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O Papel do Ouro nos Mercados Monetarios e Financeiros
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Resumo:

Os minerais ndo renovaveis apresentaram um grande protagonismo ao longo da hist6ria. A sua apropriacdo e a fixagdo do
seu pre¢o tem sido objecto e instrumento de poder e o principal mébil de guerras entre povos. O ouro, em particular, sempre
esteve ligado ao exercicio do poder e a estabilidade monetaria. O padrdo-ouro foi o sistema monetario que vigorou desde o
século XIX até a Primeira Guerra Mundial e, basicamente, consistia na adopg&o, por parte do banco central de cada pais que
aderisse ao sistema, de um preco fixo de sua moeda em relagdo ao ouro. Depois da segunda guerra mundial muitos paises
abandonaram o sistema e partir de 1944, apenas o délar passa a ser directamente convertivel em ouro. A partir de 1971 os
EUA declaram a inconvertibilidade do délar em Ouro, tal como tinha sido estabelecido em Bretton Woods, dado o0 aumento
exponencial da emissdo de délares e a escassez de reservas de ouro, mas também ao crescente deficit da balanca de
Pagamentos. Desde entdo passou-se a um regime de cdmbios flutuantes e o preco do ouro passa a variar segundo as leis de
mercado. Embora alguns autores argumentam que os movimentos no pre¢o do ouro sdo imprevisiveis, a verdade é que o
preco do ouro é sujeito a manipulagdo, sobretudo dos bancos centrais e, tem permitido grandes mais-valias, servindo como
um activo de refugio em periodos conturbados politica e economicamente. O objectivo deste artigo é dar a conhecer como
se forma o preco do ouro no mercado internacional, as suas anomalias e manipulacdes por parte dos bancos centrais,
evidenciando a sua importancia para a estabilidade monetéria internacional.
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O Papel do Ouro nos Mercados Monetarios e Financeiros

1 - Introdugéo

De repente h4 um renascimento de interesse pelo ouro, desde administradores de fundos de investimentos a jornalistas da
especialidade o entusiasmo pelo metal é evidente e as noticias da sua valorizagdo nos mercados ndo param de chegar aos
jornais. Fazendo parte do sector das comodities, porque é que as subidas e descidas no prego do ouro ndo sdo acompanhadas
pelas dos outros minerais? Isto é uma questdo que vamos tentar responder ao longo deste artigo: conhecer como se forma o
preco do ouro no mercado internacional, as suas anomalias e manipulagfes por parte dos bancos centrais, evidenciando a
sua importancia para a estabilidade monetaria internacional.

Os metais preciosos formam os eleitos para a cunhagem das primeiras moedas metalicas por razées de homogeneidade,
raridade, divisibilidade, facil transporte. Desde o surgimento da moeda, quem tem desempenhado func¢des de meio de troca,
unidade de conta, meio de reserva de valor e medida de valores. Se bem que a prata, também fosse utilizada para cunhagem
de moeda, o ouro, pela sua raridade e valor acabou por ser o0 metal eleito para a emissdo da boa moeda. Gresham apercebeu-
se das raz6es do fim do bimetalismo, afirmando que “a moeda ma expulsa a boa de circulagio”.

O padrdo-ouro foi o sistema monetario vigorante desde 1880 até a Primeira Guerra Mundial em 1914, e basicamente,
consistia na adopcdo, por parte das instituicGes financeiras de cada pais que aderisse ao sistema, de um preco fixo de sua
moeda em relagéo ao ouro. De modo a que o valor de troca entre a moeda e 0 ouro fosse constante, a quantidade de moeda
de um pais devia ser proporcional ao ouro detido em reserva. O sistema padrdo-ouro levou a adop¢do de um regime cambial
fixo por parte de praticamente todos os grandes paises comerciais da época. Cada pais comprometeu-se a fixar o valor de
sua moeda em rela¢do a uma quantidade especifica de ouro, e a realizar politicas monetarias, de compra e venda de ouro, de
modo a preservar tal paridade.
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Uma economia baseada nas reservas de Ouro apresentava uma série de custos elevados (que Milton Friedman estimou em
mais de 2,5% do PNB) que obrigava a reduzir a quantidade de moeda, se o valor das reservas de ouro se reduzissem, o PIB
diminuia e o desemprego aumentava. Em 1914 o Reino Unido abandonou o Padrdo-Ouro sé regressando em 1925 e a
maioria dos paises abandonou o padrdo-ouro, principalmente devido as expansdes monetérias e fiscais realizadas por eles
durante a guerra, as quais desequilibraram enormemente o comércio internacional. Entre 1946 e 71, os paises adoptaram
uma convertibilidade indirecta em ouro, adoptando uma taxa de conversao fixa face ao délar, garantindo os Estados Unidos
o0 valor da onga ouro a 35 ddlares.

