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Resumo

O fascinio do homem pelo ouro ¢ historico ¢ justificavel. Devido as suas propriedades
Unicas e raridade na crosta terrestre o ouro teve sempre destaque na historia das civilizagGes.

Entretanto, sua precifica¢do € complexa, pois sua demanda ¢ volatil uma vez que
acompanha as diversas variagdes econdmicas globais.

Assim, para a viabilizagio de empreendimentos em mineragio € necessdrio estudar as
conjunturas atuais da produgdio e consumo, além de desenvolver cendrios futuros dessa
demanda e assim construir expectativas do preco futuro do ouro.

Palavras Chaves: Ouro, Economia Mineral, Precificacdo.
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Abstract

The man's fascination with gold is historical and justifiable. Its rarity on the crust and
unique properties always highlighted the gold in the history of civilizations.

However, its pricing is complex, since its demand is volatile as it follows the various
global economic fluctuations.

Thus, for further developments in mining investments is necessary to study the current
conjuncture of production and consumption, besides developing future scenarios of demand,
in order to build expectations of future price of gold.

Keywords: Gold, Mineral Economics, Pricing.
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4 Introducio

O ouro foi provavelmente o primeiro metal a ser descoberto pelo homem. Alias, a
procura deste metal esteve na origem do aparecimento, desenvolvimento ¢ conquistas das
primeiras civilizagbes conhecidas.

Estudos arqueoldgicos revelam que no ano de 4000 a.C., o ouro ji era trabalhado na
Mesopotdmia. Posteriormente, as técnicas de obtengdo do metal ¢ manufatura dos objetos
foram transmitidas a todas as civilizagbes do Mediterrdneo Oriental, com realce para a
egipcia. As civilizagdes dos Astecas e Maias, no continente americano, também conheciam e
trabalhavam o ouro, que consideravam um metal precioso.

Na Idade Média, este elemento tinha um papel muito importante como atesta a famosa
procura, pelos alquimistas de entfo, da Pedra Filosofal que converteria qualquer metal em
ouro. Indiretamente, esta procura contribuiu para o desenvolvimento da Quimica, da Medicina
e da Metalurgia.

Simbolo de riqueza ¢ importante fator econémico em todas as épocas, a ponto de ter
servido de padrdo internacional de conversdo de moedas por mais de um século, o ouro
encontrou novas aplicagdes, no fim do século XX nas industrias eletronica e espacial.

Figura 1: Cruzado de ouro (1495-1521) (ANA)
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5 Objetivos do Trabalho

Neste trabalho buscam-se correlacionar os diversos aspectos de demanda e oferta do
Ouro para que se possa compreender o seu cendrio atual e tragar diretrizes para seu
comportamento futuro, no qual se baseiam os investimentos de extragéo do mesmo.

Assim o comportamento do consumo do ouro, da sua comercializagdo e do seu
histérico financeiro fornecerfio a matéria prima para o desenvolvimento do estudo de sua
demanda.

Na outra ponta a evolugdo das reservas de ouro mundiais, as manobras dos principais
players do mercado de extragio de ouro e a produgfio deste ao longo do tempo, tornardo mais
nitidas as caracteristicas de sua oferta.

Em contrapartida os movimentos do prego da “commodity” frente a esses dois fatores
dominantes nos permitira ponderar sobre a situagfio na qual estamos inseridos hoje e quais séo
as expectativas para o prego do ouro no futuro. Dessa forma poderemos nortear investimentos
nessa drea, respaldando o desenvolvimento da industria mineral aurifera no Brasil.
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6 Caracterizaciio do Ouro como Metal Precioso

Segundo o diciondrio Houaiss um metal precioso soma as caracteristicas do metal
nobre, isto &, resisténcia a oxidagdo e corrosdo, a raridade ou dificuldade de obtencéo.
Entretanto acredita-se que o titulo de metal precioso tem um significado maior no contexto
mais aprofundado que se propde neste trabalho. Assim, neste capitulo, vamos evidenciar as
principais caracteristicas do ouro, de seus minerais ¢ suas peculiaridades de mercado para que
se tenha um quadro majs completo do conjunto de fatores que eleva o ouro a o titulo de metal
precioso.

6.1 Propriedades Fisicas ¢ Quimicas do Ouro

O ouro, simbolo quimico Au, possui nimero atdmico 79 na tabela periddica dos
elementos, tem valéncia igual a 1,3 e peso atdmico 197, sendo um metal mole que, em contato
com superficies duras, pode arranhar e perder seu lustro. O seu limite de elasticidade € de 4
kg/mm e sua carga de ruptura alcanga 13 kg/mm?. Tem peso especifico de 19,32 g/em’,
possui ponto de fusdio a 1.063°C e ponto de ebuli¢io em 2.970°C. Apresenta dureza de 2,5 a
3,0 na escala Mohs. E de facil soldadura autdgena e possui alta condutividade térmica (0,74
cal/seg/em?/cm/°C a 20°C) e baixa resistividade elétrica (2,44 micro-ohm/cm a 20° C).

O ouro em seu estado mais puro (24 quilates) é frequentemente considerado mole
demais para uso em joalheria. O ouro pode ser misturado ou ligado a um ou mais metais para
produzir a resisténcia e as caracteristicas de cor desejadas.

O ouro puro ¢ denominado ouro 1.000 ou 24 quilates (24K). Na realidade, o ouro
nunca tem uma pureza total € a classificag@io mais alta cai para 999 pontos. O ouro 24K dito
como 100% puro equivale a 999 pontos na escala europeia. O ouro 18K, que tem uma pureza
de 75%, equivale a 750 pontos. Com uma onga de ouro (31,103g) pode-se recobrir uma
superficie correspondente a 30 m2 ou trefilar um fio de aproximadamente 90 quilémetros de
comprimento.
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Figura 2: Estrutura Atémica do Ouro (USGS)
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6.2 Principais Minerais de Ouro

O ouro ¢ um dos poucos metais que ocorre na natureza em estado nativo. Cristaliza-se
no sistema clbico e ocorre, na maioria das vezes, em forma de octaedros ¢ com menos
frequéncia como romboedros. Frequentemente, s¢ apresenta no estado natural como
agregados reticulares, dendritos, arborescentes, filiformes, esponjosos, placéides, escamosos,
laminares e em forma de palhetas. E muito comum, ocorrer também com impregnacOes
quartzosas. Possui dois estigios de oxidagdo: auroso € 0 durico, podendo formar alguns
complexos soluveis.

Embora o ouro seja o mais maleavel e mais ductil dos metais, ¢ insoluvel na maioria
dos acidos, com poucas excegdes, a exemplo da dgua régia.

Além do seu estado natural (ouro nativo), ocorre também como teluretos: silvanita —
(Au,Ag)Tey; calaverita — AuTey; crennerita — AuTey; petzita — (Ag,Au);Te. A diferenca entre
calaverita e crennerita é que o primeiro cristaliza-se no sistema monoclinico ¢ o segundo no
ortorrdombico. A aurostibita (AuSby), fischesserita (AgsAuSe;) e maudanita (Au,Bi)
completam o conjunto de minerais de ouro.

Figura 3: Minério de ouro (Colorado — EUA). (Rob Lavinsky)
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6.3 Caracteristicas Peculiares do Mercado de Ouro

Em decorréncia do alto valor do ouro, o seu mercado apresenta caracteristicas
peculiares. Parte significativa dos negécios com ouro no mundo ndo envolve ouro fisico e sim
apenas papel ¢ expectativas de valorizagdo futura. A formagfo do prego ndo sofre influéncia
decisiva dos custos de mineragdo, nem mesmo tem seu valor estabelecido por for¢a do
comportamento da demanda industrial pelo metal. Ressalta-se que, como os custos de
produgio afetam a oferta primaria de ouro, exercem ainda de alguma forma influ€ncia sobre o

preco.

