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Guerra prolongada, mercados resilientes: até quando?

Maior erro é interpretar o comportamento dos investidores como sinal de normalidade

A guerra no Oriente Médio co-
meca a ocupar um papel central
na economia mundial ndo como
um episddio temporario, mas
como uma forca capaz de redefinir
a economia global e o equilibrio
de poder entre poténcias. O que
chama a atencao € a dissociacao
entre 0 aumento dos riscos econd-
micos e geopoliticos e o comporta-
mento ainda resiliente dos merca-
dos financeiros.

A forma mais direta pela qual
a guerra chega a economia é por
meio da alta dos precos de ener-
gia, mas o efeito nao se limita a
esse setor. Fertilizantes mais ca-
ros pressionam os precos dos ali-
mentos; metais e outros insumos
industriais, por sua vez, encare-
cem a producao ao longo da ca-
deia. A inflacao tende a se tornar
mais disseminada e persistente. A
retomada dos fluxos de comércio

tem sido constantemente adiada
e, mesmo com uma eventual rea-
bertura das rotas, o processo sera
lento. Portos precisam ser reorga-
nizados, e a producao, retomada
gradualmente. Se o conflito se pro-
longar ou gerar solucoes instaveis,
os efeitos tenderdo a se estender
por mais tempo.

Ha ainda uma outra dimen-
sao menos discutida, mas cru-
cial. A guerra atual nao € apenas
um choque localizado com come-
¢o, meio e fim bem definidos. E
parte de uma reconfiguracao geo-
politica mais ampla, com conse-
quéncias estruturais. Cadeias pro-
dutivas estao sendo redesenhadas
para trocar eficiéncia por seguran-
ca, elevando custos de forma per-
manente e tornando precos mais
instaveis. A China teve papel re-
levante ao trazer esse debate para
0 primeiro plano, a0 demonstrar
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comecga aqui.

0 poder estratégico associado ao
controle de terras raras e outros
minerais criticos.

Até aqui, quedas nos precos
de ativos tém sido seguidas por
recuperacoes rapidas, sustenta-
das por resultados corporativos
ainda solidos e pelo entusiasmo
com a inteligéncia artificial. Mas
esse otimismo deveria incorporar
mais prémio de risco. O impacto
da guerra sobre os resultados das
empresas tende a se intensificar a
medida que custos sobem, mar-
gens sao comprimidas e a deman-
da global desacelera.

Ha também um elo pouco
discutido: o quao protegido esta,
de fato, o entusiasmo com a inte-
ligéncia artificial. Nao s6 pelo uso
intensivo de energia que a tecno-
logia exige. A cadeia produtiva do
hardware de IA depende de semi-
condutores altamente sofisticados,
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cuja producao esta concentrada
em Taiwan. A dependéncia glo-
bal dessa ilha guarda semelhanca
com a dependéncia do mundo em
relacdo ao estreito de Hormuz para
o0 fluxo de energia. Assim como
Ormuz concentra poder de estran-
gulamento sobre o petréleo, ten-
soes no estreito de Taiwan podem
exercer papel semelhante sobre a
infraestrutura tecnoldgica global.

A subprecificacao desses riscos
€ perigosa. Se os mercados passa-
rem a incorporar um ambiente geo-
politico mais instavel e persistente,
a reprecificacao podera ser abrup-
ta. As condicoes financeiras se tor-
nariam bem restritivas e o impacto
sobre a atividade poderia se inten-
sificar de forma nao linear.

Outro risco esta no campo fis-
cal. Conflitos frequentes exigem
mobilizacdo continua de recursos
em um momento de elevado en-
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dividamento publico. Juros globais
mais altos e a piora na trajetoria
das dividas sao riscos ainda pou-
co precificados.

O maior erro é interpretar o
comportamento recente dos mer-
cados como sinal de normalidade.
0 que se observa nao é um equili-
brio estavel, mas uma convivéncia
tempordria entre riscos crescentes
e fundamentos que, por ora, ainda
sao favoraveis. A ordem internacio-
nal que sustentou décadas de cres-
cimento relativamente estavel esta
sendo reescrita, e esse tipo de tran-
sicao raramente € linear ou indolor.