Desde 1945 e até 1971, o Acordo de Bretton Woods, subscrito por 44 Estados mas sob a lideranca conjunta dos EUA e do
Reino Unido e segundo os planos de Keynes e White, atribuiu ao délar o privilégio de equivaléncia ao ouro nas reservas dos
bancos e desempenhou o primeiro passo no caminho para a imposicdo do délar como instrumento de troca nos pagamentos
internacionais; no mesmo acto foi criado o Fundo Monetario Internacional (FMI) em que os EUA passaram a deter o maior
peso, com a finalidade de evitar desvalorizagdes competitivas das moedas. Depois da Segunda guerra mundial, os EUA,
apoiaram financeiramente a reconstrucdo europeia através do Plano Marshall, cujo proposito foi injectar capital em ddlares
na reconstrucdo europeia, nas reservas dos bancos centrais europeus e posteriormente também nas respectivas transacgdes
comerciais, sob administragdo da OCDE. Entretanto, desde a década de 60 que as reservas de ouro dos EUA nédo
correspondiam as exigéncia da convertibilidade do dolar estabelecida no Acordo de Bretton Woods. A actividade
econdmica entrou em expansdo acompanhada de acelerado crescimento da massa monetaria e em Fevereiro de 1973 este
sistema foi definitivamente abandonado, por raz8es de credibilidade mas também de liquidez. As moedas deixaram de ser
convertiveis em ouro e passaram a flutuar; marcando o fim do sistema de Bretton Woods e implicou uma alteracéo radical
da funcgdo do ouro na ordem monetéria internacional.

Na dltima década, o mercado do ouro foi sobretudo dominado pela intervencdo dos Bancos Centrais, detentores de uma
parte significativa do "stock" deste metal precioso. Desde entdo os EUA passaram a manter um défice comercial crescente a
custa da acumulacdo de délares nos mercados internacionais e nos bancos centrais por parte da maioria dos paises do
mundo. Esse défice é sustentado por varios paises, tendo alguns pago um preco demasiado alto (ex. o colapso financeiro na
Argentina).

E por altura do primeiro e segundo choque petrolifero, que o ouro volta a ribalta desempenhando a funcéo reserva de valor e
a sua procura faz subir o seu preco para valores nunca vistos.

Em Janeiro de 1999, numa situagdo geopolitica de dominio econémico e militar mundial norte-americano, 11 paises da
Unido Europeia decidiram criar uma moeda Unica, o euro — e transferiram as suas competéncias em termos de politica
monetaria para o Banco Central Europeu de forma a criar uma zona de estabilidade monetaria. A partida, a capacidade de a
nova moeda “europeia” ganhar estatuto de moeda internacional era escassa, ndo obstante 0 maior peso no comércio mundial
e a populacdo e o PIB da U.E. e dos EUA serem semelhantes. Desde entdo o euro tem valorizado nos mercados cambiais, se
bem que a taxa de rendibilidade das obrigagdes nos EUA ser superior & da zona euro.

Em paises menos desenvolvidos, ndo € de admirar que “a moeda ma expulse a boa de circulagdo” dado que o USD que tem
uma elevada aceitabilidade e as moedas locais se desvalorizam constantemente em funcéo das altas taxas de inflagdo. Dai
que tenham aparecido argumentos a favor do regresso ao padrdo-ouro sobretudo em paises onde 0s metias preciosos sempre
tiveram um elevado valor cultural e de estima, especialmente na América Latina e no Mundo Islamico e propostas de uma
eventual cotacdo do barril de petréleo em euros.

Essas propostas representam um protesto contra o délar e a exteriorizacdo patente de um sistema de exploragdo injusto que
sustenta os deficits orcamentais e comerciais norte-americanos, numa economia com elevados niveis de endividamento
publico e privado.

Analisemos agora qual tem sido a evolugdo do preco do ouro em funcéo destes acontecimentos histéricos, segundo as leis
do mercado, pois é esse 0 objectivo deste artigo, dando a conhecer as suas anomalias e manipula¢des que fazem com que se
afaste de um mercado tipo concorrencial.

2 — A Oferta e Procura do Ouro

De entre as matérias primas homogéneas transaccionaveis em bolsa, 0 ouro ocupa uma posi¢ao privilegiada, pois serve de
matéria-prima para produzir os mais diversos produtos nos mais diversos sectores, desde a joalharia, a medicina, passando
pela nanotecnologia, electrénica e exploracéo espacial. mas também, como j& foi referido, tem procura para desempenhar a
funcgdo reserva de valor, meio de pagamento e unidade de conta. O preco do ouro tem tido muitas flutuagdes ao longo dos
Gltimos tempos em fungdo de uma série de acontecimentos politico-econémicos. Desde $850 a onga em 1980, até a baixa de
$250 em 1999 e 2001, nos Ultimos tempos nao tem parado de se apreciar. No quadro abaixo podemos ver o seu valor em
algumas datas importantes.