Quanto 4 demanda industrial, como ela ¢ um componente da demanda global, ela afeta
o preco, embora niio o estabelega. Assim, tanto os custos como a demanda industrial t&ém um
efeito sobre o prego do ouro; no entanto, se a oferta primadria for pequena em relacdo a oferta
global € 0 mesmo acontecer com a demanda industrial em relagdo a4 demanda global, o efeito
de ambos sobre possiveis variagdes no prego sera pequeno.

E, portanto, um mercado onde a demanda revela comportamento ineldstico, com as
varia¢Oes nas quantidades demandadas menores do que as variagdes no preco, sendo este
determinado pelas transag¢Ges no mercado futuro, como ativo financeiro, principalmente.
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7 Reservas de OQuro

Como foi visto no capitulo anterior o ouro possui a dualidade de “commodity” mineral
e ativo econdmico imprescindivel para a economia moderna. Assim grande parte do ouro j&
extraido esta em poder de entidades econdmicas, especialmente os Bancos Centrais ¢ o FMI,
formando verdadeiras reservas compardveis a grandes depésitos naturais. Por isso suas
reservas podem ser divididas entre reservas néo exploradas, ou “in situ”, e reservas em poder
dos Bancos Centrais.

7.1  As reservas “in situ”

As reservas auriferas internacionais oficialmente comprovadas perfazem, atualmente,
cerca de 90 mil t de ouro metalico in situ.

As maiores reservas internacionais de ouro encontram-se¢ na Africa do Sul,
concentradas na bacia arqueana de Witwatersrand, nos Greenstone Belts de Barberton,
localizado na provincia de Mpumalanga ¢ no Greenstone Kraaipan situado a oeste de
Johannesburgo. A progressiva exaustdo destas minas tem ocasionado uma estagnacfo na taxa
de reposigio dos recursos e reservas auriferas no pais. Entre os anos de 1995-1999, as
reservas (medida + indicada) sul-africanas registraram um forte crescimento de 37,9%,
atingindo o patamar de 40 mil t de ouro, o que representava cerca de 52% das reservas globais
no biénio 1999-2000. Em 2001, suas reservas apresentaram recuo de 10%, estabilizando-se, a
partir deste periodo, em torno de 36 mil t. Atualmente, a Africa do Sul teve sua participagéo
no contexto global reduzida para aproximadamente 40% das reservas conhecidas. Esse quadro
fica bem ilustrado na tabela e no grafico que seguem:

Pais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Africa do Sul 40.000 40.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000
Austrélia 4700 4700 6.000 6.000 6.000 6.006 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000

China n.d. nd. 4300 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100
Peru n.d. 650 650 650 650 4100 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100
EUA 6.000 6.000 6.000 6,000 6000 3.700 3700 3.700 3.700 3.700 3.700
Canad4 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Russia 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Indonésia nd. 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.800 2.300 2.800
Brasil 1.860 1.800 1.600 1.600 1270 1.450 1.700 1.600 1.590 1.580 1.570
Outros 17.440 14.050 13.650 24.850 25.180 24.850 24.600 24.700 24.710 24.720 24.730
Mundo 77.000 77.000 78.000 89.000 89.000 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000

Tabela 1: Distribuicio Mundial das Reservas de Ouro Contido (t) (USGS)
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Distribuicdo mundial das reservas
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Grifico 1: Distribui¢io mundial das reservas (t) (USGS)

7.2  As reservas em poder dos bancos centrais

Os bancos centrais do mundo tm sido os maiores detentores de reservas de ouro ha
mais de 100 anos, e acredita-se que continuarfio a deter grandes quantidades de ouro pelos
préximos anos. Estima-se que os bancos centrais detenham hoje cerca de 20% de todo o ouro
ja minerado em toda a histéria.

Nos ultimos dez anos, o processo de equilibrio das reservas de ativos financeiros dos
bancos centrais, a fim de se acomodarem a mudangas na economia mundial, experimentaram
uma redugfio da quantidade destes ativos em ouro, e isto devido ao abandono do padrdo ouro.
E acredita-se que este processo tera continuidade pelos préximos anos.

Assim, apesar da demanda anual por ouro exceder a oferta advinda da mineragéo ¢ da
reciclagem, devido a estas intervengdes, o prego do metal no mercado foi suprimido ao longo
de varios anos. Para que essas intervengdes tivessem sucesso em “segurar” o pre¢o do ouro os
bancos centrais tiveram que vender grande parte de suas reservas de ouro.

Com essas reservas ficando progressivamente debilitadas, o seu poder sobre o prego
do ouro passou a ser cada vez menor. Assim, em 26 de setembro de 1999, quinze bancos
centrais europeus tornaram-se signatérios do Acordo de Washington (Washington Agreement
on Gold — WAG), também conhecido como Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro
(Central Bank Gold Agreement — CBGA), o qual tinha por finalidade limitar as vendas € os
empréstimos de ouro realizados pelos bancos centrais durante o periodo de cinco anos. As
premissas desse acordo foram as seguintes:
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As institui¢Bes signatarias ndio participarfio nos mercados como vendedoras, a
excecio das vendas ja decididas.

As vendas de ouro ji decididas serfio realizadas através de um programa
concertado de vendas ao longo dos proximos cinco anos. As vendas anuais
ndo poderfio exceder cerca de 400 toneladas e as vendas totais ao longo do
periodo ndo poderdo exceder as 2.000 toneladas.

Os signatarios do presente acordo decidiram néo expandir as suas operagdes de
leasing em ouro nem utilizacio de futuros e opgBes em ouro durante este
periodo.

O presente acordo sera revisto dentro de um prazo de cinco anos.

As instituicSes signatirias desse acordo foram: European Central Bank,
Oesterreichische Nationalbank, Banque Nationale de Belgique, Suomen Pankki, Banque de
France, Deutsche Bundesbank, Central Bank of Ireland, Banca d’Italia, Banque Centrale du
Luxembourg, De Nederlandsche Bank, Banco de Portugal, Banco de Espafia, Sveriges
Riksbank, Schweizerische Nationalbank ¢ Bank of England.

No dia 8 de margo de 2004, foi anunciada a renovagiio do Acordo dos Bancos Centrais
sobre 0 Ouro. Os termos acordados foram:

As vendas de ouro ja decididas, e a decidir pelas institui¢des signatarias seréio
efetuadas através de um programa concertado de vendas ao longo de um
periodo de cinco anos, com inicio em 27 de Setembro de 2004,
imediatamente apds o final do acordo anterior.

As vendas anuais nfo irfio exceder 500 toneladas e as vendas totais ao longo do
periodo nfo excederfio 2 500 toneladas.

Durante o periodo, os signatarios deste acordo concordatam que o valor total
de vendas de ouro e o volume total de utilizagdio de futuros ¢ opgdes em
ouro ndo irdo exceder os valores prevalecentes a data da assinatura do
acordo anterior.

Este acordo sera revisto com uma periodicidade de cinco anos.

As institui¢Bes signatérias da renovag#io do acordo sdo: Banco Central Europeu, Banca
d’Ttalia, Banco de Espafia, Banco de Portugal, Bank of Greece, Banque Centrale du
Luxembourg, Banque de France, Banque Nationale de Belgique, Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland, De Nederlandsche Bank, Deutsche Bundesbank,
Oesterreichische Nationalbank, Suomen Pankki, Schweizerische Nationalbank e Sveriges
Riksbank.

