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A Mudanca
Titanica

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

dinheiro.

<+




I — Abertura & bancos centrais

H4 um padrao escondido por tras de uma dezena de manchetes este ano, que a

maioria das pessoas 1é como histérias separadas.

Um fundo de pensdes que reduz discretamente as suas posicoes em obrigacoes do
Tesouro dos EUA. Um banco central que compra ouro ao ritmo mais rapido numa
década. Uma guerra no Golfo Pérsico. O trigo a subir mais de dez por cento numa
semana. Um secretario do Tesouro dos EUA a intervir nos mercados cambiais usando

euros em vez de dolares, e dias depois a recomprar as obrigacées do seu proprio pais.

Lidos isoladamente, nada disto parece urgente. Lidos em conjunto, € a mesma histéria
contada de seis formas diferentes: as institui¢coes que gerem dinheiro a maior escala
do planeta ja ndo confiam plenamente na velha ordem — e estdo a reposicionar-se

discretamente em conformidade.

Nao ¢é preciso um diploma em finangas para perceber o que est4 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 obrigacao

do Tesouro dos EUA. Aborrecida. Liquida. Garantida.

Esse padrao est4 a fissurar-se. Segundo a propria revisao de 2025 do Banco Central
Europeu, o ouro ultrapassou o euro como o segundo maior ativo de reserva dos
bancos centrais a nivel mundial — atras apenas do délar. Algumas anélises vao mais
longe e mostram que, pela primeira vez desde 1996, os bancos centrais estrangeiros
detém em conjunto mais ouro do que obrigacées do Tesouro dos EUA. Os bancos
centrais compraram mais de 1.000 toneladas de ouro por ano em cada um dos tltimos

anos, mais do dobro do ritmo da década anterior.

II — Fundos de pensdes & intervengdes governamentais

Nio se trata de um tinico pais a fazer uma aposta. E um padrio amplo e sustentado em
dezenas de bancos centrais — o tipo de mudancga que ocorre lentamente, e depois de

repente.

Os fundos de pensodes europeus mostram o mesmo instinto com o proéprio dinheiro. O

ABP, o maior fundo de pensées dos Paises Baixos, reduziu as suas posi¢oes em



obrigagoes do Tesouro dos EUA em cerca de 10 mil milhdes de euros em apenas seis
meses no ano passado — uma retirada real e divulgada, de uma dimensao nao vista
numa década, relativamente a divida pablica norte-americana. Nao sabemos ao certo
para onde foi esse dinheiro. O que sabemos ¢ que um dos investidores institucionais
mais conservadores da Europa decidiu que deter menos obrigagdes do Tesouro dos

EUA era a op¢ao mais segura.

Os governos gerem agora ativamente as fissuras

Aqui esté a parte que a maioria ignora, porque decorreu ao longo de poucas semanas
em agosto: o proprio governo dos EUA comecou a intervir diretamente nos seus
proprios mercados obrigacionista e cambial — e a forma como o fez ¢ suficientemente

invulgar para constituir um sinal por si s6.

No inicio do més, os EUA juntaram-se ao Japao na defesa do iene — a primeira
intervencao norte-americana no iene em quinze anos. Mas em vez de vender délares
para comprar ienes, o Tesouro dos EUA vendeu euros. Nao € um pormenor técnico
menor. Vender délares teria significado imprimir mais liquidez em délares ou
apoiar-se em vendas de obrigagoes do Tesouro. Vender euros evitou ambas as coisas
— e, tdo importante quanto isso, evitou que o Japao (o maior detentor estrangeiro
individual de divida publica dos EUA) tivesse de vender as suas proprias obrigagdes do

Tesouro para defender a sua moeda.

Duas semanas depois, com o rendimento das obrigagdes a 30 anos a atingir o nivel
mais alto em quase duas décadas e a divida federal dos EUA a ultrapassar os 40 bilides
de dolares, o Departamento do Tesouro duplicou o seu préprio programa de recompra
de obrigagoes — gerindo assim diretamente os seus proprios custos de financiamento,
porque o mercado nao 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 a sua prépria moeda e ao seu proprio mercado
obrigacionista, usando ferramentas nao convencionais. E uma postura diferente de "o
dolar é um ativo-reftgio, por isso as pessoas compram-no" — estd mais proxima de "os
responsaveis pelo dolar e pela divida estao suficientemente preocupados para intervir

diretamente".