Quadro n. 1- Preco do Ouro em USD a onca (0z)

Janeiro 68 — 35,2

Janeiro 71 — 37,87 (Ano de abandono do padrédo-ouro)
Janeiro 73 - 65,14  (1° choque petrolifero)

Janeiro 74 — 129,19 (duplicou de pre¢co num ano!)
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Janeiro 79 — 227,27

Dezembro de 79 — 455,08 (ano do 2° choque petrolifero)

Janeiro 80 — 675,30  (pico histdrico)

Janeiro 81 — 557,38

Janeiro 89 — 404,01

Fevereiro 96 — 404,79

Dezembro 97 — 288, 74 (Inicio da Manipulagdo)

Outubro 99 — 310,72  (Depois do Acordo de Washington)

Janeiro 2000 — 288

7 Fevereiro 2000 — 312

31 Maio 2000 - 272

19 Junho 2000 — 286

12 Dezembro de 2006 — 638

Fonte: BLoonberg
Se bem que desde a década de 70 que o seu prego varia segundo as leis de mercado, estd progressivamente sujeito a
manipulagdes por parte dos grandes bancos centrais. A baixa de valor do délar americano, as tensdes politicas e falta de
confianga na economia séo factores que favorecem a subida do seu pre¢o. Este pode ser, igualmente, influenciado por outros
factores ndo controlaveis pelas companhias exploradoras e produtoras do metal, nomeadamente as vendas pelos bancos
centrais; hedging, vendas futuras a precos fixos) e transacgdes especulativas.
No que toca a nimeros, fornecidos pelo World Gold Concil, podemos dizer que o Stock de ouro existente no final do ano
2005 acima do subsolo esta estimado em 5000 M.oz. e assume principalmente a forma de joias e artigos decorativos (52%),
reservas de bancos (18%), Investimento privado sob a forma de lingotes (16%), outras utilizagdes industriais como por
exemplo na medicina, na industria aeroespacial etc. (12%) e cerca de 2% sob a forma indeterminada ou dado como perdido.
Gréfico n.1 — Aplicages do Ouro em M. 0z e em % do Total — ano 2005
Fonte: World Gold Council- Ano 2006
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de apenas 81 M oz, enquanto a reciclagem proveniente essencialmente de joias atingiu as 28 M oz. A esses valores ha que
acrescentar as vendas do sector Oficial provenientes essencialmente dos bancos Centrais Europeus com cerca de 17 M oz.
No que toca a procura global de ouro esta foi canalizada para o fabrico de joias (87 M 0z) , investimento privado (24 M 0z)
e outros fins industriais (15 M 0z). Analisemos agora mais detalhadamente a evolugdo e tendéncias que assumiu a procura e
a oferta de ouro.

Investimento privado
798; 16%

Joias; 2582; 52%
determinado ; 116; 2%

Sector Oficial; 920; 18%

2.1- A Oferta

Até ao momento, estima-se em 140 mil toneladas o valor do ouro extraido do sbsolo; 33 mil toneladas encontram-se
depositados sob a forma de reservas oficiais de bancos e 78 mil é propriedade privada (j6ias, moedas, lingotes, etc.); o
restante presume-se perdido. No ano 2005 a oferta de ouro foi 64% assegurada pela industria mineira, sendo o restante
fornecido pela reciclagem de ouro (22%) e pelas vendas oficiais (14%) dos bancos Centrais e FMI. Note-se que a oferta
total mundial de ouro em 2000 ascendeu apenas a 3.950 toneladas, 200 abaixo da oferta no ano anterior; e desde entdo
praticamente estacionou. De notar que o diferencial da producdo mineira para satisfazer a oferta, de cerca de 1.400 t em
2000, corresponde a ouro reciclado mais ouro libertado por reservas bancarias.
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Gréfico n. 2 — Evolugao da Producdo Mundial de Ouro em M oz
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FFonte: GFMS,
Limited — Gold Survey - 2006
Segundo dados da GMFS, empresa de consultadoria independente na area dos metais preciosos, podemos constatar que de
1984 a 1993 a producdo mineira cresceu 62% (0 que representou mais 725 toneladas), tendo atingido 2.550 toneladas no
ano 2000 e 2587 toneladas em 2002. Este crescimento deveu-se em parte a incorporacdo de inovagdes tecnoldgicas no
processo produtivo, mas também gracas ao acréscimo da producdo de paises como o Peru, Indonésia e China, que
compensaram as perdas assinalaveis na produgdo dos EUA, Canad4 e Republica Sul Africana (RSA). A RSA continuou a
ser 0 maior produtor mundial (com 431 t), seguida dos EUA (353 t), Australia (296 t), China (180 t) e Canada (154 t). A
RSA detém ainda 50% dos recursos e 38% das reservas, embora tenha passado de uma quota da oferta mundial de 70% em
1973 para apenas 15% em 2002, e apenas 11% em 2005; seguido dos EUA com uma quota de 10%, Australia (10%), Rissia
(9%) Indonésia(8%) e Peru (7%) e o restante (36%) por um conjunto de diversos paises. Nos primeiros anos do século XXI,
0 niimero de empresas e minas exploradas reduziu-se substancialmente, tendo-se assistido a uma concentracdo da producéo
em minas mais rendaveis e adiando projectos de investimento.