Mediante as clausulas estabelecidas no Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro,
ocorreu um maior controle internacional sobre a movimentagio das reservas oficiais de ouro
das economias centrais.

Na tabela a seguir, estdo descritas as oscilagdes ocorridas nas reservas oficiais dos
bancos centrais dos principais paises do contexto mundial, assim como, do FMI e demais
institui¢es financeiras (Banco Central Europeu — BCE e Banco de Pagamentos Internacionais
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“Bank for International Settlements™ — BIS), além das reservas oficiais do Brasil durante o
periodo de 1995 a 2007.

Em 14 de setembro de 2009 um total de 19 bancos centrais renovou esse acordo, e se
comprometeram a manter os termos acordados na primeira versdo por mais cinco anos.
Entretanto o FMI ndo foi signatirio desta ultima versdo, apesar das pressdes dos paises

europeus.

PAISES 1997 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

EUA 8.138 8.137 8.139 8.137 8.149 8.149 8.135 8.136 8.135 8.134 8.134
Japdo 754 754 754 764 763 765 765 765 765 765 765
China 395 395 395 395 501 600 600 600 600 600 600
BRASIL 94 143 114 66 34 34 34 34 34 34 34
UE 13.869 13.479 13.550 13.299 13.108 12.977 12.806 12.694 12.236 11.895 11.25]
FMI 3.217 3217 3217 3217 3217 3217 3217 3217 3217 3217 3.217
BIS 194 199 199 199 197 197 193 208 186 172 138
QOutros Paises 7358 7.570 8187 8.004 7.899 7.759 7.585 7.380 7.114 6.930 6.748
Mundo 34.019 33.894 34555 34.081 33.870 33.698 33.335 33.034 32.287 31.747 30.887

Tabela 2: Reservas de Ouro em Poder dos Bancos Centrais () (WGC)

Reservas de Ouro em Poder dos Bancos Centrais
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8 Evolugio da Oferta

A oferta de ouro tem basicamente trés origens: A producdo priméria e secundéria das
minas, as vendas das reservas estratégicas dos Bancos Centrais e a reciclagem. Cada um
possui caracteristicas particulares que serfio discutidas a seguir, exceto as reservas dos bancos
centrais, que foram tratadas no capitulo anterior.

8.1 Producio Primiria e Secundaria

8.1.1 Aspectos Tecnolégicos

O processo de descoberta de novos dep6sitos de ouro nem sempre obedecen a critérios
técnicos rigidos de prospecgdo. Muitos depdsitos foram descobertos apenas pela perseveranga
dos mineradores. No entanto, a pesquisa de depdsitos de ouro, assim como de outras
substincias minerais, engloba diversas etapas, em que se busca levantar todos os dados
possiveis sobre a drea em foco e sobre a sua geologia, buscando-se estabelecer um plano de
atividades, com vistas a identifica¢dio de alvos que revelem potencialidade econémica para a
extragdo do metal.

A extracdo pode ocorrer, a depender do tipo do depédsito, da sua geologia, da sua
forma e do comportamento espacial, em lavra rudimentar (garimpo), lavra a céu aberto, lavra
subterrdnea e lavra de placeres (subaquatica). Quanto ao tipo de minério, a maioria dos
depésitos de ouro é de origem primdria, embora existam depdsitos de origem sedimentar.

O tratamento do minério de ouro tem como principal desafio a recuperagfio do metal
em meio a grandes volumes de material, pois este, normalmente, ocorre em baixas
concentragdes. O beneficiamento do ouro, de uma forma geral, compreende processos
graviticos, processos hidro metaldrgicos por lixiviagio seguidos por recuperagdo de ouro em
solucdes cianetadas, além dos processos de concentragéo por flotagéo.

A depender do processo de concentragio utilizado, o ouro ainda necessitara ser
submetido a fase de refino, a qual pode ser do tipo piro metaltrgico, eletrolitico ou quimico.
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8.1.2 Principais Minas

21

Minas que produzem mais de 20 t foram responsaveis por mais de 26% da producgo
mundial de Ouro em 2001. As 15 maiores mineradoras de ouro foram responsaveis por 51%

da produgfo mundial de ouro no mesmo ano.

Mina Pais Companhia
Grasberg Indonésia Freeport McMoran Copper & Gold Ce.; Rie Tinto Ltd.
Nevada Operations EUA Newmont Gold Co.
anasochs Peru Cia. de Minas Buenaventura_S.A.; Newmont Gold Co. International

Finance Corp.

Betze-Post/Goldstrike EUA Barrick Gold Corp.
Pl Africa do Sul Gold Fields Ltd.
Kloof Africa do Sul Gold Fields Ltd.,
Cortez Africa do Sul Placer Dome Inc.; Rio Tinto Ltd.
Great Noligwa Aftica do Sul Anglo Gold Ltd.
Durban Deep Africa do Sul Durban Roodeport Deep Ltd.
Pierina Peru Barrick Gold Corp.
Porgera Pa;;n}::il:éova Plager Dome Inc./Orogen Minerals Ltd.; Gold Fields Lid.
Round Mountain EUA Echo Bay Mines Ltd.; Homestake Mining Co.
Randfontein Africa do Sul Harmony Gold Mining Co.
Meikle/Goldstrike EUA Barrick Gold Corp.
Kalgoorlie/Super Pit Australia Homestake Mining Co.; Normandy Mining Ltd.
Bajo de la Alumbrera Argentina MIM Holdings Ltd.; Rio Algom Ltd.; North Ltd.
Free State Africa do Sul Harmony Gold Mining Co.

Producido (t)
108
84

60
46
42

38
37
31
30
28

24

23
23
22
22
22
21

Tabela 3: Principais Minas de Quro do Mundo (USGS, DNPM)

Figura 4: Grasberg, Indonésia (BBC)
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8.1.3 A Producio Mundial

O ouro é produzido em todos os continentes exceto pela Antartida, onde a mineragéo
comercial é proibida, em operagdes que variam de pequenas unidades garimpeiras at€¢ a
assombrosa mina de Grasberg, na Indonésia, onde ser extraem aproximadamente 100 t anuais
de ouro.

Até 2007 o maior produtor mundial de ouro era a Africa do Sul, recentemente
ultrapassado pela China e Australia, principalmente pela exaustdo ou diminui¢do dos teores
das minas sul-africanas, além dos grandes investimentos em pesquisa mineral e incentivos por
parte dos governos da China e da Austrélia.

Aqui cabe uma nota sobre a consolidagfio da Indonésia como um grande produtor
mundial de ouro, que até 1992 produzia menos de 2 t de ouro anuais, ¢ hoje disputa a 7°
colocacio com o Canadé devido, quase integralmente, a mina de Grasberg, a maior mina de
ouro do mundo em produgdo, fruto de uma joint venture entre as gigantes Rio Tinto e
Freeport Cooper & Gold. Na mesma linha o Peru teve um grande crescimento na sua
produgiio devido a mina de Yanacocha, operada pela Newmont’s, a mais de 4000 metros de
altitude.

Os teores de corte estfio em geral entre 8ppm e 10ppm para minas subterrineas ¢ entre
4pp e 6ppm para minas a céu aberto. Entretanto existem minas em operagdo que possuem
teores mais baixos, onde o exemplo maximo € a brasileira Morro do Ouro que opera abaixo
dos 0.4ppm, em uma demonstragéio de eficiéncia e engenharia de processos. Entre as minas
mais profundas hoje opera a 3700 metros de profundidade a mina de Savuka, na Africa do
Sul, e em breve sera ultrapassada pela compatriota TauTona, que deve alcangar os 3900
metros de profundidade até o final de 2011.

