PONTOS CHAVE DO MES
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Realidade ou ficcao? A resposta esta nos dados

Esta cada vez mais dificil ignorar o ruido gerado pelo con-
texto geopolitico e concentrar-se no sinal proveniente dos
dados macroeconémicos. A sensacdo de vulnerabilidade é
intensificada pela imprevisibilidade quanto ao ritmo de
mudanca na antiga ordem internacional. Este ponto confir-
ma-se numa breve analise do primeiro més do ano, que
testemunhou o inicio de um processo de transicdo na
Venezuela, a assinatura do acordo com o Mercosul e de um
acordo de livre comércio celebrado entre a India e a Euro-
pa, tensdes em ambos os lados do Atlantico sobre a sobe-
rania da Gronelandia e um novo episédio de crise entre os
EUA e o Irao. Como Mark Carney nos lembrou em Davos, o
mundo estd a atravessar um processo de rutura que nao
demonstra sinais de ocorrer sob a forma de uma transicéo
ordenada, em que a escolha se resume em «estar a mesa
ou no cardapio», e a nostalgia pelo passado ndao é uma
estratégia viavel. Assim, no ambiente turbulento em que
vivemos, torna-se cada vez mais dificil separar a realidade
da ficcdo, e parece que os dados econémicos divulgados
perdem valor, pois representam um retrato de um contex-
to econémico que pode ter mudado em poucas semanas.

Contudo, nos ultimos anos, os dados tém consistentemen-
te apontado para a resiliéncia da economia global face a
choques de diversas naturezas. Essa tendéncia é ainda mais
evidente com a divulgacao dos dados relativos ao final de
2025, que mostram uma economia global com taxas de
crescimento préximas do seu potencial, inflagdo a aproxi-
mar-se das metas dos bancos centrais depois das tensoes
pds-pandemia e, como um novo desenvolvimento, uma
recuperacdo da produtividade nos EUA que parece estar a
compensar o equilibrio atipico do mercado de trabalho
(contratacOes e despedimentos limitados). Portanto, man-
tém-se o tom positivo no processo de aterragem, enquanto
os efeitos das duas forcas opostas que moldarao a nova
realidade econémica futura — fragmentacdo/geopolitica
versus inteligéncia artificial - continuam a manifestar-se.

Entretanto, assim como os sindlogos tentam decifrar o
que esta por tras de qualquer mudanca na hierarquia poli-
tico-militar da China (no jargao, «ler as folhas de cha»), os
analistas macroeconémicos tentam selecionar os indica-
dores que possam antecipar mudancas na tensa calma que
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caracteriza o cendrio econémico e financeiro. E, embora
alguns desses indicadores (como as expectativas para a
inflacdo) ndo reflitam tensdes futuras no equilibrio entre
oferta e procura globais, a incerteza geopolitica comeca a
gerar aversao ao risco, afetando particularmente os merca-
dos de commodities e as moedas. Nesse contexto, a possi-
bilidade de uma repeticao dos «<momentos Truss» nao
pode ser descartada — momentos em que uma perda
repentina de credibilidade fiscal desencadeia uma reagao
desordenada do mercado, com efeitos marcantes sobre a
moeda e as yields de longo prazo da divida soberana. O
exemplo mais recente de tal episddio foi o Japdo, onde a
decisdo da primeira-ministra de convocar elei¢oes anteci-
padas e anunciar um plano de expansao fiscal reacendeu
as preocupacdes dos investidores com o equilibrio orca-
mental, elevando as yields de longo prazo dos titulos do
Tesouro para niveis recordes (a yield dos titulos com matu-
ridade de 40 anos ultrapassou 4% pela primeira vez). Essa
medida foi acompanhada por uma forte desvalorizacdo do
iene, alimentando rumores de uma possivel intervencao
conjunta do Ministério das Financas japonés e do Tesouro
dos EUA no mercado cambial.

Tudo isto acontece justamente quando a relagao entre os
mercados de commodities, as moedas e as tensdes geopo-
liticas se tornaram parte fundamental da arquitetura cen-
tral da nova ordem econdémica global. Com o délar como
protagonista e barémetro central de toda esta nova dina-
mica, as duvidas sobre as intenc¢ées do novo governo ame-
ricano em relacdo a moeda americana levaram a mudancas
estruturais nas carteiras de investimento globais ao longo
do ultimo ano, com os metais preciosos a serem cada vez
mais valorizados como ativos de reflgio. Neste contexto, a
sensibilidade dos precos do ouro e da prata as variacdes do
valor do délar tem aumentado, como evidenciado pela for-
te correcao ocorrida a 30 de janeiro (-10% para o ouro e
-30% para a prata), quando o anuncio do candidato oficial
a presidéncia da Fed (Kevin Warsh), o mais ortodoxo dos
indicados, desencadeou uma valorizacdo significativa do
délar. Ao procurarmos sinais, é no ddlar (a ligagao entre
commodities, risco geopolitico e niveis de incerteza) que
devemos concentrar a nossa atencao nos préximos meses.

José Ramoan Diez

FEVEREIRO 2026 3



	INDICE
	EDITORIAL. Portugal: resiliência económica em tempos (e clima) desafiantes
	CRONOLOGIA & AGENDA
	PONTOS CHAVE DO MES. Realidade ou ficção? A resposta está nos dados
	PREVISOES
	MERCADOS FINANCEIROS
	Conjuntura. Início de ano com focos cruzados 
nos mercados financeiros
	Focus. Inovação, expetativas e vertigens: será que a aposta na IA redefine Wall Street?
	Focus. Prémios de risco e macroeconomia: uma relação sólida e transversal
	Principais Indicadores

	ECONOMIA INTERNACIONAL
	Conjuntura. Estabilidade global: reflexo superficial ou solidez estrutural?
	Focus. Horas trabalhadas e produtividade: será Espanha um caso 
isolado na UE?
	Focus. Há razões para que a habitação seja a principal preocupação dos cidadãos europeus
	Focus. As diferentes velocidades da inflação: um cálculo diferencial para o BCE
	Principais Indicadores

	ECONOMIA PORTUGUESA
	Conjuntura. 2025 com mais emprego e crescimento robusto
	Focus. Como se carateriza o consumo público?
	Focus. O mercado da energia em Portugal encontra-se numa trajetória sólida e adaptativa, mas a pobreza energética persiste
	Focus. O turismo português no contexto da União Europeia
	Principais Indicadores

	ECONOMIA ESPANHOLA
	Conjuntura. A economia espanhola encara 2026 com otimismo
	Focus. Necessidades de financiamento do Estado em 2026: elevadas mas absorvíveis devido à forte procura
	Principais Indicadores