Gréfico n. 3 - Producdo Mineira Mundial (M. 0z) — ano 2005
Mine Production by major region, 2005
(total, 2,518 tonnes)
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Na década de 90, assiste-se a um esgotamento de muitas minas localizadas nos EUA, Canada e Africa do Sul e a
emergéncia de novos paises produtores, passado a ter um maior peso na oferta. Efectivamente a producdo mineira de ouro
"fresco” estacionou abaixo de 2.600 toneladas/ano e tende a declinar, dada a quebra na prospeccdo, redugdo das minas em
exploracédo, reducdo das reservas e dos teores.. Os investimentos das empresas mineiras estdo a ser canalizados sobretudo
para a América Latina (24%), seguido do Canada (19%).

Grafico n. 4 — Evolucdo da Produgdo de Ouro, por Grupos de Paises, em Toneladas.
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Como deveria ser comum a qualquer mercado, a oferta cabe essencialmente aos produtores, isto €, & industria mineira,
todavia vamos ver que nao é bem assim o que torna este mercado diferente dos outros. Além destas fonte de oferta de ouro a
venda oficial de ouro representa uma importante recurso de oferta, tendo crescido notoriamente a partir de 1994. Uma das
raz0es pelas quais 0 seu pre¢co se manteve estagnado nos Ultimos anos da década de 90 foi sem duvida o excesso de oferta
provocada pelos elevados volumes vendidos no mercado pelos Bancos Centrais (essencialmente europeus), combinada com
uma menor procura asiatica, e do desvio do investimento para accBes sobretudo de empresas de novas tecnologias e
Internet. Em 26 de Setembro de 1999, 15 bancos centrais da Europa, que detém a maior fatia das reservas mundiais,
acordaram limitar as vendas a um maximo de 400 toneladas /ano até 2005 de forma a ndo perturbar o funcionamento do
mercado. Em 2002 as reservas de ouro mundiais estavam 46% em posse dos bancos centrais europeus (eu-15), dos EUA
(10%), 10 % na posse do FMI e 19 % na posse dos restantes paises. Em 2005, as reservas oficiais em ouro dos bancos
representavam apenas 18 % do total de reservas.
Quadro n. 2 - Top Ten das Maiores Reservas Oficiais dos Bancos Centrais em Toneladas — Nov. de 2002

Pais Toneladas de Ouro
Estados Unidos 8149,0
Alemanha* 3445,8
Franca* 3024,6
ltalia* 2451,8

Suica 1957,2
Holanda* 873,6

Japdo 765,2
Portugal* 606,8

Total mundial 32345,0

Fonte: World Gold Council, www.gold.org

Nota: * S8 bancos centrais nacionais, exclui FMI e Banco Central Europeu

Os bancos centrais emprestam activamente ouro que gera receitas, porém a juros muito baixos (cerca de 1%/ano), pelo que
terdo outras motivagdes para o fazer, designadamente procurar conter o preco do ouro. Os bancos e companhias que
transaccionam o ouro metalico adquirem esse ouro dos bancos centrais para as suas proprias contas e para as de Varios
especuladores e mesmo para produtores, e também emitem derivativos para aumentarem as receitas e reduzirem os riscos. O
ouro emprestado é vendido no mercado fisico e incorporado em produtos (sobretudo joias para a india, Médio e Extremo
Oriente). E precisamente da procura que vamos tratar no ponto seguinte mais detalhadamente.

2.2 - A Procura
Ha varias maneiras de investir em ouro, desde as Barras de ouro, Wafers (tiras finas de ouro), Certificados de posse de ouro,
Moedas de ouro, e a forma mais comum de ter ouro é através de jéias. Numa joia, além de se pagar pelo trabalho manual,
existem geralmente diferencgas substanciais entre o prego de compra e o de venda. Outra forma indirecta de investir em ouro
é através de ac¢des de companhias mineiras envolvidas na extracgdo do metal e Fundos de Investimento.

Quadro n . 3 - Procura de Ouro em Toneladas e em Valor (2005-2206)
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End-use gold demand’

= ch > ch
Q306 | Yed DE
vs vs
Tonnes Q05 G205 Q305 Q4705 Qo6 G206 Q3I0ET Q305 | Yed 05
Jewellery consumption 5325 TIET E14.0 ETIE 5214 6659 5321 -4 -13
Industrial & dental 1016 135 1024 105.8 msa 143 114.0 1] 1]
Electranic= E4.3 T4.0 T23 TOF FERT Faz ¥a.1 k| 1
Other Industrial 214 24.0 20.2 195 207 211 200 -1
DOentistry 15.4 155 15.8 157 15.0 15.1 15.0 -5 -4
Identifiable Investment 2031 1037 12z.8 155.4 13951 140.0 0= -10 1
Mef rof 35 i e s e 120.5 1oz 26.2 k= ez a1 e 7 -1E
Ear Hoarding 223 B3.7 BE. 7 3493 8.3 423 a7.0 1 -3E
Official Coin 22 25.2 2.0 20.0 230 426 .49 14 12
PFledalsfimitation Coin 4.5 10.1 2B 2.8 ny 1.0 0.2 2B 19
Other identified retail invest? -9.5 -2 -2.0 241 -0 -1.7 -2.1 1 -23
EFFs & simifar prosuers * 885 -1B 375 836 1z49 459 19.2 -43 45
Total end-user demand 4932 AE0.2 2462 a34.8 g2a2.0 2102 2163 -3 -12