Os custos de operagdo, numa grosseira média mundial, foram estimados em
US$317/oz enquanto os custos totais chegavam a US$401/0z, ambos segundo o WGC, em
setembro de 2006. Obviamente esses valores sio referencias e variam enormemente entre
paises, métodos de lavra e mesmo geologia do depdsito.
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2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008
China 180 185 1920 205 215 225 245 275 285 300
Australia 296 285 273 282 259 262 247 246 215 220
Africa do Sul 431 395 395 373 337 295 272 2328 28 210
EUA 353 335 298 271 258 256 252 238 233 210
Russia 143 153 168 170 163 164 159 157 176 185
Peru 133 138 157 173 173 208 203 170 180 180
Canada 156 159 152 141 129 120 104 101 95 100
Indonésia 125 166 142 141 92 131 93 118 60 100
Gana 72 68 69 71 63 67 70 77 75 85
Uzbequistdo 83 87 90 90 93 90 85 85 85 85
Papua Nova Guiné 75 67 65 68 74 68 58 58 62 65
México 26 24 21 20 22 30 39 39 50 55
Brasil 50 43 42 40 48 38 40 40 50 50
Chile 54 43 39 39 40 40 42 42 39 40
Outros Paises 391 413 446 450 454 486 461 441 446 460
Total Mundial 2570 2,560 2.550 2540 2420 2480 2370 2340 2260 2.350
Tabela 4: Produc¢io Mundial de Ouro (t) (USGS)
Produc¢do Mundial de Ouro
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8.1.4 Investimentos

Os investimentos em pesquisa mineral tém apresentado variagdes anuais significativas
na série histérica 1978-2007, apresentando pico no valor de US$ 108 milhdes em 1988 ¢ valor
minimo de US$ 8.9 milhdes em 1999 - média dos investimentos anuais dos ltimos 5 anos
ficou em torno de US$ 40 milhdes.

Segundo o estudo “Mineragfio no Brasil: Necessidades de Investimentos, 2000 -
MME/SGM?” o investimento médio calculado para repor as reservas minerais foi estimado em
USS$ 562.74 / Kg.

As estatisticas de 1978 — 2005 sobre investimentos anuais nas minas € usinas também
apresentam variagbes anuais significativas.

Segundo o estudo “Mineragfio no Brasil: Necessidades de Investimentos, 2000 -
MME/SGM?” o investimento médio na mineragdio por tonelada adicional produzido pelas
empresas no periodo historico 1978-1997 foi de US$ 47,6 milhdes.
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8.1.5 Projetos em estudo de avaliacgiio técnica e econémica no Brasil

De acordo com o Sumério Mineral Brasileiro de 2008 organizado pelo DNPM, um
numero considerdavel de investimentos na extragdo do ouro estd em andamento no Brasil,
dentre cles destaca-se.

Estimam-se investimentos na mineragdo de ouro na ordem de 1,0 a 1,5 bilhdes
de dolares entre 2008 e 2013 (ja considerando finalizagio das expansdes da
Kinross em Paracatu/MG e da AngloGold em Raposos/MG.

A Yamana refinou o primeiro bullion de ouro em jan/2008 referente a0 projeto
Sdo Vicente/MT (1,4 t/ano em 2008) e estd implementando C1 em Santa
Luz/BA (3,0 t/ano em 2011/12). Estdo em estudos de viabilidade bastante
adiantados, Ernesto/Pau a Pique (3,0 t/ano, em 2011/13) e Pilar/GO.

A empresa Rio Paracatu Mineracio (Kinross) finalizou a expansio em 2008
para cerca de 15 t/ano e vida 0til da mina até 2036 (antes prevista até 2016)
e esta avaliando outras areas.

A Anglo adquiriu a Mina de S&o Bento por US$70 milhdes, viabilizando um
aumento da produgdo prevista para Coérrego do Sitio de 3 para 6 t/ano.
Também estd avaliando o projeto “Lamego”.

A Caraiba Metais devera operar o projeto Nova Xavantina- MT no inicio de
2011 (2 t/ano em 2009).

A Jaguar Mining mantém suas expansdes e novas unidades de producdo e a
avaliacio do projeto Pedra Branca no Ceara, com a2 XSTRATA.

O projeto Pedra Branca de Amapari/AP da Peak Gold foi suspenso em 2008,
devido a alteragbes do tipo de minério, exigindo novo estudo de
viabilidade.

A Mundo Mineragdo iniciou a lavra na mina Engenho em Minas Gerais em
2008.

Na contraméo desses investimentos, recentemente a Votorantim Metais suspendeu,
devido a crise, a 2° etapa da usina de poli metalicos em Juiz de Fora/MG.
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8.2 O ouro reciclado

O ouro é virtualmente indestrutivel, e dessa forma, de um modo geral todo ouro
minerado ainda existe. Ele pode ainda ser recuperado de forma relativamente ficil da maioria
dos usos que € submetido, geralmente por processos simples de fusdo seguido de refinamento.
Assim a oferta de ouro reciclado desempenha um importante papel na oferta mundial de ouro.

E considerado ouro reciclado apenas o ouro que é recuperado e transformado
novamente em barras certificadas, excluindo dessa forma o mercado informal e o
reaproveitamento de joias. Mesmo assim a maior parte do ouro reciclado vem de joias que sio
vendidas para centros de recuperagio de ouro, ainda que cada vez mais pesquisas e
investimentos sejam feitos na busca de processos de aproveitamento do ouro em sucatas de
eletronicos e em outros usos industriais.

Claramente o volume de ouro reciclado tem forte influéncia tanto do prego do ouro,
quando do cendario econémico doméstico de um pais, e € especialmente alto quando temos
elevadas taxas de desemprego e queda no poder aquisitivo de uma populagéo.

Ano 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ouro Reciclado (t) 658 644 1112 614 622 740 833 957 842 887 1097 982 1316

1673

Tabela 5: Oferta de Ouro Reciclado (t) (GFMS)
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9 Evolugio da Demanda

O ouro ¢ importante tanto na inddstria como nas artes; ele também possui um status
singular entre todas as mercadorias comercializadas, e sempre foi valorizado através dos
tempos. Considerado em épocas passadas como um metal essencialmente monetario, como
principal lastro para o desenvolvimento das economias nacionais, a maior parte do ouro ja
produzido foi transferida para tesouros nacionais, bancos centrais ou fundos multinacionais.

A partir de 1950, no entanto, 0 consumo para usos industriais e investimentos privados
excedeu as aquisicdes monetdrias para reservas nacionais. Todavia, aproximadamente
35.000t, que correspondem a mais de um tergo de todo ouro ji extraido no mundo, é, em
termos governamentais, o capital imobilizado pelos acordos firmados entre os maiores paises
industrializados. Assim, mesmo que nos ultimos anos alguns governos vém reduzindo as
cotas de ouro nas suas transacdes monetarias internacionais, o ouro ainda representa grande
parte das reservas internacionais.

Setor Q1'08 Q2'08 Q3'08 Q4'08 Q1'09 Q2'09 Q3'09 Q4'09 Q1'10 Q2'10 Q3'102

Joalheira 450 521 672 547 328 431 490 510 516 422 530
Industrial 17 119 113 91 79 94 97 103 104 106 110
Investimentos 171 149 422 435 613 242 236 251 221 527 282
Total 738 789 1207 1073 1020 766 823 865 841 1055 922

Tabela 6: Evoluciio da Demanda do Quro (t) (GFMS)
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9.1 Uso industrial

Na industria joalheira, a ampla utilizago do ouro se da ndio so por sua propriedade
estética, como também por sua elevada resisténcia & corrosfio e inigualdvel capacidade de
reserva de valor. Em estado puro, 0 ouro nfio é maledvel, nem pode sofrer torgdo, flexdo e
laminagéo, o que leva a sua utilizag@o na indistria joalheira sob a forma de ligas com outros
metais, principalmente com a prata, o cobre, 0 zinco, o niquel, o paladio e o aluminio.

