REVISITANDO O OUROQO!
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SINOPSE

O texto apresenta uma visao panoramica atual de alguns dos principais vetores internacionais que configuram a
economia mineral do ouro. A partir da andlise dos aspectos selecionados — prego, demanda, reservas e criptomoedas —,
sao discutidas as fungoes tradicionais do ouro enquanto reserva de valor, op¢ao de investimento e demanda industrial.
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1 PRECO DO OURO

A anilise da série histérica do prego da onga-troy (0z) do ouro (em délares americanos), de 1973 a 2021, indica
que a cotagio do metal oscilou a maior parte do tempo abaixo de US$ 400,00. Por volta de 2003, o prego ganhou
tragao no contexto do processo de aumento expressivo (2003-2012) dos precos do superciclo de commodities.

Em periodo mais recente (2013-2022), apds varios anos oscilando abaixo de US$ 1,3 mil por onga-troy, o preco
do ouro iniciou, em 2019, uma trajetéria de elevagao continua chegando a ultrapassar o patamar de US$ 2 mil em
agosto de 2021. Naquele ano, o prego do ouro fechou o ano cotado em US$ 1.806 por onga-troy, aproximadamente
4% inferior ao fechamento de 2020. O comportamento do prego do ouro nesse periodo estd retratado no grafico 1.

GRAFICO 1
Preco do ouro (2013-2022)
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Fonte: GoldPrice. Disponivel em: <https:/bit.ly/3zFwkR3>.
Obs.: Gréfico cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢Ges técnicas dos originais (nota do Editorial).
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Os ultimos quinze anos foram caracterizados por uma escassez de descobertas internacionais de depésitos
de ouro de grande porte e de alta qualidade. Assim sendo, como efeito colateral do comportamento do prego
do ouro, além do aumento dos investimentos em exploracao mineral, espera-se um incremento nas operagoes
de fusoes e aquisicoes de empresas de exploragao e mineracio de ouro como rota mais répida e econdmica para
redugao do risco e fortalecimento da relagao reservas/produgao.

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

1) O ouro é considerado uma boa op¢io de protecao (hedge) contra a desvalorizagio de divisas. Um doélar
americano fraco implica uma cotagio mais barata diante dos detentores de outras moedas.

2) O prego do ouro ¢ correlacionado com o prego do petréleo. Em geral, o ouro é considerado uma das
primeiras opgdes para protecio contra o aumento de preco do petréleo.

3) Em se tratando de eventos catastréficos de grande impacto internacional, como guerras, desastres naturais
e pandemias, que aumentem a incerteza e a busca por prote¢io, o ouro estd entre os ativos preferidos.

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

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

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

3) Inicio do processo de elevagio da taxa de juros e da retirada dos estimulos fiscais e financeiros pelos
bancos centrais.

4) Invasao da Ucrania.

5) O perfil e a intensidade das san¢oes aplicadas a Russia, com seus respectivos impactos geopoliticos e
econdmicos. Em nivel de impactos no curto prazo, destacam-se os obstdculos ao suprimento e o aumento
dos precos de energia (petréleo e gds) e das commodities minerais (inclusive fertilizantes) e agricolas. Para
o longo prazo, sao esperadas expressivas mudancas estruturais nos fluxos do comércio internacional, na
gradual perda relativa de influéncia do délar enquanto reserva internacional, e na configuragio de uma
ordem econdmica global mais regionalizada, entre outras possibilidades.

Atualmente, o aumento da inflagio no mundo, a necessidade de elevagio nas taxas de juros e os desafios
da calibragem da politica monetdria diante do risco de recessao exacerbam a incerteza e contribuem, de certa
forma, para reforgar a sustentagao do prego, com viés de alta, em rela¢io ao patamar atual. A incerteza é um dos
vetores mais importantes na demanda de ouro para investimento. Naturalmente, quanto mais ripido forem os
aumentos das taxas de juros e mais elevado seu patamar, menor a atratividade do ouro como opgao de investimento.
Em contrapartida, hd uma expectativa de agao gradual nas politicas a serem adotadas pelas autoridades monetarias,
pelo temor a respeito da recuperagio da economia mundial, o que pode implicar um horizonte de maior persisténcia
inflaciondria. Todas essas considera¢es apontam um viés de alta na cotagao do ouro para o médio e o longo prazos.