= ch % ch
Q306 | Yed 06
H s us

Fm Q5 G205 G305 Q4°05 ! Q16 G206 QI 067 Q305 | Yod'0s
Jewellery consumption 2,378 10480  S581 104860 9283 N0 1,835 36 15
Industrial & dental 1397 1560 1632 1647} 1986 2307 2,279 13 4B
Electronics gg4 1017 1023 100 1348 1572 1520 55 54
Other Industrisl 2m 329 za6 203} 370 425 339 10 30
Dhentistry n 213 224 244} 268 304 233 34 34
Identifiable Investment 2872 1483 1T3E 2418] 3476 285 2214 28 40
Mt ror il oy estment 1656 1515 1,208 1ms] 1484 1338 1830 52 17
Ear Hoarding 1131 1150 a0z g2z} 682 74 1140 1z -3
Oikficial Coin 524 354 395 Tz 588 873 537 &1 55
Medalsfimitation Coin 131 139 121 137} 203 221 215 78 55
Other identified retail invest.? -130 -128 -4 IEY -4 .23 52 43 11
EFF=s & simifar prodoces * 1217 22 531 130 zon 986 384 -28 36
Total end-user demand 1TE47 13203 11943 WEE2 14743 16351 16328 37 z2
[ London pm fiz, $t0z 42735 42733 43972 484701 55407 E2F71 EZLET | 41] 33|

Fonte: World Gold Council — 2005

Qual é a distribuicdo da procura de ouro nos Ultimos anos? Embora a procura tenha aumentado de 2006 face a 2005 em 22%
em peso e 39% em valor, observou-se uma quebra da procura de ouro para jdias em cerca de 18%, que foi compensada com
um aumento em 40% sob a forma de investimento, o que ilustra a nova funcdo do ouro como produto de elevada
rendibilidade financeira.

Em termos absolutos constatamos que o destino fundamental do ouro é a ourivesaria com mais de 50 % da procura, seguida
das compras dos bancos centrais (18%). No entanto em 2002 a procura anual de ouro atingiu 4.800 toneladas (sobretudo
ourivesaria, joias, moedas, electronica, medicina, e inddstria) e representou 79,8% da procura global. O restante 12 %
assumiu a forma de procura de lingotes de ouro e o saldo das compras e vendas a prazo de 8 %. Se bem que a procura de
ouro nos paises ocidentais tenha estabilizado, a procura nos paises asiaticos ndo para de aumentar.

A maior procura para fins industriais vem da india (com 558 t) que representam 15 % da procura mundial, segue-se a Italia
com um peso de 13,5 % (429 t). Este pais é um importante importador e exportador de joias e artefactos. A procura
concentra-se na Asia com uma procura de 59% do total, seguida da Europa (26%) América do Norte (8%), América Latina
(3% e Africa (4%).

Gréficon . 5 - Procura do Ouro em 2005
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Fonte: GFMS Limited — Gold Survey — 2006

Quem tem estimulado a procura tem sido sobretudo paises orientais, india e Médio Oriente, j& que a procura na Europa tem
decrescido. Se bem que nos paises Ocidentais se desembaragcam do ouro argumentando ser um activo com baixa
rentabilidade financeira numa perspectiva de longo prazo e porque deixou de desempenhar desde 1971 o papel de padrédo do
sistema monetério internacional, a Oriente comegou a febre ciclica do ouro, ndo se tratando apenas, de um movimento
sazonal (apesar dos casamentos de final de ano na India e do novo ano lunar na China de 1 a 7 de Fevereiro influenciarem
esta subida como se vera no gréafico n. 6) mas sim uma tendéncia de médio e longo prazo.

Refira-se que o consumo anual de ouro é dominado pela Asia em 43% e pelo Médio Oriente em 13%. A india vem a cabeca
com 21%, seguido da China com 8% e do Japdo com 3%.

Grafico n. 6 — Procura de ouro por Paises de 2001 a 2005
tonnes Gold jewellery demand: quarterly, by country
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Fonte : World Gold Council
Embora a procura de ouro na Europa para a industria da joalharia se tenha reduzido, ao longo dos anos tal facto ndo impediu
de no Ultimo trimestre de 2006, bater todos os recordes com um valor de 11,8 Bilides de USD., provenientes sobretudo da
India, EUA, China e paises Arabes.
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Gréficon . 7 - Variacao % da Procura de Ouro Para Fins Industriais de 2005 face a 2004
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A procura de ouro sob a forma de investimento representa cerca de 16 % do total, e ndo para de aumentar. Pois dada a
valoriza¢do no mercado, tem permitido obter elevadas mais-valias. Em momentos conturbados politica e economicamente o
ouro tem servido como forma de investimento alternativa as flutuacfes dos mercados de acgles. Historicamente tem
apresentando uma correlagdo negativa com a maioria dos mercados de acgdes e com uma volatilidade, e consequentemente

nivel de risco bem inferior & dos restantes

mercados (embora a partir de 2004 tenha aumentado).