Além da industria joalheira o ouro é demandado por outros setores devido as suas
peculiaridades fisico-quimicas, ja discutidas no capitulo 6.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Joalheria 3197 3001 2654 2481 2477 2712 2280 2405 2193 1872
Eletrbnica 283 197 207 206 233 272 304 310 293 291
Dental 70 63 69 68 68 63 61 57 57 56
Outros Fins Industriais 98 97 83 83 81 86 86 94 91 83
Moedas 78 83 96 97 107 112 128 137 187 183
Medalhas 28 29 26 26 26 38 59 73 70 57
Total Mundial 3754 3475 3134 2992 3165 3283 2918 3076 2891 2542

Tabela 7: Evolug¢éio da Demanda Industrial do Ouro (t) (GFMS)

Evolugdao da Demanda Industrial do Ouro
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Grafico 6: Evolucio da Demanda Industrial do Quro (t) (GFMS)
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Por ser metal denso, ductil, ndo corrosivel, bom condutor de calor e eletricidade, o
ouro reduz a resisténcia nos contatos elétricos, o que o torna de grande utilidade na fabricacio
de pecas susceptiveis a pequenas correntes € que necessitam de alta confiabilidade. Pelas suas
propriedades lubrificantes, atuando como filme fixo deslizante, aderente aos substratos,
propriedades fundamentais para operagdo em alto vacuo, como em engenhos espaciais. O
ouro ¢ largamente utilizado em componentes de computadores eletrbnicos; eletro depositos de
ouro sdo utilizados em circuitos semicondutores, em caminhos de circuitos integrados e relés.

Condutores para plugs telefonicos, circuitos impressos e circuitos condutores de baixa
energia utilizam finas camadas de ouro. Potencibmetros, de alta resisténcia, resistores-padréo,
guias de onda, tubos de elétrons, valvulas termidnicas, equipamentos de vacuo, satélites,
cabos submarinos e capacitores, utilizam soldas de ouro ou pasta contendo pé de ouro, pelas
qualidades do metal, principalmente no que se refere 4 condutividade térmica e elétrica.

Em virtude da sua resisténcia & corrosdo ¢ a alta pressdo, ligas de ouro e platina séo
empregadas na industria quimica, em extruséo de solugdes alcalinas de rayon-viscose; 0 ouro
puro ou suas ligas tém utilizagfo nas industrias de esséncias para perfumaria, em tanques
pressurizados de amonia liquida e, principalmente, em valvulas de seguranga para prevengio
contra pressdes elevadas.

As propriedades fisicas, quimicas e bioquimicas do metal garantem-lhe uma série de
outras aplicacdes nas industrias téxteis, de impress3o, papel, plasticos, produtos alimenticios,
laminac@o de vidros, visores, equipamentos especiais, janelas isolantes, etc.; na medicina, o
aurotiomalato de sédio ¢ empregado no fratamento da artrite reumatéide e o metal vem
servindo a experiéncia no tratamento anticancerigeno.

Em estado liquido, em pastas, puro ou em ligas encontra larga aplicagfio também nas
indistrias de cerAmica, porcelana, fibra de vidro, cristais, trabalhos manuais de douragéo,
termOmetros de resisténcia para baixas temperaturas, fusiveis térmicos, alvos de raios-X e
capsulas para reagentes sob alta temperatura e presséo.

Sob a forma de pd, folhas ou malha, em grau de elevada pureza ou em ligas, além de
soldas, é amplamente aplicado na odontologia, como elemento para prétese dentaria.

9.2 Uso monetirio

O uso monetario do ouro data de tempos remotos da historia, quando servia a
cunhagem de moedas de ouro na Lidia e na Jonia, que remontam ao século VIII a.C. O ouro
serviu de moeda dos reis Lidios e da maioria das dinastias da india até o século XII. Na
Europa, foi ressuscitado no século XII, nas moedas comerciais das republicas italianas de
Florenga e Veneza.

A partir da segunda metade do século XIX, passou gradativamente a substituir a prata,
que durante séculos foi a moeda que circulou na maioria dos paises, perdurando seu uso até
1914, quando desapareceu do mundo ocidental como moeda corrente. Hoje, as moedas
cunhadas em ouro séo utilizadas para fins especulativos ou como investimento.

Para maioria dos propdsitos, pode-se considerar o padrio ouro do século XIX como o
primeiro sistema monetario e financeiro organizado internacionalmente.
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A moeda nacional era tdo boa como o ouro e quaisquer das moedas nacionais em
poder dos estrangeiros também eram tdo boas quanto o ouro. Ou seja, podia-se exigir ouro por
elas a um prego fixo.

Ao estabelecer, em 1816, que sua moeda fosse plenamente conversivel, em ouro, tanto
no plano interno como externo, e devido a sua posigéo central no mercado de ouro de Londres
e nas finangas internacionais, a Inglaterra se converteu no centro do sistema internacional de
pagamentos. Seu éxito imediato com o padriio ouro methorou sua posico nas transagdes
internacionais e conduziu outros paises europeus haviam adotado o ouro. Os Estados Unidos
alcangaram a conversibilidade (interna e externa) da moeda nacional em ouro em 1879. O
mundo, nesse momento, regia-se pelo padrio ouro, que reinou até a Primeira Guerra Mundial.

O Brasil ingressou legalmente no padrio ouro em 1833, quando foi editada, em 8 de
outubro, uma lei que dizia respeito primordialmente & definicio de um padrfio monetario para
o Brasil. A moeda de ouro de 6,4 mil réis foi adotada como padrio monetario. A paridade
com a libra esterlina foi fixada em 43,2 libras esterlinas por mil réis. As moedas de ouro e
prata, cunhadas ou ndo no Brasil, passaram a ser reconhecidos como moeda legal.

Desde o Ato da Reserva de ouro em 1934, o Tesouro dos EUA passou a negociar o
metal com os tesouros e bancos centrais estrangeiros ao prego oficial de US$ 35,00 a onca-
troy. Ainda que essa politica de conversibilidade ouro-délar dependesse da voluntariedade
administrativa do Tesouro dos EUA até 1944, a Ata dos Acordos de Bretton Woods, que se
converteu em Lei em 1945, transformou em obrigagdo legal dos EUA a manutengdo do prego
de US$ 35,00 a onga-troy de ouro. Neste sistema, o fato de que as moedas nacionais eram
conversiveis em dolar a pregos fixos, deu ao mundo taxas fixas de cdmbio, porém, a
obrigagdo dos EUA de manter a conversibilidade das reservas estrangeiras oficiais de d6lares
em ouro, vinculava o sistema de taxas de cAmbio com o ouro. Deste modo, as autoridades
monetdrias estrangeiras podiam trocar dolar por ouro automaticamente, ¢ vice-versa. Assim, o
ouro continuou sendo o meio ultimo de saldar os déficits e superavits nos balangos de
pagamentos internacionais.

A continuada dependéncia do ouro como moeda internacional levou Lord Keynes a
denomina-lo reliquia barbara, porquanto o comércio internacional ficava condicionado em
suas possibilidades de desenvolvimento, ao volume do metal em circulacéo e ao limite de
crescimento da oferta de ouro pela mineragfio mundial.

