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SINOPSE

O texto apresenta uma visão panorâmica atual de alguns dos principais vetores internacionais que configuram a 
economia mineral do ouro. A partir da análise dos aspectos selecionados – preço, demanda, reservas e criptomoedas –, 
são discutidas as funções tradicionais do ouro enquanto reserva de valor, opção de investimento e demanda industrial.
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1 PREÇO DO OURO

A análise da série histórica do preço da onça-troy (oz) do ouro (em dólares americanos), de 1973 a 2021, indica 
que a cotação do metal oscilou a maior parte do tempo abaixo de US$ 400,00. Por volta de 2003, o preço ganhou 
tração no contexto do processo de aumento expressivo (2003-2012) dos preços do superciclo de commodities. 

Em período mais recente (2013-2022), após vários anos oscilando abaixo de US$ 1,3 mil por onça-troy, o preço 
do ouro iniciou, em 2019, uma trajetória de elevação contínua chegando a ultrapassar o patamar de US$ 2 mil em 
agosto de 2021. Naquele ano, o preço do ouro fechou o ano cotado em US$ 1.806 por onça-troy, aproximadamente 
4% inferior ao fechamento de 2020. O comportamento do preço do ouro nesse período está retratado no gráfico 1.

GRÁFICO 1
Preço do ouro (2013-2022)

Fonte: GoldPrice. Disponível em: <https://bit.ly/3zFwkR3>.
Obs.:  Gráfico cujos leiaute e textos não puderam ser padronizados e revisados em virtude das condições técnicas dos originais (nota do Editorial).
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2. Pesquisador sênior na Diretoria de Estudos e Políticas Setoriais de Inovação e Infraestrutura do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Diset/Ipea). E-mail: 
<edu.bamburra@gmail.com>. 
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Os últimos quinze anos foram caracterizados por uma escassez de descobertas internacionais de depósitos 
de ouro de grande porte e de alta qualidade. Assim sendo, como efeito colateral do comportamento do preço 
do ouro, além do aumento dos investimentos em exploração mineral, espera-se um incremento nas operações 
de fusões e aquisições de empresas de exploração e mineração de ouro como rota mais rápida e econômica para 
redução do risco e fortalecimento da relação reservas/produção. 

Tradicionalmente, existem muitos fatores que influenciam o preço do ouro e os principais são descritos a seguir.

1) O ouro é considerado uma boa opção de proteção (hedge) contra a desvalorização de divisas. Um dólar 
americano fraco implica uma cotação mais barata diante dos detentores de outras moedas.

2) O preço do ouro é correlacionado com o preço do petróleo. Em geral, o ouro é considerado uma das 
primeiras opções para proteção contra o aumento de preço do petróleo.

3) Em se tratando de eventos catastróficos de grande impacto internacional, como guerras, desastres naturais 
e pandemias, que aumentem a incerteza e a busca por proteção, o ouro está entre os ativos preferidos.

Atualmente, alguns aspectos internacionais configuram um quadro de muita incerteza, o que oferece 
sustentação ao preço do ouro.

1) Impacto da pandemia e o desarranjo nas cadeias de suprimento.

2) Aumento da inflação mundial. Historicamente, o ouro é considerado uma boa proteção contra a inflação 
no longo prazo. Estudos realizados pelo World Gold Council (WGC)3 corroboram essa tese. Segundo o 
WGC, nos últimos cinquenta anos, o ouro teria oferecido um retorno médio real anual de 11%, quando 
expresso em dólares americanos. Adicionalmente, os maiores percentuais de retorno foram registrados 
nos anos em que as taxas de inflação foram consideradas elevadas (acima de 3%).

3) Início do processo de elevação da taxa de juros e da retirada dos estímulos fiscais e financeiros pelos 
bancos centrais.

4) Invasão da Ucrânia.

5) O perfil e a intensidade das sanções aplicadas à Rússia, com seus respectivos impactos geopolíticos e 
econômicos. Em nível de impactos no curto prazo, destacam-se os obstáculos ao suprimento e o aumento 
dos preços de energia (petróleo e gás) e das commodities minerais (inclusive fertilizantes) e agrícolas. Para 
o longo prazo, são esperadas expressivas mudanças estruturais nos fluxos do comércio internacional, na 
gradual perda relativa de influência do dólar enquanto reserva internacional, e na configuração de uma 
ordem econômica global mais regionalizada, entre outras possibilidades. 

