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PRÓLOGO

A Mudança
Titânica

O que bancos centrais, governos e um estreito fechado revelam sobre o
dinheiro.

✦
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I — Abertura & bancos centrais

Há um padrão escondido por trás de uma dezena de manchetes este ano, que a

maioria das pessoas lê como histórias separadas.

Um fundo de pensões que reduz discretamente as suas posições em obrigações do

Tesouro dos EUA. Um banco central que compra ouro ao ritmo mais rápido numa

década. Uma guerra no Golfo Pérsico. O trigo a subir mais de dez por cento numa

semana. Um secretário do Tesouro dos EUA a intervir nos mercados cambiais usando

euros em vez de dólares, e dias depois a recomprar as obrigações do seu próprio país.

Lidos isoladamente, nada disto parece urgente. Lidos em conjunto, é a mesma história

contada de seis formas diferentes: as instituições que gerem dinheiro à maior escala

do planeta já não confiam plenamente na velha ordem — e estão a reposicionar-se

discretamente em conformidade.

Não é preciso um diploma em finanças para perceber o que está a acontecer. Bastam

cerca de dez minutos e a vontade de ligar pontos que a maioria dos meios financeiros

trata separadamente.

Os bancos centrais deixaram de confiar no antigo ativo "seguro"

Durante trinta anos, o ativo de reserva por defeito de um banco central foi a obrigação

do Tesouro dos EUA. Aborrecida. Líquida. Garantida.

Esse padrão está a fissurar-se. Segundo a própria revisão de 2025 do Banco Central

Europeu, o ouro ultrapassou o euro como o segundo maior ativo de reserva dos

bancos centrais a nível mundial — atrás apenas do dólar. Algumas análises vão mais

longe e mostram que, pela primeira vez desde 1996, os bancos centrais estrangeiros

detêm em conjunto mais ouro do que obrigações do Tesouro dos EUA. Os bancos

centrais compraram mais de 1.000 toneladas de ouro por ano em cada um dos últimos

anos, mais do dobro do ritmo da década anterior.

II — Fundos de pensões & intervenções governamentais

Não se trata de um único país a fazer uma aposta. É um padrão amplo e sustentado em

dezenas de bancos centrais — o tipo de mudança que ocorre lentamente, e depois de

repente.

Os fundos de pensões europeus mostram o mesmo instinto com o próprio dinheiro. O

ABP, o maior fundo de pensões dos Países Baixos, reduziu as suas posições em
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obrigações do Tesouro dos EUA em cerca de 10 mil milhões de euros em apenas seis

meses no ano passado — uma retirada real e divulgada, de uma dimensão não vista

numa década, relativamente à dívida pública norte-americana. Não sabemos ao certo

para onde foi esse dinheiro. O que sabemos é que um dos investidores institucionais

mais conservadores da Europa decidiu que deter menos obrigações do Tesouro dos

EUA era a opção mais segura.

Os governos gerem agora ativamente as fissuras

Aqui está a parte que a maioria ignora, porque decorreu ao longo de poucas semanas

em agosto: o próprio governo dos EUA começou a intervir diretamente nos seus

próprios mercados obrigacionista e cambial — e a forma como o fez é suficientemente

invulgar para constituir um sinal por si só.

No início do mês, os EUA juntaram-se ao Japão na defesa do iene — a primeira

intervenção norte-americana no iene em quinze anos. Mas em vez de vender dólares

para comprar ienes, o Tesouro dos EUA vendeu euros. Não é um pormenor técnico

menor. Vender dólares teria significado imprimir mais liquidez em dólares ou

apoiar-se em vendas de obrigações do Tesouro. Vender euros evitou ambas as coisas

— e, tão importante quanto isso, evitou que o Japão (o maior detentor estrangeiro

individual de dívida pública dos EUA) tivesse de vender as suas próprias obrigações do

Tesouro para defender a sua moeda.