Gréfico n. 8 — Correlacdo Entre o Preco do Ouro e os Mercados Accionistas
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2.3 — A Formagcao dos Precos e as Anomalias do Mercado

Num ambiente cada vez mais instavel e incerto, muita gente se interroga sobre qual sera a tendéncia do preco do ouro nos
proximos tempos. E dificil fazer previsées, , no entanto o que se passa com o preco do ouro tem mais a ver com psicologia
do que com oferta e procura ou métodos estatisticos.

Gréfico n. 9 - Evolucéo dos Precos do O
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Aparte dos argumentos quantitativos, feitos com base nos dados histéricos, ha um conjunto de factos e argumentos
qualitativos que prevéem uma evolugdo favordvel ao preco do ouro. Em primeiro lugar € um recurso escasso que existe em
quantidades limitadas e cuja producdo esta estagnada, por outro lado a procura ndo para de subir. Segundo Murphy “o preco
do ouro estd muito abaixo do seu valor de equilibrio no mercado face a uma procura 30% superior a oferta. O preco €
mantido baixo, desde finais de 1997, em virtude de uma oferta artificial criada por via de futuros financeiros e por um
esquema habil de empréstimos de ouro por parte de alguns bancos centrais a juros insignificantes”.

3.1- As Intervencges dos Bancos Centrais — o0 “Cartel” do Ouro

Embora o pre¢o do ouro varie no segundo as leis de mercado, Bill Murphy, do Gold Antitrust Action Commitee ,afiram que
as instituigdes financeiras, designadamente o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Internacional de Pagamentos
(BIP) e os EUA através do o Departamento do Tesouro, 0 Exchange Stabilization Fund e o Federal Reserve Fund (FRF),
tém influenciado o preco do ouro. Também outros bancos de todo o mundo tém interferido no controlo do prego do ouro,
de livre vontade ou ndo, mediante vendas e empréstimos, discutindo-se o poder “cartel do ouro”.

Efectivamente os bancos centrais tém vindo a rentabilizar as suas reservas de ouro aproveitando o diferencial entre as taxas
de empréstimo do ouro, e as taxas de juro do mercado bastante mais elevadas. Os traders pedem ouro emprestado aos
bancos centrais, vendem-no e aplicam os resultados em instrumentos financeiros, ganhando o diferencial. O ouro passou a
deixar de ser trocado por disponibilidades em d6lares, e passou a ser representado por a forma de swaps. Assim para alguns
bancos centrais, as operacdes de venda de ouro saldaram-se auténticos desastres ( vendas baratas, aquisi¢do de délares caros
e juros cobrados insignificantes).

Se bem que o excesso de procura face a uma oferta estagnada, foi preenchida pela venda de ouro por parte dos Bancos
Centrais, as suas reservas susceptiveis de serem vendidas, mais tarde ou mais cedo chegardo ao fim e o poder do “cartel”
dos bancos reduzido. O “Central Bank Gold Agreement” constituido por 15 Bancos Centrais Europeus, em Outubro de
1999, declararam em 2004 que “O ouro continuara a ser um elemento importante das reservas monetarias mundiais”, e que
as instituicdes ndo irdo ao mercado como vendedores, excepto segundo um programa concertado de vendas anuais que nao
excederam as 500 toneladas e as vendas totais ndo excederam as 2.000 toneladas durante os proximos 5 anos. Este
comunicado dos Bancos Centrais insere-se numa tentativa de tranquilizar o mercado.

Enquanto isto, a industria extractiva tem reduzido o investimento na pesquisa de reservas e na producdo de ouro, admitindo-
se gue as presentes reservas mineiras se esgotem no horizonte de uma década. Ha mais de um ano a tendéncia em alta do
ouro vai-se mantendo, ndo obstante o esforco das autoridades financeiras em puxa-lo para baixo.

3.2 — O Papel do USD e do Ouro no Sistema Monetario Internacional

Nos Ultimos tempos assistimos a um periodo de expansdo econdmica que se traduziu no aumento de moeda em circulagdo
sem precedentes, bem como das reservas dos bancos emissores, 0 que gerou um crescente sinal de desconfianga no USD.
Em 2000 o Iraque deu o pontapé de saida ao converter as reservas do seu banco central de dolares para euros e em 2002,
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mais de metade das reservas em divisas estrangeiras do Irdo foram também convertidas de délares em euros e a Venezuela
passou a contratualisar a sua exportagdo petrolifera por transacc¢fes directas de mercadorias. No mesmo ano quer a Russia
quer a China, a rebeldia dos EUA converteram parte das respectivas reservas de divisas estrangeiras; justificando-se por
razdes de diversificacdo e de rendibilidade. Serdo estes sinais de alarme fundamentados? Vejamso a evolugdo das reservas
no gréafico seguinte.

