de infraestrutura e construgdo
impulsionaram a demanda por minério de ferro, elevando os precos da commodity para
niveis historicos. Esse movimento foi fundamental para a recuperacédo das acdes da Vale,
que se beneficiaram da resiliéncia do mercado asiatico. O aumento nos pre¢cos do mineério
de ferro refletiu-se diretamente no valor de mercado da empresa, evidenciando como a
interdependéncia global molda os resultados das empresas exportadoras de commodities.

Além disso, a Vale demonstrou resiliéncia por meio de suas estratégias internas
de enfrentamento a crise. A empresa adotou medidas de adaptacdo como a implementacéo
de protocolos sanitarios rigorosos, investimentos em tecnologia para garantir a
continuidade operacional e uma gestdo eficiente dos recursos disponiveis. Tais acdes
permitiram a Vale manter um nivel satisfatorio de producdo, mesmo diante de desafios
logisticos e de salude pablica, garantindo a entrega de minério de ferro em um momento
de alta demanda global.

Outro ponto relevante identificado no estudo foi 0 aumento da participacédo de
investidores de varejo no mercado financeiro brasileiro, especialmente na B3, durante o
periodo pandémico. Esse movimento ampliou a liquidez dos ativos e contribuiu para a
valorizagéo das ac6es VALE3 no mercado interno. A adesdo desses investidores, muitas
vezes impulsionada por politicas de reducdo de juros e por uma maior busca por
diversificagdo de portfolio, proporcionou um ambiente mais dindmico para os papéis da
Vale.

O estudo também revelou como a interacdo entre politicas econémicas globais e
decisOes estratégicas corporativas foi determinante para moldar o desempenho das a¢oes

da Vale durante a pandemia. Por exemplo, enquanto o mercado global enfrentava choques
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de oferta e demanda, as politicas de estimulo econdmico chinesas e as estratégias de
diversificacdo de mercado da Vale contribuiram para mitigar os impactos negativos da
crise.

Por fim, pode-se concluir que a pandemia ndo apenas desafiou, mas também
reafirmou a relevancia estratégica da Vale no cenario global. O periodo analisado
destacou a resiliéncia da empresa diante de adversidades sem precedentes, demonstrando
sua capacidade de adaptacdo e resposta a crises complexas. O impacto da COVID-19 no
preco das agdes VALE3 exemplifica como eventos globais podem influenciar
diretamente o desempenho de empresas lideres de mercado, especialmente em setores
como o de mineracdo, que dependem de condigbes macroecondmicas e politicas
especificas.

Esse estudo reforca a importancia de analises integradas que considerem tanto
os fatores externos quanto as estratégias internas das empresas para entender plenamente
as dinamicas de mercado. A Vale, ao atravessar um periodo tdo desafiador, solidificou
sua posicdo como um exemplo de gestdo resiliente e adaptativa, destacando-se como um
dos pilares da economia brasileira e um player crucial no mercado internacional de
commodities. O presente estudo confirmou que a pandemia de COVID-19 teve impactos
significativos sobre o prec¢o das agOes da Vale S.A., refletindo uma combinacéo de fatores

macroecondmicos, setoriais e corporativos.
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