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

Em 2021, a demanda de ouro alcancou 4.021 toneladas. Cerca de 74% da demanda anual de metal (fisico) sao
provenientes de paises emergentes. Ao longo do ano, foram observados os seguintes movimentos do lado da demanda:

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

* o aumento 52% na aquisi¢ao de joias (2.124 toneladas) em decorréncia da crescente demanda observada
em paises do Oriente Médio e da Asia;

 aampliacdo das compras dos bancos centrais (82%) e da demanda industrial (9%); e

* aqueda na demanda de ouro para investimento, com destaque para as aplicacoes em gold exchange-traded

funds (ETFs).

A dicotomia da demanda do ouro, com uma componente industrial e outra financeira, tradicionalmente
oferece baixa correlagao com outros ativos, especialmente em periodos de queda da atividade econdmica, de alta
inflacao e/ou de elevada incerteza. Essa caracteristica posiciona o metal como uma boa opgao para diversificagao
e reserva de valor. Outro aspecto positivo é que o ouro nao estd vinculado a problemdtica de nenhum pais
em particular, na medida em que independe da politica monetdria, da inflagio e da politica cambial. E liquido 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 inicio dos anos 2000, acreditou-se que o metal acabaria perdendo sua
caracteristica milenar de reserva de valor e passaria a representar uma commodity como outra qualquer. E fato
que o ouro, enquanto ativo financeiro internacional, nio oferece,  priori, uma maior atratividade para a sua
imobilizagao. Suas reservas nio rendem juros e sua remuneragio ¢ restrita a sua valorizagao. Mesmo sob essa
hipétese, 0 aumento no prego deve ser em magnitude suficiente para compensar o custo de oportunidade implicito
no periodo de espera, expresso pelos interregnos entre a incorporagio do metal ao estoque e sua negociago.

3 RESERVAS INTERNACIONAIS

O ouro desempenha um papel importante na gestao das reservas internacionais dos bancos centrais. Nos tltimos
anos, o grupo dos dez paises detentores das maiores reservas de ouro do mundo permaneceu inalterado. A primeira
colocagio 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 colocacio subiu da 43¢ posi¢io, em 2017, com reservas de 67,4 toneladas,
para a 322 posicdo, em 2021, com 121,0 toneladas. O comportamento das reservas de ouro do pais sugere um
cardter estratégico complementar. O nivel das reservas brasileiras, embora pequeno quando comparado com
outros paises, ¢ importante como reserva de valor para momentos de crise, podendo desempenhar papel relevante
na realizacio de operagdes financeiras e de swap com colaterais.

Em rela¢ao aos bancos centrais, o custo de oportunidade de manter estoques de ouro estd associado a
remuneragao liquida e ao baixissimo risco da taxa de juros internacional incidente sobre as reservas em divisas do
pais. Assim sendo, a imobilizacio de haveres em ouro s6 ¢é justificdvel, sob a 6tica de gerenciamento das reservas
internacionais, caso incorpore outros critérios, tais como: diversificagao de risco, reserva de valor, liquidez e
seguranca de resgate. Na prdtica, essa politica ¢ adotada em graus diferenciados por todos os paises.

A ampliagao expressiva das compras dos bancos centrais de vérios paises, nos dltimos anos, reflete a demanda
por protegao contra inflagio, a retomada do comércio internacional, o aumento dos precos do petréleo, assim
como os fatores geopoliticos. Nesse particular, com a guerra na Ucrania e o choque traumdtico na confianca da
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moeda americana, acredita-se que a tendéncia seja 0 aumento na participacao relativa dos haveres em ouro nos
perfis das reservas internacionais mantidas pelos bancos centrais. Espera-se, também, uma redugao na dominincia
do délar como moeda de referéncia, no longo prazo, bem como o aumento, ainda que gradual e modesto, dos
fluxos de comércio em moedas nacionais, especialmente, entre os paises que integram o BRICS.