Atualmente, o aumento da inflação no mundo, a necessidade de elevação nas taxas de juros e os desafios 
da calibragem da política monetária diante do risco de recessão exacerbam a incerteza e contribuem, de certa 
forma, para reforçar a sustentação do preço, com viés de alta, em relação ao patamar atual. A incerteza é um dos 
vetores mais importantes na demanda de ouro para investimento. Naturalmente, quanto mais rápido forem os 
aumentos das taxas de juros e mais elevado seu patamar, menor a atratividade do ouro como opção de investimento.  
Em contrapartida, há uma expectativa de ação gradual nas políticas a serem adotadas pelas autoridades monetárias, 
pelo temor a respeito da recuperação da economia mundial, o que pode implicar um horizonte de maior persistência 
inflacionária. Todas essas considerações apontam um viés de alta na cotação do ouro para o médio e o longo prazos. 

3. Disponível em: <https://bit.ly/3z4eeXa>. 
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2 DEMANDA DE OURO 

Em 2021, a demanda de ouro alcançou 4.021 toneladas. Cerca de 74% da demanda anual de metal (físico) são 
provenientes de países emergentes. Ao longo do ano, foram observados os seguintes movimentos do lado da demanda:

• a retomada das compras para investimento em barras e moedas (1.180 toneladas), com crescimento de 
31%, o maior desde 2013;

• o aumento 52% na aquisição de joias (2.124 toneladas) em decorrência da crescente demanda observada 
em países do Oriente Médio e da Ásia;

• a ampliação das compras dos bancos centrais (82%) e da demanda industrial (9%); e

• a queda na demanda de ouro para investimento, com destaque para as aplicações em gold exchange-traded 
funds (ETFs).

A dicotomia da demanda do ouro, com uma componente industrial e outra financeira, tradicionalmente 
oferece baixa correlação com outros ativos, especialmente em períodos de queda da atividade econômica, de alta 
inflação e/ou de elevada incerteza. Essa característica posiciona o metal como uma boa opção para diversificação 
e reserva de valor. Outro aspecto positivo é que o ouro não está vinculado à problemática de nenhum país  
em particular, na medida em que independe da política monetária, da inflação e da política cambial. É líquido em  
épocas de necessidade, é universalmente aceito como meio de pagamento e pode ser oferecido como garantia 
colateral no caso de empréstimos e financiamentos. 

Em que pesem esses atributos, no início dos anos 2000, acreditou-se que o metal acabaria perdendo sua 
característica milenar de reserva de valor e passaria a representar uma commodity como outra qualquer. É fato 
que o ouro, enquanto ativo financeiro internacional, não oferece, a priori, uma maior atratividade para a sua 
imobilização. Suas reservas não rendem juros e sua remuneração é restrita à sua valorização. Mesmo sob essa 
hipótese, o aumento no preço deve ser em magnitude suficiente para compensar o custo de oportunidade implícito 
no período de espera, expresso pelos interregnos entre a incorporação do metal ao estoque e sua negociação. 

3 RESERVAS INTERNACIONAIS

O ouro desempenha um papel importante na gestão das reservas internacionais dos bancos centrais. Nos últimos 
anos, o grupo dos dez países detentores das maiores reservas de ouro do mundo permaneceu inalterado. A primeira 
colocação pertence aos Estados Unidos, com reservas ao redor de 8 mil toneladas, seguido pela Alemanha, com 3,4 
mil toneladas. No caso do Brasil, sua colocação subiu da 43a posição, em 2017, com reservas de 67,4 toneladas, 
para a 32a posição, em 2021, com 121,0 toneladas. O comportamento das reservas de ouro do país sugere um 
caráter estratégico complementar. O nível das reservas brasileiras, embora pequeno quando comparado com 
outros países, é importante como reserva de valor para momentos de crise, podendo desempenhar papel relevante 
na realização de operações financeiras e de swap com colaterais.

Em relação aos bancos centrais, o custo de oportunidade de manter estoques de ouro está associado à 
remuneração líquida e ao baixíssimo risco da taxa de juros internacional incidente sobre as reservas em divisas do 
país. Assim sendo, a imobilização de haveres em ouro só é justificável, sob a ótica de gerenciamento das reservas 
internacionais, caso incorpore outros critérios, tais como: diversificação de risco, reserva de valor, liquidez e 
segurança de resgate. Na prática, essa política é adotada em graus diferenciados por todos os países.

A ampliação expressiva das compras dos bancos centrais de vários países, nos últimos anos, reflete a demanda 
por proteção contra inflação, a retomada do comércio internacional, o aumento dos preços do petróleo, assim 
como os fatores geopolíticos. Nesse particular, com a guerra na Ucrânia e o choque traumático na confiança da 
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moeda americana, acredita-se que a tendência seja o aumento na participação relativa dos haveres em ouro nos 
perfis das reservas internacionais mantidas pelos bancos centrais. Espera-se, também, uma redução na dominância 
do dólar como moeda de referência, no longo prazo, bem como o aumento, ainda que gradual e modesto, dos 
fluxos de comércio em moedas nacionais, especialmente, entre os países que integram o BRICS.

