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“He was turned to steel 
In the great magnetic field,” 
 

Trecho da letra da música Iron Man da banda Black Sabbath. 

O Fundo Porto SFA FIF CIC Ações encerrou o segundo trimestre de 2025 com um retorno acumulado 

de 9,97%, contra uma alta de 6,60% do Ibovespa. 

Período Porto SFA Ibovespa CDI 
2T25 9,97% 6,60% 3,33% 

Últimos 3 anos 42,67% 40,91% 42,20% 
Últimos 5 anos 75,22% 46,08% 58,01% 
Desde o início 355,93% 159,51% 199,69% 

Introdução 

 O segundo trimestre foi de recuperação dos ativos de risco no Brasil e no mundo. Depois do stress 

que vimos no primeiro trimestre com o anúncio das tarifas do governo Trump, à medida que o tempo foi 

passando e algumas dessas foram sendo revistas e seus efeitos menores que o estimado, pelo menos por 

enquanto, os ativos foram se recuperando.  

Os mercados emergentes no mundo inteiro têm se beneficiado de ambiente de dólar mais fraco e 

fluxo de investidores saindo do US a procura de novas fontes de retorno. O Brasil também tem se beneficiando 

e surfando essa onda principalmente pelo canal da moeda.  

Além disso, à medida que o tempo passa as discussões sobre eleição vão ganhando forma e vão cada 

vez mais passar a fazer preço. O Brasil passa por um momento importante, estamos com o nosso modelo 

econômico atual esgotado. Não precisa ser um PHD para dizer que com uma dívida ao redor de 80%, 

crescimento ao redor de 2% e juro real acima de 7.0% é uma situação insustentável e teremos que ter um 

ajuste econômico nos próximos anos. A dúvida é se será organizado ou desorganizado.  

Existe hoje uma chance não desprezível de termos um troca de governo nas eleições de 2026 dado 

que como as commodities, a política também vive de ciclos. E entendemos que há sinais de que o ciclo de 

demandas da sociedade está mudando ou já mudou. Evidentemente ainda há muito tempo até as eleições e 

veremos muita coisa acontecer.  

Nossa carteira continua com negócios bons, com bastante margem de segurança e que temos 

confiança que entregaram bons retornos no futuro. Atualmente a TIR do nosso fundo se encontra perto de 

suas máximas, ao redor de 27.0%.  

Vale 

A trajetória da Vale sempre nos lembra a força e a brutalidade dos ciclos de commodities. É uma 

companhia que, como na canção do Black Sabbath, é vista como um verdadeiro “Iron Man”, carregando nas 

costas o peso do minério de ferro e do Brasil. 

Temos uma visão positiva de Vale (VALE3). Os fundamentos microeconômicos indicam uma assimetria 

no valor de mercado, o que nos levou a assumir uma posição na mineradora. Aprofundando nos fundamentos 

da companhia, ao considerarmos o turnaround operacional promovido em seu core business nas operações 
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de minério de ferro e metais básicos, vemos com bons olhos o aumento da produção no 1º semestre de 2025 

e o plano ambicioso de crescimento nos próximos anos. 

Após anos endereçando os desafios de segurança nas operações de minério, a companhia iniciou 

agora o que acreditamos ser uma rota sustentável de crescimento de produção, mirando uma produção de 

~360 Mtons em 2030, contra as ~300 Mtons em 2024. No 2T25, a produção de minério da Vale cresceu +4% 

na comparação anual, com o comissionamento da 4ª linha de processamento em Brucutu (MG), e com 

melhorias operacionais em S11D (Carajás). Na divisão de metais básicos, que passou por mudança de gestão 

e estagnação, o crescimento no 2T25 também surpreendeu, com a produção de cobre e níquel subindo +18% 

no trimestre e +44% no ano. 

Temos uma visão contrária à do consenso de mercado, principalmente no equilíbrio de 

oferta/demanda por minério. Acreditamos que o mercado superestima o efeito nos preços do minério com o 

aumento da oferta do projeto Simandou, em Guiné, na África. O projeto tem um grande potencial de produção 

de minério de ferro de alta qualidade, com início de produção prevista para novembro de 2025 com um 

potencial de escalar a capacidade de produção para 120 Mtons em 30 meses. Em nossa visão, os projetos de 

mineração com esse escopo historicamente enfrentam problemas operacionais e atrasam, e acabam 

contrapondo o depletion natural da oferta das mineradoras, assim, a entrada do projeto pode levar a uma 

distorção do equilíbrio de oferta/demanda menor do que o mercado espera. 