4 CRIPTOMOEDAS

Em que pesem reconhecidos atributos do ouro como reserva de valor e ativo de protegio, o avango do processo de
digitalizagdo do sistema financeiro estd 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 penetragio das criptomoedas terd no perfil
distributivo dos ativos, entre os quais o ouro. A expansio das criptomoedas ¢é inevitdvel e nessa trajetdria deverd
retirar algum percentual da participa¢io relativa do ouro nas carteiras de investimento e como reserva de valor.
A concorréncia com o ouro estd aumentando em paralelo ao avango da narrativa de que as criptomoedas
representariam o “ouro moderno”, na medida em que ofereceriam protegio efetiva contra a inflagao.

O ouro é com frequéncia comparado com as criptomoedas; nao obstante, pelas razdes expostas anteriormente,
sao classes de ativos fundamentalmente diferentes, conforme a seguir descrito.

1) O ouro é fisico e criptomoeda nao.

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 ¢ eldstica ao crescimento econémico e ao aumento de renda, na sua vertente de
uso fisico (joalheria, tecnologia etc.) e também como protegao e reserva de valor.

4) Os ativos em criptomoedas sao muito voldteis. Além disso, nos Gltimos meses, as oscilagoes das
criptomoedas apresentaram significativa correlagio com ativos financeiros tradicionais. Esse fato
compromete seu potencial como alternativa para diversificacio de investimentos e coloca em xeque uma
das suas vantagens potenciais.

5) A regulamentagao das criptomoedas estd em evolugao em todo o mundo. A despeito do rdpido avanco
das criptomoedas (bitcoin, ethereum, litecoin etc.), os investidores ainda se deparam com elevada
incerteza legal e regulatéria.

6) Os ETFs de ouro tém o lastro fisico do ouro metélico ao contrdrio da bitcoin ETFs.
7) Algumas especificidades associadas as operagdes com criptomoedas devem ser discriminadas:

a) a intensidade do consumo de energia pelas atividades de mineragao das criptomoedas as torna muito
sensiveis ao preco da energia. A dimensio energética impoe desafios relativos a localizagao das unidades
de mineragio, ao tipo de energia a ser consumida e, até mesmo, ao financiamento dos investidores
institucionais que aderem aos padroes environmental, social and governance (ESG); e

b) a potencial associa¢io com fluxos financeiros oriundos de atividades clandestinas facilitando operagoes
ilegais como lavagem de dinheiro, trifico de drogas e de armas. No contexto geopolitico atual, a
sua possivel utilizagdo como alternativa para mitigar o impacto econémico e financeiro das san¢oes
impostas a Rissia estd sob consideracao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A despeito do processo regulatério, ainda em curso, das suspeitas relativas a associacao com atividades ilegais e do

g ¢ g
desafio representado pela conformidade com as préticas de sustentabilidade (ESG), a expansdo das criptomoedas
parece inevitdvel. Dessa forma, sua trajetéria deverd impactar a participagio relativa do ouro, assim como de
outros ativos, como opgao de investimento e/ou como reserva de valor.

Naio obstante, o ouro oferece uma opgao tnica, caracterizada por ampla liquidez e um perfil de demanda
especifico e diferenciado. Em que pese o processo atual de elevagio das taxas de juros internacionais, no longo
prazo, o ouro é reconhecido como protecio efetiva de valor, apresentando baixa correlagao com ativos tradicionais,
especialmente em periodos de depressao e de incerteza.

Em contrapartida, entre os intimeros efeitos colaterais derivados da intensidade e do ineditismo das san¢oes
impostas a Russia, espera-se uma redu¢ao na dominancia do délar como moeda de referéncia, no longo prazo,
bem como o aumento, ainda que gradual e modesto, dos fluxos de comércio em moedas nacionais especialmente
entre os paises que integram o BRICS e outros blocos que comecam a ser formados. Essas tendéncias robustecem
o ouro como reserva de valor.
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