4 CRIPTOMOEDAS

Em que pesem reconhecidos atributos do ouro como reserva de valor e ativo de proteção, o avanço do processo de 
digitalização do sistema financeiro está impactando a vertente financeira do ouro. A performance das criptomoedas e  
as crescentes retiradas dos fundos aplicados em ETFs de ouro levantaram a suspeita de que as criptomoedas 
estariam reduzindo o interesse dos investidores no metal. 

No longo prazo, o aspecto fundamental é o impacto que a penetração das criptomoedas terá no perfil 
distributivo dos ativos, entre os quais o ouro. A expansão das criptomoedas é inevitável e nessa trajetória deverá 
retirar algum percentual da participação relativa do ouro nas carteiras de investimento e como reserva de valor. 
A concorrência com o ouro está aumentando em paralelo ao avanço da narrativa de que as criptomoedas 
representariam o “ouro moderno”, na medida em que ofereceriam proteção efetiva contra a inflação. 

O ouro é com frequência comparado com as criptomoedas; não obstante, pelas razões expostas anteriormente, 
são classes de ativos fundamentalmente diferentes, conforme a seguir descrito.

1) O ouro é físico e criptomoeda não.

2) A natureza da demanda é diferente. No caso do ouro, tem-se (2020-2010): investimento (42%); joalheria 
(34%); bancos centrais (17%); e tecnologia (7%).

3) A demanda por ouro é elástica ao crescimento econômico e ao aumento de renda, na sua vertente de 
uso físico (joalheria, tecnologia etc.) e também como proteção e reserva de valor.

4) Os ativos em criptomoedas são muito voláteis. Além disso, nos últimos meses, as oscilações das 
criptomoedas apresentaram significativa correlação com ativos financeiros tradicionais. Esse fato 
compromete seu potencial como alternativa para diversificação de investimentos e coloca em xeque uma 
das suas vantagens potenciais.

5) A regulamentação das criptomoedas está em evolução em todo o mundo. A despeito do rápido avanço 
das criptomoedas (bitcoin, ethereum, litecoin etc.), os investidores ainda se deparam com elevada 
incerteza legal e regulatória.

6) Os ETFs de ouro têm o lastro físico do ouro metálico ao contrário da bitcoin ETFs.

7)  Algumas especificidades associadas às operações com criptomoedas devem ser discriminadas:

a) a intensidade do consumo de energia pelas atividades de mineração das criptomoedas as torna muito 
sensíveis ao preço da energia. A dimensão energética impõe desafios relativos à localização das unidades 
de mineração, ao tipo de energia a ser consumida e, até mesmo, ao financiamento dos investidores 
institucionais que aderem aos padrões environmental, social and governance (ESG); e

b) a potencial associação com fluxos financeiros oriundos de atividades clandestinas facilitando operações 
ilegais como lavagem de dinheiro, tráfico de drogas e de armas. No contexto geopolítico atual, a 
sua possível utilização como alternativa para mitigar o impacto econômico e financeiro das sanções 
impostas à Rússia está sob consideração.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A despeito do processo regulatório, ainda em curso, das suspeitas relativas à associação com atividades ilegais e do 
desafio representado pela conformidade com as práticas de sustentabilidade (ESG), a expansão das criptomoedas 
parece inevitável. Dessa forma, sua trajetória deverá impactar a participação relativa do ouro, assim como de 
outros ativos, como opção de investimento e/ou como reserva de valor. 

Não obstante, o ouro oferece uma opção única, caracterizada por ampla liquidez e um perfil de demanda 
específico e diferenciado. Em que pese o processo atual de elevação das taxas de juros internacionais, no longo 
prazo, o ouro é reconhecido como proteção efetiva de valor, apresentando baixa correlação com ativos tradicionais, 
especialmente em períodos de depressão e de incerteza. 

Em contrapartida, entre os inúmeros efeitos colaterais derivados da intensidade e do ineditismo das sanções 
impostas à Rússia, espera-se uma redução na dominância do dólar como moeda de referência, no longo prazo, 
bem como o aumento, ainda que gradual e modesto, dos fluxos de comércio em moedas nacionais especialmente 
entre os países que integram o BRICS e outros blocos que começam a ser formados. Essas tendências robustecem 
o ouro como reserva de valor. 
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