Em 2025, o preço do minério vem surpreendendo as expectativas de mercado, que imaginava queda 

para ~US$ 85/ton no início do ano. Hoje, os preços estão em US$ 107/ton, maior nível desde maio/2024. 

Acreditamos que o cenário favorece um preço ao redor desses níveis, suportando a tese de investimento em 

Vale juntamente com os avanços internos da cia nos próximos anos. 

Ao longo deste texto, detalharemos os pontos importantes para a nossa tese, como: (1) a demanda 

por minério na China, que segue resiliente apesar da crise imobiliária histórica do país; (2) o uso de sucata na 

siderurgia chinesa, que vem decepcionando as expectativas do mercado recorrentemente; (3) os custos de 

produção de minério, que vem subindo consistentemente, elevando, portanto, o preço de incentivo para 

novos projetos para >$ 90/ton, acima do estimado pelos analistas do setor. 

Estudo de Oferta/Demanda por Minério 

Acreditamos que o primeiro passo para se investir em uma empresa de commodities é entender a 

dinâmica de oferta/demanda, especialmente dando ênfase na análise da oferta, que é mais fácil de estimar.  

A oferta global de minério de ferro seaborne é de 1,6 bt (bilhões de toneladas). Austrália e Brasil são os maiores 

produtores de minério de ferro e os maiores exportadores. As BIG 4 (Vale, Rio, BHP e FMG) mineradoras 

respondem por 44% da oferta. A maior parte do minério de ferro é extraída em minas a céu aberto na Austrália 

e no Brasil, transportada para portos dedicados por ferrovia e enviada para siderúrgicas na Ásia e na Europa.  
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Fonte: Steel Statistical Yearbook 

O minério de ferro é essencial para a produção de aço e para a manutenção de uma base industrial 

sólida. 98% do minério de ferro extraído é usado para fabricar aço, dado que é uma liga composta 

principalmente de ferro e menos de 2% de carbono. Dito isso, para entender a demanda do minério de ferro 

é importante entender a dinâmica da indústria mundial de aço.   

A produção mundial de aço cresceu de 0,8 mt (milhões de toneladas) em 2000, para os atuais 1,9 mt 

em 2021 e depois, caindo para 1,8 em 2023 e ficando estável desde então. A China foi a grande responsável 

pelo crescimento da demanda de aço, multiplicando sua produção em torno de 10 vezes desde o ano 2000 e 

hoje responde pela metade da produção mundial. Como a maior parte do minério de ferro extraído é utilizado 

na produção de aço, a China foi a maior importadora de minério globalmente, respondendo por 75% do total 

da demanda. 
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A grande dúvida do mercado é se com a desaceleração da China o preço do minério pode cair a 

patamares mais baixos que os atuais. De fato, a China vive uma crise no mercado imobiliário que fez a sua 

produção de aço se estabilizar ao redor de 1bi de toneladas, depois de ter batido 1.1 bi de toneladas.  

Parte da demanda que foi perdida no setor imobiliário foi substituída por setores como infraestrutura, 

manufatura e outros. Mas parte não foi totalmente absorvida internamente e, por isso, foi exportada.  

A exportação de aço na China voltou para o nível de 2015 de 120 mt ano, a mais alta observada. E 

assim, inundando o mundo de aço mais barato. No Brasil também observamos o impacto disso na queda do 

preço do aço. 

 
Fonte: Worldsteel, NBS, CMIPRI, Bloomberg Intelligence 
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Porém, a produção de aço é um indutor de crescimento e normalmente a China faz isso, assim como 

fazem outros países. Portanto, falar que a China vai cortar produção sem entender o contexto, não parece tão 

simples.  

Como a utilização da capacidade instalada é baixa, normalmente o que acontece é o fechamento de 

plantas muito deficitárias e aumento da produção das operações mais rentáveis, fazendo com que o aumento 

da produção em uma operação compense o fechamento da outra. 

 
Fonte: Wood Mackenzie, The State Council website, Steel Orbis, Santander Research 

Um ponto de atenção é a recente queda do investimento em infraestrutura e manufatura na China. 