Em 1968 ficou claro que a oferta de ouro a US$ 35,00 por onga-troy era inadequada
para lastrear a expansiio do comércio internacional, por nfo constituir atrativo capaz de
provocar a abertura de novas minas para produgdo. Foram criados, entfio, dois tipos de
mercado para o ouro — 0 mercado oficial e o mercado livre. Mais tarde, foi estabelecido novo
sistema de taxas de cAmbio flutuantes junto ao Fundo Monetario Internacional (FMI) e a
Comunidade Econémica Europeia (CEE), com a expansfio dos direitos especiais de saque
(DES), que haviam sido criados em 1967, o fim da conversibilidade do doélar em ouro, em
1971, e a aboli¢8o, pelo FMI, do prego oficial, em 1975, seguindo os leildes pelos Estados
Unidos e pelo FMI. Neste ponto, o metal foi efetivamente desmonetizado, contudo, o ouro
continuou, e ainda hoje faz parte das reservas de liquidez internacional de muitos paises.

Apds as mudancas verificadas nas relagdes monetarias internacionais, 0 ouro passou a
constituir um ativo de grande interesse para o setor privado. Como efeito da
inconversibilidade do dodlar americano, com consequente perda de poder aquisitivo das
denominadas moedas fortes, houve uma crescente valorizagio do ouro na década de 1970,
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conferindo grandes ganhos de capital aos particulares que detinham o metal entesourado, 0
que provocou a ampliagio do mercado privado com fins especulativos ou de investimento,
como ocorreu com a liberaglio do investimento privado em ouro no mercado dos Estados
Unidos. Em funco dessa mudanga, estima-se que de 1972 a 1983 a demanda acumulada do
setor privado, para especulaciio ou investimento, tenha correspondido a aproximadamente
10% da demanda total dos paises de economia de mercado no periodo.

9.3 Perspectivas da Demanda

Conhecendo os usos atuais do ouro, podemos compreender que sua demanda, como
investimento ou reserva financeira, tem comportamento atrelado as nuances econdmicas, e
tende a se estabilizar rapidamente apés a compreensdio do fendmeno em efeito, como o
exemplo da crise financeira mundial, conforme pudemos observar no grafico 5.

Resta ainda discutir as possiveis mudan¢as de cunho tecnologico, e como estas
afetardo o consume do ouro.

9.3.1 Perspectivas de Substitui¢io ¢ Novos Usos

No caso dos processos industriais que tém como base o ouro, o interesse por sua
substituiciio tem sido pequeno. Ainda que seja possivel a redugfo do uso do ouro nas
aplicagdes industriais, normalmente nfio so utilizados materiais alternativos, uma vez que a
substituicdio conduz, inevitavelmente, & perda de eficiéncia. As ligas que sfo utilizadas como
substitutos do ouro nfio possuem todas as propriedades requeridas para a sua utilizagdio
industrial em equipamentos de alta tecnologia e preciséo. Porém, a escassez do metal, aliada
ao seu alto preco, reduzem as possibilidades de expansfo do consumo industrial e agem, até
mesmo, como redutores desse consumo, pela substituigdo em alguns campos de aplicagdes
industriais em que as especificagdes permitem a redugéo do desempenho do equipamento.

A platina e o palddio sdo os substitutos mais usados em empregos que requerem a
manutengio da estética.

Na eletrdnica, as ligas 4 base de estanho, niquel ou palddio sfio os substitutos mais
usuais.

A prata, mesmo possuindo algumas propriedades idénticas as do ouro, ndo encontra
grande aplicagdo como seu substituto, por que ¢ menos resistente & corrosfio. Tém sido
desenvolvidos alguns substitutos no campo odontologico, como o uso de ligas a base de
estanho e cromo para soldas odontolégicas, recentemente patenteadas, mas os dentistas
tendem a permanecer com o uso tradicional do ouro.

Desta forma podemos montar a curva de maturidade do ouro, e observar que seu uso
mostra leves tendéncias de desaceleragdo por substitui¢fio, mas aoc mesmo tempo apresenta
algumas tendéncias de expansdo por novos usos e aplicagdes, o que o caracteriza como um
insumo maduro e de consumo estavel, conforme indicado no grafico abaixo.
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Grafico 7: Curva de Maturidade de Diversos Minerais




Trabalho de Formatura de Engenharia de Minas 33

10 Balanco Oferta/Demanda

Segundo 0 WGC (World Gold Council), a oferta mundial de ouro em 2009 foi de
4.028 t ¢ a procura foi de 3.474 t de ouro com giro anual da ordem de US$ 108,5 bilhdes.
Uma parte da demanda mundial foi atendida com a venda de ouro reciclado. A joalheria
consome 50% da demanda global (1758 t), seguida pelo investimento financeiro (1343 t)e o
uso industrial, odontolégico (373 t).

Os paises emergentes como China, india, Russia e Turquia aumentaram o consumo de
ouro, principalmente com a industria de joias. A India ¢ a China demandaram 6154 ¢ 322,2t
de ouro; o Oriente Médio aumentou o consumo em 30%. Nos Estados Unidos, com o
desenvolvimento da recessdio € a crise do subprime, observou-se redugéo no consumo de ouro.

No Brasil, a cadeia produtiva de joias, odontoldgica e eletrdnica demandou 25 t de
ouro em 2007, segundo a Gold Survey 2007/2008. A industria de folheados de ouro, segundo
o IBGM produziu 3 t de ouro. A cadeia produtiva de joias movimentou em 2006 U$ 2,6
bilhes através de 2.170 industrias e 16.000 empresas de varejo.

Em 2007 as importagdes brasileiras de ouro foram de U$ 810 mil. As transagdes
comerciais neste ano registraram um saldo positivo de U$ 794,8 milhSes. Em 2006 o saldo
positivo foi de U$ 662,7 milhdes e em 2005, U$ 459,2 milhdes. As exportagSes brasileiras de
ouro em 2007 atingiram U$ 795,7 milhdes equivalentes a 36 t. Os semimanufaturados
representam 99,4%.

O destino das exportagdes foram os Estados Unidos (93,0%) e o Reino Unido (6,0%).
As exportagdes de joias atingiram em 2007, U$ 1,333 bilhdo; em 2006 foi de U$ 1,162 bilhéo.
O saldo comercial da cadeia produtiva de joias atingiu em 2007, U$ 901 milhdes; em 2006 foi
de U$ 836 milhdes.

Destaca-se ainda que exista um déficit entre a demanda mundial e a producfio mundial,
que € suprido pela reciclagem do ouro. Esse fica claro no gréafico a seguir:
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2008
2260

3806
1316

2000

2570 2560 2550 2540
3822 3729 3363 3203

2006
2370
3432
1097

2007

2340
3562
582

2001 2002 2003 2004 2005

2420 2480
3508 3749

622 740 833 957 842 837

2009
2350
3474
1673

Tabela 8: Producio vs Demanda (t) (WGC)

Balanc¢o da Oferta e da Demanda
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Grafico 8: Produgio vs Demanda (t) (WCG, USGS)
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11 Aspectos sobre Comercializacio

O mercado de ouro, assim como o mercado de agdes, integra o grupo dos chamados
mercados de risco, ja que suas cota¢des variam segundo a lei da oferta e da procura. No
mercado internacional, os principais centros que negociam ouro sdo Londres ¢ Zurique onde o
ouro € negociado no mercado de balcio e ndo via bolsas. Outro grande centro de negécios € a
Bolsa de Mercadorias de Nova York (COMEX) onde sé se opera em mercado futuro. Ha
também nesta praga um forte mercado de balc3o para o ouro fisico.