Gréfico n. 10 — Reservas Mundiais dos Bancos Emissores em Divisas (bn)
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Fonte: FMI

Segundo os dados do FMI as reservas em divisas dos bancos emissores cresceram exponencialmente atingindo a cifra
recorde de 4040,90 bn de USD, enquanto em 1949, representavam apenas 10,96 bn. O papel que o ouro tinha nas reservas
dos bancos foi progressivamente substituido pelo de reservas em divisas, isto é moeda fiduciaria, passando o USD a ter a
maior representatividade. Hoje o ouro apenas representa uma pequena parcela das reservas, estimada em 8,7% pelo FMI.
Sera esse capital financeiro sustentavel?

Grafico n. 11 — Reservas de Ouro Mundial em % das Reservas Monetarias
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Como a salde da economia norte-americana é discutivel, pois o seu crescimento tem assentado na expansdo do consumo,
pelo endividamento das familias, e no esforgo de guerra, tem acumulado défice de contas publicas bem como do aumento da
divida publica norte-americana. Esta divida tem sido financiada pela emissdo de Titulos do Tesouro, em USD, subscritos
pelos quatro cantos do mundo, atraidos pelas taxas de juro atractivas.

Como o consumo tem subido muito mais que a producéo, fez com que este pais passa-se de credor a devedor, alem disso o
crescimento da divida puablica total tem persistentemente crescido ao dobro do ritmo de crescimento da receita anual, sendo
actualmente quatro vezes superior a esta. Em 2005 o deficit das contas correntes nos EUA atingiu o valor recorde de 6,5%
do PIB.

Gréfico n.12 - Deficit de Contas Correntes dos EUA em % do PIB de 1980 - 2005
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Simultaneamente, a cotacdo do délar tem decrescido relativamente as divisas de outras potencias mundiais (uma descida de
68% em 33 anos relativamente ao iene), mas também face ao euro desde o seu langamento. Esta evolugdo é perigosa em si
mesma, tal como chama a atencdo o Gold Antitrust Action Commitee, mas o resto do mundo tende a ndo questionar a
estabilidade dos sistema financeiro mundial, com receio de a uma crise de confianga acelere a sua decomposigdo e assim
evitar que sejam penalizados por esse presumivel descalabro.

Muitos analistas prevéem mesmo que a recente quebra na moeda dos EUA continue em 2007, com alguns a preverem que 0
euro possa cotar entre os 1,4 e os 1,5 dolares. Esta queda pode ser grave para a recuperagdo econémica do resto do mundo.
Os receios de uma queda abrupta prendem-se, no entanto, com um factor de caracter estrutural, o nivel elevado do défice
externo norte-americano, pelo que é de esperar que o délar desvalorize de forma a fechar esse desequilibrio. O grande fosso
entre as importacdes e as exportagdes na maior economia do mundo leva a que a procura de dolares seja menor que a de
outras moedas o que, de uma forma natural, faria o valor do délar descer no mercado cambial. Contudo, ao longo dos
Gltimos anos, as economias asiaticas - com destaque para a China tém alterado de forma parcial a légica do jogo. O grande
défice da balanga comercial dos EUA ¢é sustentado pelo influxo de capitais das economias asiaticas, que estdo a crescer
rapidamente. A China detém o maior montante de reservas de USD do mundo, cerca de um bilido, sendo que os analistas
estimam que 70% deste valor esteja investido em obrigacdes de longo-prazo do Tesouro norte-americano.

O grande ponto de interrogacdo estad em saber quando e quanto ira cair o délar, questdo que passa pela salide da economia
dos EUA e pela confianga que inspira nos seus principais credores. “Se a China ou o Japdo perderem a confiangca na
economia norte-americana poderdo reduzir a exposic¢ao a activos em délares, o que provocard uma desvalorizagdo subita. A
queda verificada até agora foi suficiente para os principais paises exportadores de petréleo diversificarem o risco cambial e
reduzirem de forma ligeira a exposi¢do ao ddlar. A tendéncia natural que o délar tera para deslizar, associada a nova
preferéncia asiatica e petrolifera pelo euro tera consequéncias, em especial na competitividade Europeia. “Acho que nédo é
necessariamente um problema dos EUA”, explicou recentemente Robert Mundell, Nobel da Economia. “E-o sobretudo para
0 resto do mundo”.

A previsivel decadéncia do dolar afecta estrategicamente o euro e o iene porque as economias se encontram profundamente
interrelacionadas, sendo vejamos a matriz de correlacdo das taxas de cambio com o preco do ouro.