III — Guerra, petréleo & o Estreito de Ormuz

A guerra transformou um ponto de estrangulamento num
manometro em direto

Desde fevereiro de 2026, uma guerra entre o Irdo, Israel e (indiretamente) os EUA
mantém o Estreito de Ormuz — a passagem de cerca de um quinto do petréleo
mundial — num estado de perturbacdo quase constante. O petréleo oscilou
fortemente: de cerca de 61 délares por barril antes da guerra até um pico em marco
acima dos 114 délares, caindo quase 9% numa tnica sessdo quando os EUA deram a
entender que poderiam tomar diretamente o estreito, e acalmando-se novamente esta
semana enquanto o Irdo e Oma negoceiam um corredor maritimo temporario. Um
petroleiro foi atingido por um projétil ndo identificado perto do estreito ha apenas

alguns dias.

O que é verdadeiramente interessante nao é apenas que o petrdleo se tenha movido —
¢ a forma como o ouro reagiu a isso, uma reac¢ao que mudou de forma trés vezes ao

longo do ano:

— Durante a maior parte da guerra, a subida do petréleo alimentou receios de inflagao,
o que elevou as expectativas de taxas de juro e fortaleceu o délar — ambos ventos

contrarios para o ouro. Petréleo em alta, ouro em baixa ou estavel.

— Brevemente nesta primavera, isso inverteu-se: os mercados comegaram a
interpretar o fecho do estreito como um choque de crescimento mais amplo em

vez de um choque inflacionario, e o ouro subiu juntamente com o petréleo.

— Agora, no altimo més, inverteu-se novamente no sentido contrario: a queda do
petroleo (por esperancas de cessar-fogo) reduz os receios de inflacao e reaviva as
expectativas de cortes nas taxas — o0 ouro sobe, portanto, enquanto o petréleo

desce.

Alicdo ndo é que "o ouro sobe sempre numa crise". E que o canal — inflacio,
crescimento, ou expectativas de taxas de juro — determina a relacao, e esse canal
pode mudar a meio de um conflito. Quem negociou ou manteve posigoes em
matérias-primas durante este periodo assumindo uma relagao fixa entre guerra e ouro

provavelmente errou pelo menos duas vezes este ano.



IV — Mercados alimentares & o fio condutor

E agora os alimentos também estdo a ser reprecificados

Enquanto tudo isto se desenrolava nos metais e na energia, os mercados agricolas
inflamaram-se discretamente. O trigo saltou para o seu limite diario de negociagao
esta semana, com receios de que as exportagoes de cereais do Mar Negro — ja
perturbadas por ataques de drones a infraestruturas portudrias russas — se restrinjam
ainda mais. O milho atingiu um maximo plurianual depois de uma inspecao privada de
colheitas ter revisto em baixa a colheita esperada dos EUA, para bem abaixo da prépria

previsao do governo. A soja seguiu 0 mesmo caminho perante a forte procura chinesa.

Trés prémios de risco distintos — perdas de colheita relacionadas com o clima,
perturbacdo de exportagoes relacionada com a guerra, e forga da procura — estao a
acumular-se a0 mesmo tempo no mesmo complexo de matérias-primas. Nao é uma
coincidéncia limitada aos metais preciosos ou ao petréleo. E a mesma condicio
subjacente a ressurgir num terceiro mercado, completamente diferente: quando a
confianca na antiga ordem monetaria e geopolitica vacila, isso nao fica contido numa

anica classe de ativos.

O fio condutor

Retire as manchetes individuais e resta um tnico fio condutor: os governos e as
institui¢cdes confiam menos do que h4 um ano em que a ordem existente — dominio do
dolar, obrigagoes do Tesouro como ativo de refagio por defeito, rotas comerciais e
maritimas estaveis — se mantera sem gestao ativa. Os bancos centrais protegem-se
com ouro. Os fundos de pensdes reduzem discretamente a sua exposicao. Os governos
intervém diretamente nos mercados cambial e obrigacionista para manter a coesio. A
guerra testa repetidamente a infraestrutura fisica — um estreito, um porto, uma rota
de abastecimento — de que depende todo o sistema. E as matérias-primas, do ouro ao
petrodleo passando pelo trigo, sdo o local onde toda essa incerteza é precificada em

tempo real.