No Brasil, o0 maior volume de comercializaglio de ouro se faz através da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), que € a unica no mundo que comercializa ouro no mercado
fisico. As cotagdes do ouro, no exterior, so feitas em relagdo & onga troy, que equivale a
31,104g. No Brasil, a cotacdo € feita em reais por grama de ouro puro. O prego do ouro, no
Brasil, vincula-se, historicamente, as cotagdes de Londres e Nova York, refletindo, portanto,
as expectativas do mercado internacional. Sofre, entretanto, influéncia direta das perspectivas
do mercado interno e, principalmente, das cotagdes do dolar flutuante. Assim o prego interno
¢ calculado diretamente segundo as variagdes do preco do dolar no mercado flutuante e dos
precos do metal na bolsa de Nova York. O pre¢o do grama do ouro em reais, calculado a
partir do prego da onga em ddlares (pela cotagdo do délar flutuante) fornece um referencial de
precos. Tradicionalmente, a cotagéio da BM&F mantém a paridade com este valor referencial
variando 2%, em média, para baixo ou para cima. Existem dois tipos de investidores no
mercado de ouro no Brasil: o investidor tradicional - que utiliza o ouro como reserva de valor
-, € 0 especulador - que estd a procura de ganhos imediatos € de olho na relagéo
ouro/ddlar/agdes procurando a melhor alternativa do momento. Atualmente ha dois mercados
no Brasil para o ouro:

e Mercado de balclio - operagdes sfo fechadas via telefone; apos o
pagamento, o comprador tem duas op¢des: deixar o ouro depositado em
custédia em uma institui¢io financeira, levando consigo um certificado
de custddia ou retirar fisicamente a quantidade de ouro adquirida.

* Mercado spot nas bolsas - a entrega do ouro se da em 24 horas, os
volumes negociados sdo transferidos automaticamente entre as contas
dos clientes em diferentes bancos, sem que o metal passe pelas méos de
quem negocia.

No mercado de bolsas, trocam-se certificados de propriedade. Em qualquer caso, a
responsabilidade pela qualidade do metal ¢ da fundidora ¢ nfio do banco, que € apenas o
depositario.
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11.1 Provas de Ouro

S#o mundialmente reconhecidas as seguintes provas de ouro: 375, 500, 583, 585, 750,
958, 996, 999,9 (usada na industria aeroespacial).

Encontra-se com maior frequéncia a mistura (liga) de ouro com o n® 583. As ligas
desta prova podem ter diferentes cores, dependendo da quantidade ¢ composi¢do dos metais.

Por exemplo, a liga de ouro da prova n° 583 (58,3% de ouro) contém cerca de 36% de
prata e cobre 5,7%. Esta liga tem um tom de cor ligeiramente verde, se for 18,3% de prata e
23.4% de cobre - fica com cor de rosa, se for 8,3% de prata e 33,4% de cobre - uma cor

avermelhada.

Ouro com a prova n°® 958 é de trés componentes, para além de ouro contém prata €
cobre e € usado, geralmente, para fazer aliangas. Esta liga tem uma cor amarela-forte ¢ €
préxima da cor de ouro puto.

Na liga n® 750 também existe cobre e prata, mas as vezes podem ser usados palddio,
niquel ou zinco. Tem uma cor amarelo-esverdeada, também tons avermelhados até a cor
branca, Esta liga ¢ facilmente difundida, mas se contém mais de 16% de cobre a cor perde

gradualmente o seu brilho.

A liga de prova n® 375 normalmente contém: ouro 37,5%, prata 10,0%, cobre 48,7%,
paladio 3,8% e ¢ usada para fazer aliangas.

Também existe uma vasta utilizacdo de "ouro branco”, que ndo possui uma
especificacdo, mas usualmente possui teores elevados de platina e prata.

Quilates Pureza Principais Usos
24 99,599% Barras para investimentos e joias da China, Hong Kong e outras partes da Asia.
22 91,666% Algumas moedas ¢ joias no Oriente Médio, India e Sudeste Asiatico.
18 75,000% Mais usado em joias da Europa e do Brasil.
14 41,670% Maioria das joias da América do Norte e algumas joias na Europa.
10 41,670% Algumas joias dos Estados Unidos.
37,500% Maioria das joias do Reino Unido.
33,333% Teor mais baixo aceitdvel em joalheria.

Tabela 9: Rela¢iio entre Quilatagem, Pureza e Usos do Ouro (IBGM)
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12 Consideracides sobre Precos/ Precificaciio

r

Primeiramente, € importante lembrar que o preco do ouro foi estabelecido por
normatizagdes, acordos politicos e outros instrumentos artificiais por mais de 100 anos. Dessa
forma, antes de ponderar sobre possiveis cendrios para o preco do ouro é necessario conhecer
e entender de que forma este foi precificado até hoje.

12.1 Evoluciio do Prego do Ouro

Durante séculos o lastro ouro imperou como padriio ocidental. Dessa forma, toda e
qualquer moeda possuia valor proporcional a quantidade de ouro que ela representava. Assim
para fortalecer ou enfraquecer uma moeda era necessario ao seu emissor comprar ou vender
ouro. Entretanto no século XX esse modelo entrou em colapso pelo simples fato de ndo haver
ouro suficiente para lastrear toda a economia mundial. Mas devido as grandes reservas em
poder dos Bancos Centrais ¢ outros érgéos reguladores, o prego pode ser controlado com o
uso de mecanismos financeiros como operagdes em mercados futuros, certificados de ouro e
op¢des de venda e compra dessa mercadoria.

Assim, o histérico do prego do ouro no mercado internacional tem inicio com a
criago do Mercado Mundial de Ouro pela Inglaterra, em 1344, Durante os proximos 6
séculos o ouro foi cotado pelo tesouro inglés, tnica instituicdio que poderia honrar qualquer
compromisso de compra e venda por ser proprietario da maior parte do ouro. Devido as
restrigGes técnicas, logisticas e pelo controle do tesouro inglés o ouro pouco oscilou o prego
neste periodo.

Apenas no século XX, com toda a Europa desgastada pelas duas Grandes Guerras,
esse cenario muda e os EUA, agora com as maiores reservas de ouro em posse do seu Banco
Central, estabelece em 1935 o padrio entre sua moeda e o ouro no valor de US$35,00/0z.

Em 1944 a Conferéncia de Bretton Woods, torna o délar referéncia internacional com
a convertibilidade délar-ouro. Os Estados Unidos, donos das maiores reservas de ouro, eram o
unico pais em condigbes de efetivar a conversdo monetaria adotando, assim, um sistema de
taxa de convers@io fixa. As principais disposi¢Ses do sistema Bretton Woods foram,
primeiramente, a obrigagio de cada pais adotar uma politica monetaria que mantivesse a taxa
de cdmbio de suas moedas dentro de um determinado valor indexado ao dolar cujo valor, por
sua vez, estaria ligado ao ouro numa base fixa de 35 ddlares por onga Troy, e em segundo
lugar, a provisfio pelo FMI de financiamento para suportar dificuldades temporarias de
pagamento.

Entretanto, com a evolugio da situagfo politico-econdmica mundial, foi constatado
que os valores de ouro depositados em poder dos americanos ¢ a sua produgio mundial nio
acompanhavam a expansio da economia mundial, sendo que o economista belga Robert
Triffin, diagnosticou esse dilema que passou a ter o seu nome: O Dilema de Triffin.

Em 1971, diante de pressdes crescentes na demanda global por ouro, Richard Nixon,
entdo presidente dos Estados Unidos, suspendeu unilateralmente o sistema de Bretton Woods,
cancelando a conversibilidade direta do délar em ouro. Esse ato deu origem a uma disparada
no preco do ouro. Em 1974, o Tesouro dos EUA vende 2 milhdes de ongas de ouro e, em
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1975, o FMI vende 25 milhdes de ongas, dividido em 5 anos. Mas mesmo assim o prego do
ouro ndo é controlado, até a marca histérica de US$ 615/0z atingido em 1980, com um pico
de US$ 850 /oz em margo deste mesmo ano.