Duas semanas depois, com o rendimento das obrigações a 30 anos a atingir o nível

mais alto em quase duas décadas e a dívida federal dos EUA a ultrapassar os 40 biliões

de dólares, o Departamento do Tesouro duplicou o seu próprio programa de recompra

de obrigações — gerindo assim diretamente os seus próprios custos de financiamento,

porque o mercado não o fazia por eles. A medida funcionou durante cerca de um dia

antes de os rendimentos voltarem a subir.

Ao colocar estes dois eventos lado a lado, obtém-se um governo que organiza

ativamente, em tempo real, o apoio à sua própria moeda e ao seu próprio mercado

obrigacionista, usando ferramentas não convencionais. É uma postura diferente de "o

dólar é um ativo-refúgio, por isso as pessoas compram-no" — está mais próxima de "os

responsáveis pelo dólar e pela dívida estão suficientemente preocupados para intervir

diretamente".
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III — Guerra, petróleo & o Estreito de Ormuz

A guerra transformou um ponto de estrangulamento num
manómetro em direto

Desde fevereiro de 2026, uma guerra entre o Irão, Israel e (indiretamente) os EUA

mantém o Estreito de Ormuz — a passagem de cerca de um quinto do petróleo

mundial — num estado de perturbação quase constante. O petróleo oscilou

fortemente: de cerca de 61 dólares por barril antes da guerra até um pico em março

acima dos 114 dólares, caindo quase 9% numa única sessão quando os EUA deram a

entender que poderiam tomar diretamente o estreito, e acalmando-se novamente esta

semana enquanto o Irão e Omã negoceiam um corredor marítimo temporário. Um

petroleiro foi atingido por um projétil não identificado perto do estreito há apenas

alguns dias.

O que é verdadeiramente interessante não é apenas que o petróleo se tenha movido —

é a forma como o ouro reagiu a isso, uma reação que mudou de forma três vezes ao

longo do ano:

— Durante a maior parte da guerra, a subida do petróleo alimentou receios de inflação,

o que elevou as expectativas de taxas de juro e fortaleceu o dólar — ambos ventos

contrários para o ouro. Petróleo em alta, ouro em baixa ou estável.

— Brevemente nesta primavera, isso inverteu-se: os mercados começaram a

interpretar o fecho do estreito como um choque de crescimento mais amplo em

vez de um choque inflacionário, e o ouro subiu juntamente com o petróleo.

— Agora, no último mês, inverteu-se novamente no sentido contrário: a queda do

petróleo (por esperanças de cessar-fogo) reduz os receios de inflação e reaviva as

expectativas de cortes nas taxas — o ouro sobe, portanto, enquanto o petróleo

desce.

A lição não é que "o ouro sobe sempre numa crise". É que o canal — inflação,

crescimento, ou expectativas de taxas de juro — determina a relação, e esse canal

pode mudar a meio de um conflito. Quem negociou ou manteve posições em

matérias-primas durante este período assumindo uma relação fixa entre guerra e ouro

provavelmente errou pelo menos duas vezes este ano.
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IV — Mercados alimentares & o fio condutor

E agora os alimentos também estão a ser reprecificados

Enquanto tudo isto se desenrolava nos metais e na energia, os mercados agrícolas

inflamaram-se discretamente. O trigo saltou para o seu limite diário de negociação

esta semana, com receios de que as exportações de cereais do Mar Negro — já

perturbadas por ataques de drones a infraestruturas portuárias russas — se restrinjam

ainda mais. O milho atingiu um máximo plurianual depois de uma inspeção privada de

colheitas ter revisto em baixa a colheita esperada dos EUA, para bem abaixo da própria

previsão do governo. A soja seguiu o mesmo caminho perante a forte procura chinesa.

Três prémios de risco distintos — perdas de colheita relacionadas com o clima,

perturbação de exportações relacionada com a guerra, e força da procura — estão a

acumular-se ao mesmo tempo no mesmo complexo de matérias-primas. Não é uma

coincidência limitada aos metais preciosos ou ao petróleo. É a mesma condição

subjacente a ressurgir num terceiro mercado, completamente diferente: quando a

confiança na antiga ordem monetária e geopolítica vacila, isso não fica contido numa

única classe de ativos.