V — Por onde o leitor deve comecar

Nada disto significa que um colapso esteja iminente, nem é um apelo ao panico. O
facto de as instituicoes 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, ndo fuga. Mas é um ambiente genuinamente diferente daquele
sobre o qual a maioria das pessoas construiu os seus pressupostos financeiros nas

altimas décadas.

Por onde comecar realmente

Nao precisa de seguir os fluxos dos bancos centrais, os calendarios de recompra do
Tesouro e as rotas maritimas do Mar Negro para beneficiar da compreensao desta
mudanca. Precisa de compreender a parte mais diretamente acionavel para um
particular: os metais preciosos — o que realmente determina o seu prego, como

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

Esse é o ponto de partida, ndo o quadro completo. As matérias-primas para além do
ouro — energia, agricultura, metais industriais — sdo moldadas pelas mesmas forcas
descritas acima, e cada uma tem a sua propria mecanica que vale a pena compreender
por si s6. Considere esta carta como o mapa. O guia que se segue é onde aprendera a

ler o terreno de perto.

A historia é um lembrete claro de como o capital se torna imprevisivel assim que a
confianca na ordem monetaria vigente comeca a rachar. Escrevendo sobre a crise da
divida soberana de 1931, Herbert Hoover recordou um capital que "behaved like a
loose cannon" ("se comportava como um canhio a solta"), deslocando-se entre paises
a medida que o medo substituia o cdlculo. Noventa anos depois, 0s mecanismos siao
mais rapidos — mas o comportamento subjacente, capital a procura de seguranca
quando a confian¢a no proprio sistema esta em causa, € 0 mesmo que este proélogo

tem vindo a descrever.



LER ESTE PROLOGO DA FORMA QUE O CAPITULO 8 ENSINA

Observacao: os bancos centrais tém comprado ouro a um ritmo recorde desde 2022;
varios — os Paises Baixos, a Franca, o NBIM noruegués — moveram recentemente
ouro ou reduziram a exposicao a divida do Tesouro dos EUA; um punhado de

governos interveio diretamente nos mercados cambiais e obrigacionistas este ano.

Interpretacao proposta neste prologo: as instituicoes estao cada vez menos
confiantes de que a ordem existente, centrada no délar, se mantera sem gestao ativa,

e estao a reposicionar-se em conformidade.

O que enfraqueceria esta interpretagao: uma reversao sustentada, ao longo de varios
trimestres, das compras de ouro pelos bancos centrais; os principais gestores de
reservas a retomarem a acumulacao liquida de divida do Tesouro dos EUA; os
movimentos do DNB, da Franca e do NBIM revelarem-se ajustamentos pontuais de
carteira, e nao o inicio de um padrao, quando sair o préximo relatério do World Gold
Council.

E a mesma estrutura que o Capitulo 8 lhe vai pedir para aplicar a sua propria tese.
Aplica-se aqui primeiro para que possa exigir as afirmacdes deste prélogo o mesmo

padrao que o resto do livro lhe exige.

FONTES E LEITURA ADICIONAL — PROLOGO

De Nederlandsche Bank — declaragdes oficiais sobre a relocaliza¢ao de ouro, setembro de 2026
Banco Central Europeu — "The International Role of the Euro," revisdo de 2025
World Gold Council — dados sobre a procura de ouro por bancos centrais

Reuters e outra cobertura da imprensa financeira sobre a intervencao de Bessent no iene/euro e o
programa de recompra de obrigacdes do Tesouro dos EUA, 2026 Cobertura noticiosa da proposta do
NBIM noruegués sobre a ponderacao de obrigagdes do Tesouro, 2026

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952),
Volume II



Taxas de Juro Reais
& o Dolar

Quando o dinheiro se torna mais barato do que o risco que acarreta, o

capital procura onde ndo pode ser impresso.
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