Porém, a urbanização da China e seu impacto na produção de aço é subestimada. 
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Urbanização 

Uma relação interessante é observar o nível de urbanização da economia em relação ao nível de 

produção per capita da China. De acordo com o World Bank, a China viu sua população urbana aumentar em 

100 milhões de pessoas entre 2023 e 2024. Se seguirem a trajetória de urbanização observada no Japão 

durante o milagre japonês, podemos ver um aumento significativo na produção de aço, elevando a demanda 

por minério. 
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Simandou 

A entrada da operação de Simandou (Rio Tinto) na Guiné vai adicionar ao redor de 120mt nos 

próximos anos. Sem dúvida, é um ponto de atenção bem conhecido, mas pouco se fala sobre o depletion das 

minas em operação e o cash cost squeeze. 

 
Fonte: Empresa, Bloomberg Intelligence 

Depletion e Cash Cost Squeeze 

Estima-se que o depletion seja ao redor de 3-5% anualmente. Depletion normalmente é associado ao 

esgotamento de uma mina, mas pode ser também sua inviabilidade econômica. O número de fechamento de 

minas de minério de ferro aumentou muito à medida que o cash cost tem aumentado e tornado várias minas 

inviáveis.  
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Fonte: Wood Mackenzie, Bloomberg Intelligence 

 

Está cada vez mais caro manter as minas com o capex por tonelada dobrando nos últimos 10 anos.  
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O cash cost da indústria aumentou muito nos últimos anos e hoje se situa ao redor de 90 

USD.  Portanto não acreditamos em preço do minério abaixo desse patamar por muito tempo.  
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Custo de Entrega na China do Minério de Ferro (USD/ton): 

 

  
Fonte: Empresas, Itaú BBA 
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Portanto hoje temos uma situação muito mais complexa do que apenas falar que Simandou entrará 

em produção. Temos diversas forças como depletion, cash cost elevado e urbanização que podem sustentar o 

preço do minério.  

Em 2015, quando o preço do minério de ferro despencou, tivemos uma entrada de capacidade grande 

nos anos anteriores. Agora, desde 2018 a produção segue estável.  

 
Fonte: Empresas, Woodmac, Santander 

Uma outra questão é o risco do maior uso da sucata, mas antes de falar disso, vamos entender qual a 

diferença entre usar sucata ou minério.  

Existem dois tipos de fornos: BOF (Basic Oxygen Furnace) e EAF (Electric Arc Furnace). 

BOF vs EAF 

• Minério → ferro-gusa → BOF (alto-forno + convertedor): Minério de ferro é reduzido no alto-forno 

(com coque) e vira ferro-gusa líquido, que entra no BOF (Basic Oxygen Furnace) para virar aço. 

• Carga típica do BOF: ~70–85% ferro-gusa + ~15–30% sucata (a sucata aqui atua também como 

“resfriante”). 

• Sucata → EAF (forno elétrico a arco): Sucata metálica é derretida no EAF usando eletricidade. Pode 

operar com 0–100% sucata, e muitas usinas adicionam DRI/HBI (ferro-esponja de minério) ou ferro-

gusa para ajustar qualidade. 

Diferenças Práticas 

• Química/“pureza”: 
1. Rota minério (BOF) começa mais “limpa” em elementos residuais (Cu, Sn, Ni, Cr). 
2. Sucata traz mais residuais e nitrogênio (especialmente sucata obsoleta), o que pode limitar 

graus muito exigentes (p. ex., certas chapas automotivas ultra formáveis). 
3. Isso não impede qualidade alta no EAF: usa-se sucata “prime”, DRI/HBI para diluir residuais, 

e refino secundário (VD/VOD, dessulfurizadores etc.). 

• Mix de produtos: 
1. Longos (vergalhão, perfis): toleram mais residuais → EAF/sucata domina. 
2. Planos premium (auto, latas): exigem baixíssimos residuais → BOF ou EAF com bastante 

DRI/HBI. 

• Custo e capex/opex: 
1. BOF: capex alto, escala gigante; custo sensível a minério + coque. 
2. EAF: capex menor e flexível; custo sensível a preço da sucata/DRI e energia elétrica. 
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Como uma Matéria-Prima Substitui a Outra 

• No “cesto de metálicos”: sucata, DRI/HBI, ferro-gusa. As usinas trocam um pelo outro conforme 

qualidade necessária, preço relativo e disponibilidade. 