O fio condutor

Retire as manchetes individuais e resta um único fio condutor: os governos e as

instituições confiam menos do que há um ano em que a ordem existente — domínio do

dólar, obrigações do Tesouro como ativo de refúgio por defeito, rotas comerciais e

marítimas estáveis — se manterá sem gestão ativa. Os bancos centrais protegem-se

com ouro. Os fundos de pensões reduzem discretamente a sua exposição. Os governos

intervêm diretamente nos mercados cambial e obrigacionista para manter a coesão. A

guerra testa repetidamente a infraestrutura física — um estreito, um porto, uma rota

de abastecimento — de que depende todo o sistema. E as matérias-primas, do ouro ao

petróleo passando pelo trigo, são o local onde toda essa incerteza é precificada em

tempo real.
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V — Por onde o leitor deve começar

Nada disto significa que um colapso esteja iminente, nem é um apelo ao pânico. O

facto de as instituições se estarem a reposicionar cautelosamente ao longo de meses,

sem vender tudo de um dia para o outro, é em si mesmo o sinal — isto é

reposicionamento, não fuga. Mas é um ambiente genuinamente diferente daquele

sobre o qual a maioria das pessoas construiu os seus pressupostos financeiros nas

últimas décadas.

Por onde começar realmente

Não precisa de seguir os fluxos dos bancos centrais, os calendários de recompra do

Tesouro e as rotas marítimas do Mar Negro para beneficiar da compreensão desta

mudança. Precisa de compreender a parte mais diretamente acionável para um

particular: os metais preciosos — o que realmente determina o seu preço, como

funciona o mercado para os comprar fisicamente, e como fazê-lo sem pagar a mais.

Esse é o ponto de partida, não o quadro completo. As matérias-primas para além do

ouro — energia, agricultura, metais industriais — são moldadas pelas mesmas forças

descritas acima, e cada uma tem a sua própria mecânica que vale a pena compreender

por si só. Considere esta carta como o mapa. O guia que se segue é onde aprenderá a

ler o terreno de perto.

A história é um lembrete claro de como o capital se torna imprevisível assim que a

confiança na ordem monetária vigente começa a rachar. Escrevendo sobre a crise da

dívida soberana de 1931, Herbert Hoover recordou um capital que "behaved like a

loose cannon" ("se comportava como um canhão à solta"), deslocando-se entre países

à medida que o medo substituía o cálculo. Noventa anos depois, os mecanismos são

mais rápidos — mas o comportamento subjacente, capital à procura de segurança

quando a confiança no próprio sistema está em causa, é o mesmo que este prólogo

tem vindo a descrever.
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LER ESTE PRÓLOGO DA FORMA QUE O CAPÍTULO 8 ENSINA

Observação: os bancos centrais têm comprado ouro a um ritmo recorde desde 2022;

vários — os Países Baixos, a França, o NBIM norueguês — moveram recentemente

ouro ou reduziram a exposição a dívida do Tesouro dos EUA; um punhado de

governos interveio diretamente nos mercados cambiais e obrigacionistas este ano.

Interpretação proposta neste prólogo: as instituições estão cada vez menos

confiantes de que a ordem existente, centrada no dólar, se manterá sem gestão ativa,

e estão a reposicionar-se em conformidade.

O que enfraqueceria esta interpretação: uma reversão sustentada, ao longo de vários

trimestres, das compras de ouro pelos bancos centrais; os principais gestores de

reservas a retomarem a acumulação líquida de dívida do Tesouro dos EUA; os

movimentos do DNB, da França e do NBIM revelarem-se ajustamentos pontuais de

carteira, e não o início de um padrão, quando sair o próximo relatório do World Gold

Council.

É a mesma estrutura que o Capítulo 8 lhe vai pedir para aplicar à sua própria tese.

Aplica-se aqui primeiro para que possa exigir às afirmações deste prólogo o mesmo

padrão que o resto do livro lhe exige.
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1
Taxas de Juro Reais

& o Dólar

Quando o dinheiro se torna mais barato do que o risco que acarreta, o
capital procura onde não pode ser impresso.

✦
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