Quadro n . 4 - Matriz de Correlacdo Divisas/Ouro — 2005 -2006

1T/05 2T/05 3T/05 4T/05 1T/06
USD/Euro 0,81 0,46 0,49 0,25 0,25
USD/Yen 0,61 0,22 0,39 -0,03 0,16
Preco da prata 0,59 0,48 0,65 0,82 0,59
Preco do cude 0,11 0,34 0,08 0,11 0,30
Fundos de 0,74 0,74 0,57 0,59 0,41
investim.“comex”

Durante muitos anos o ouro era considerado um investimento de refugio em situagcdes de desconfianca no USD,
relacionando-se negativamente. Nestes Ultimos anos constatamos que houve uma alteragdo significativa dessa relagdo, pois
no 1° trimestre de 2005 o USD/euro apresentava uma correlagdo muito positiva, que se veio a reduzir significativamente
desde entdo, e 0 mesmo se passou relativamente ao preco do USD face ao iene.

Segundo Brastein, do Gold Antitrust Action Commitee, os EUA confrontam-se com duas ameacas & sua hegemonia
mundial: a disponibilidade de energia barata e a aceitacdo universal do dolar como meio de reserva financeira e de
pagamento. “A primeira ameaca é estrutural, a segunda € teoricamente contornavel mas as suas potenciais e previsiveis
consequéncias tem um desenvolvimento muito mais rapido; a concertagdo multilateral em torno da criacdo de um novo
sistema financeiro internacional ndo esta, todavia, na agenda, pelo que o colapso do actual sistema, sedeado nos EUA e
baseado no ddlar, parece um acontecimento plausivel e iminente.”

O que tem sustentado esta situagdo tem sido na opinido de Bill Murphy, o factor China, dado que com o0s seus baixos pre¢os
de producéo actuou como deflacionista na economia norte-americana e mundial, o que levou a que os efeitos inflacionistas
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ndo fossem tdo salientes e permitiu que as politicas monetéria e fiscal se pudessem manter expansionistas, taxas de juro
reais negativas e redugdo de impostos, impulsionando a economia.

Em 17 de Maio de 2005 atingiu os 713 e pergunta-se quando atingird os 1000 ddlares e em que contexto. Nessa situacéo,
comecard a queda vertiginosa do délar ou ndo? Assistiremos entdo a emergéncia hegemonica do euro ou este sera também
arrastado? E, finalmente, qual € o limite superior do pre¢o do ouro? Qual sera o ritmo da sua ascensdo? Dana Samuelson, no
sitio do "American Gold Exchange", assinala o seguinte: "Considero que nos encontramos num periodo de crescimento
explosivo do prego do ouro que pode chegar ao dobro do seu prego anterior superior a 850 ddlares (durante a breve euforia
de 1980) ... o0 estudo do ciclo do mercado e da conjuntura econémica actual (a divida publica dos Estados Unidos, a
borbulha de créditos, a super expansdo da oferta monetéria, a precariedade do délar, etc) levam-me a prognosticar 1700
dolares por onga. Mas cuidado, tal como R. Malthus constatou a tendéncia de crescimento populacional ndo se
consubstanciava com o consumo de recursos naturais ndo renovaveis e o ouro, simbolo de riqueza e de luxo, é também
simbolo de tempos dificeis. E o que nos ensinou o século XX, em que as sucessivas corridas para 0 metal precioso eram na
realidade fugas de sistemas monetarios em crise.

4 — Concluséo

O ouro sempre teve um papel importante ao longo da histéria econdémica, estando associado a estabilidade monetaria. Desde
a década de 70 deixou de influenciar o valor da moeda e 0 seu preco se rege-se segundo as leis de mercado. Em periodos de
instabilidade tem desempenhado a funcéo de reserva de valor e 0 seu preco ndo tem parado de aumentar. Nos Ultimos anos
as reservas de ouro dos bancos emissores foram substituidas por reservas em divisas e a medida que a procura global de
ouro aumenta (sobretudo do oriente) e a situagdo geopolitica se complica, o mercado ndo tem tido problemas em absorver as
vendas. O esgotamento dos recursos pressionam 0s precos e criam pressdes inflacionistas que, associados aos deficits
gémeos excessivos dos EUA, acarretam um elevado risco de desvalorizacdo da sua moeda no curto prazo. A Unido
Europeia, duvida do sistema ditado pela hegemonia norte-americana no actual quadro de desenvolvimento de forgas
produtivas e de correlagdo de forgas politicas, econémicas e sociais a nivel mundial, e para tal criou o0 euro. O eixo Paris-
Berlim-Moscovo implicitamente assume a constru¢do de um polo do sistema em oposi¢do ou em coexisténcia com o polo
Norte-Americano. Mas um e outro po6lo poderdo estar ambos iludidos, e o presente modelo de organizagdo econémica e
social ndo ser mais suportavel, intolerado pelas cada vez mais amplas camadas populacionais exploradas e destituidas de
condic¢Bes de sobrevivéncia, e pela rotura de aprovisionamento de certas matérias-primas, de energia e de dgua, necessarias
a sustentacdo do actual modelo de producéo econémica.
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