E dificil antecipar quando e se
a correcao vird. O que parece im-
provavel é que a realidade geopo-
litica volte a ser cooperativa como
no periodo pos-Segunda Guerra e
que, quando essa colaboracao fi-
nalmente se impuser sobre os ati-
Vvos, 0 impacto seja pequeno.
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Decisao sobre destino do Cais fica para este més
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Inicialmente, 0 governo do Es-
tado esperava divulgar, antes do
final de abril, uma definicao so-
bre quais seriam os desdobramen-
tos da concessao do Cais Maua,
porém a questdo ficara para este
més, conforme informacoes da Se-
cretaria da Reconstrucao. O Con-
sorcio Pulsa RS tinha até o dia 11
de marco para entregar documen-
tos e garantias para prosseguir
com a assinatura do contrato de
uso do espaco, mas nao cumpriu
0 prazo. Agora, a davida é se o go-
verno gatcho ira optar por manter
a atual licitacao, abrir uma nova
disputa pelo empreendimento ou
adotar outra alternativa.

O leilao para a revitalizacao
do Cais Maug, em Porto Alegre, foi
feito em 2024, antes da ocorréncia
das enchentes no Rio Grande do
Sul. A catastrofe climatica acabou
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Concessao abrange mais de 180 mil metros quadrados em Porto Alegre

atrapalhando todo o cronograma
do pds-certame. O trecho concedi-
do compreende desde a Usina do
Gasometro até a regiao das docas,
nas cercanias da Estacao Rodovia-
ria, o que significa aproximada-
mente trés quildmetros de exten-
sao e 181,2 mil metros quadrados
de drea. Pelo edital original, esta-
Vva previsto que, nos cinco primei-

ros anos de concessao, seria feita
a reestruturacao do patriménio
histérico, envolvendo os arma-
zéns tombados e o portico central,
com um aporte de RS 353 milhdes.
Além disso, a proposta permitia a
construcao de edificacoes para uso
residencial e corporativo e seria
exigida a instalacao de um novo
sistema de protecao contra cheias.

Usiminas prevé investir RS 3,5 bi
em desenvolvimento até 2029
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Obstinada a se manter compe-
titiva e como referéncia no mercado
do aco brasileiro, a Usinas Sidertr-
gicas de Minas Gerais S.A. (Usi-
minas) prepara investimentos ro-
bustos para os proximos anos. Em
palestra na Associacao do Aco do
Rio Grande do Sul (Aars), na quar-
tafeira, o presidente da empresa,
Marcelo Chara, reforcou a meta de
aportar RS 3,5 bilhoes até 2029.

A companhia estda presen-
te em cinco estados e as principais
unidades sao em Ipatinga, Minas
Gerais, e Cubatao, Sao Paulo. Tam-
bém possui um escritério, uma
unidade operacional e um centro
de distribuicao em Porto Alegre, e
ainda marcam presenca no Espiri-
to Santo e em Pernambuco.

Sobre as cifras biliondrias de

investimento, Chara aponta que
“nosso motivo é poder fornecer
aos nossos clientes produtos com-
petitivos com um alto valor agre-
gado”. Além disso, frisa a impor-
tancia de qualificar a mao de obra
local e a necessidade de competir
com o mercado externo, principal-
mente a China. “O emprego indus-
trial é o mais qualificado de uma
sociedade. Formar uma pessoa
para uma industria implica anos
de especializacao, complexidade,
educaciao e desenvolvimento. E
importante a acao de medidas de
defesa comercial que permitam
legitimamente defender os empre-
gos brasileiros”, completa.

Com 12 mil trabalhadores, fo-
ram 9,6 milhoes de toneladas de
ferro e 4,4 milhoes de toneladas de
aco vendidas em 2025. A Usimi-
nas investiu, ainda, RS 117 milhdes
em seu Centro de Pesquisas, o que
resultou em 24 patentes e 77 novos
tipos de aco.