• Mais sucata no BOF: dá para aumentar a fração de sucata no BOF até algo em torno de 30% (limite 

técnico/energético). Útil quando a sucata está barata ou para resfriar aço muito quente. 

• Menos sucata no EAF: quando a sucata está cara/impura, o EAF substitui sucata por DRI/HBI ou ferro-

gusa para diluir residuais e atender graus nobres. 

• Mais sucata no EAF: quando há sucata “prime” barata e a especificação permite, o EAF roda 70–100% 

sucata. 

• Drivers de substituição: 

1. Preço relativo (sucata vs minério + carvão + energia). 

2. Qualidade requerida (controle de residuais). 

3. Energia/CO₂ (custo elétrico, metas ESG). 

4. Oferta regional de sucata (países com frota/estoque metálico antigos têm mais sucata). 

Em Resumo 

• “Aço de minério” (BOF): tende a ser quimicamente mais “limpo” por natureza do processo; ótimo 

para chapas exigentes, com pegada de carbono maior. 

• “Aço de sucata” (EAF): muito competitivo em custo/CO₂ e perfeito para grande parte dos longos; para 

planos premium, costuma misturar sucata com DRI/HBI e aplicar refino. 

• Substituição é elástica: BOF consegue subir sucata até ~30%; EAF troca entre sucata ↔ 

DRI/HBI/ferro-gusa conforme preço e qualidade. 

Portanto existe um incentivo para se usar mais sucata dado que é mais limpo. Mas as expectativas de 

uso de sucata não se concretizaram. E como sabemos, para uso de aço mais nobre é preciso minério.  

 

Com a margem das siderúrgicas é baixa, ainda pode demorar para vermos uma migração.  
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Na China, 17% da capacidade operacional é EAF, enquanto no Japão é 30%.  

  
Fonte: Woodmac, Santander 

Falando de Índia, é o país que está crescendo aceleradamente a produção de aço e substituindo o que 

a Europa e China vêm cortando de produção.  
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Fonte: WSA, Morgan Stanley Research 

Pela mesma lógica de urbanização, a Índia é um driver importante, e deve aumentar bastante seu 

consumo per capita de aço à medida que se urbaniza, como de fato está acontecendo.  

 

A Índia tem reservas e poderia suprir essa necessidade adicional. Esse é um ponto que temos que 

acompanhar de perto.  

 
Fonte: IBM, CEIC, Empresa, Morgan Stanley Research 
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A Vale tem hoje 90% da sua receita em minério de ferro, 9% de cobre e 1% de níquel. Mas dado todos 

os incidentes recentes, ainda negocia com bastante desconto para Australianas e principalmente FMG que é 

100% minério.  

Com a finalização dos acordos, muitos investidores globais poderão voltar a olhar para ela. A 

companhia estima que USD 800bi já possam voltar a serem investidos nela hoje e ao redor de USD 3tr ainda 

estão bloqueados.  

Além disso, à medida que a unidade de base metals for ganhando peso na receita total, a Vale pode 

ser reprecificada dado que empresas de cobre e níquel são negociadas com prêmio em relação às de minério 

de ferro. Em 2023 a Vale vendeu 10% do seu negócio de base metals, avaliando a vertical em US$ 26 bilhões 

e a um múltiplo substancialmente maior que o da mineradora, ao redor de 10x EV/EBITDA. 

 

Um possível tailwind é a transição energética. Por exemplo, os carros elétricos usam 40x mais níquel 

que um carro a combustão. E um veículo a combustão usa ao redor de 8kg de cobre, enquanto um elétrico 

usa 80kg. 
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Portanto, apesar de ainda pequena como percentual da receita, podemos ter surpresas positivas da 

parte de base metals.  

Abaixo, apresentamos uma tabela de sensibilidade do valuation da Vale para diversos cenários de 

preço de minério e câmbio. (1) FCF Yield de 2026; e (2) EV/EBITDA de 2026. Acreditamos que o valuation da 

Vale é barato e tem uma margem de segurança razoável, exceto em combinações excepcionalmente ruins de 

preços de minério e câmbio, favorecendo a posição.  

 

 

Agradecemos a confiança,           

Equipe SFA Investimento 
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