Durante as décadas de 80 e 90, os bancos centrais europeus contribuiram para a
supressio do prego do ouro, através de grandes empréstimos e vendas. Assim, mesmo quando
a demanda excedeu a producfo, a oferta atendeu a demanda, pois milhares de toneladas de
ouro das reservas nacionais e dos bancos centrais foram vendidas ¢ chegaram ao mercado.
Assim o prego foi controlado.

No final da década de 90 e comego dos anos 2000 as reservas dos bancos centrais
estavam debilitadas e o seu poder sobre o preco do ouro passou a ser cada vez menor (Assim
se deu a origem ao WAG, ja tratado no capitulo 7).

Além disso, as sucessivas crises financeiras (Mexicana em 1994, Asiatica em 1997,
Russa em 1998 e Argentina 2001 ¢ Mundial em 2008), aumentaram consideravelmente a
procura por investimentos privados em ouro, que € considerado um ativo seguro, liquido e
estavel. Isso nos leva a segunda grande escalada do ouro, situagdo atual de sua precificagdo.

Evoluc¢ado do Preco do Ouro
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Grifico 9: Evolu¢iio do Preco do Ouro (USS$/0z) (WGC)
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13 Conclusdes, Tendéncias e Proje¢des Futuras

Podemos concluir que a precificagio do ouro estd hoje em processo de acomodagio
frente as leis de mercado, uma vez que os bancos centrais tém reduzido suas intervengdes,
para ndo diminuirem ainda mais suas reservas.

Acredita-se que no futuro o prego do ouro oscilard de modo semelhante aos fluxos
cambiais de paises maduros, como a Sui¢a € os EUA, onde as reservas servem principalmente
como amortizadores, tornando as mudangas de prego mais suaves, € ndo como instrumentos
de intervencdo direta, que tem consequéncias, em geral, de curto prazo e mais drasticas.

No grafico abaixo se mostra como as diversas intervengdes no prego do ouro criaram
grande parte de sua volatilidade desde o final da paridade délar-ouro.

Evolug¢do do Prec¢o do Ouro
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w——|)S5/0z emmsePreco Corrigido pela Inflagdo

Grifico 10: Preco do ouro com observagdes (US$/0z) (WGC, USGS)

No campo da demanda, enxerga-se que as pressoes positivas, advindas do crescimento
do consumo de ouro para joias no mercado asiatico, com destaques para a India e a China, €
da recuperagiio da inddstria mundial apés a pior fase da crise econdmica mundial. Ainda nessa
conjuntura econdmica, de tensdes cambiais e de politicas protecionistas fiscais continua
fortalecida a demanda por investimentos em ouro, tanto privados como dos
Bancos Centrais.
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A produgio mundial tende a crescer, devido a diminui¢fo do teor de corte das minas
existentes, bem como a viabilidade econdmica de depdsitos com menor teor. Ainda nessa
linha, existe um aumento da produgfio no curto prazo pela diminuigfo da capacidade ociosa
natural da industria. Cabe aqui uma visdo mais regionalizada, onde se destaca o crescimento
esperado da produgdo na China e na Austrdlia, devido & abertura de novas plantas e aos
pesados investimentos na 4rea nos ultimos anos. Na outra ponta, tanto no Peru quanto na
Africa do Sul esperam-se quedas na produgio devido 4 exaustdo de algumas reservas e
declinio na qualidade do minério. A oferta de ouro reciclado estd diretamente conectada a
crise econdmica mundial, que teve seu pior momento em 2008 ¢ mostra sinais de timida
melhora, o que deve inibir seu crescimento nos préximos anos.

Esses fatores nos levam a defender uma posi¢éo de valorizacio do ouro no médio
prazo, sustentando sua alta em trés pilares:

¢ Crescimento da demanda industrial (industrial e de joias) superior ao
crescimento da produgfo (minerag#o);

e Conservadorismo nos regimes dos Bancos Centrais, que tendem a
restaurar suas reservas ou forma-las no caso de paises em
desenvolvimento;

¢ Estabilizacdo da oferta, pelo tempo de start-up relativamente longo de
novos empreendimentos e diminui¢do da oferta de ouro reciclado pela
melhora do quadro socioeconémico da Europa e EUA;
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Apéndice I - Prego do ouro NAs moedas que é mais negociado

Doélar Libra Délar Rand Sul Dolar Rupee Real

Americano Euro (€) Yen (¥) Esterlina Australiano Africano Canadense Indiano Brasileiro
(US$) (£) (AUD) (R) (CAD) (Rs) (R$)

72 ¥14.078 £17 AUD 36 R29 CAD 41 Rs. 306 n/d

1971 § M €

1972 § 58 € 95  ¥17.610 £24 AUD 49 R45 CADS58  Rs. 444 n/d
1973 $ 97 € 130 ¥26.303 £40 AUD 68 R67 CADS7 Rs.752 "/d
1974 $ 159 € 209  ¥46.596 £68  AUD 112 R109 CAD156 Rs.1.290 n/d
1975 § 161 € 203 ¥47.788 £73  AUD 123 R118 CAD164 Rs.1.342 n/d
1976 § 125 € 160  ¥37.001 £70  AUD 104 R109 CAD123 Rs. 1118 n/d
1977 $ 148 € 174  ¥39.383 £84  AUD 133 R128  CAD157 Rs. 1.290 n/d
1978 $ 193 € 196 ¥30.821 £100  AUD 168 R168 CAD221 Rs. 1.581 n/d
1979 $ 307 € 284  ¥6B.842 £143  AUD 276 R258  CAD 359 Rs. 2494 n/d
1980 5 613 € 569  ¥138.153 £263  AUDS536 R477 CAD716 Rs. 4813  n/d
1981 $ 459 € 531  ¥101.419 £228  AUD 400 R400 CADS551 Rs. 3.960 n/d
1982 $ 376 € 467  ¥94.141 £217  AUD374 R409 CAD463 Rs. 3550 n/d
1983 § 424 € 554  ¥100.812 £280  AUD 471 R472 CADS23 Rs. 4277 n/d
1984 § 360 € 525  ¥85.790 £272 AUD 411 RE28  CAD466 Rs, 4.082 n/d
1985 § 317 € 467  ¥74.534 £241  AUD 454 R712  CAD433 Rs. 3920 n/d
1986 $ 368 € 402 ¥61.172 £250  AUD 552 R842 CADS510 Rs. 4.643 n/d
1987 447 € 405  ¥63.667 £270  AUD 637 R909 CAD592 Rs.5789  n/d
1988 § 437 € 394  ¥56.008 £246  AUD 556 R991 CAD538 Rs.6067  "/d
1989 § a8 € 364  ¥52677 £234  AUD 484 RO98 CAD451 Rs. 6.186 n/d
1990 $ 383 € 316 ¥55.596 £215  AUD 482 RO91  CAD448 Rs.6.710 n/d
1991 § 362 € 308  ¥4B.523 £206  AUD 465 RO  CAD415 Rs. 8222 n/d
1992 § 344 € 274  ¥43.555 £197  AUD4T1 RG80 CAD416 Rs. 8.908 n/d
1993 §$ B0 € 305  ¥39.726 £240  AUDS531 R1.175  CAD464 Rs.10.999 n/d
1994 $ 384 € 317 ¥38.911 £250  AUD524 R1.363 CAD524 Rs 12,047 R$334
1995 § 384 € 279  ¥3B.070 £243  AUD 520 R1.393 CAD527 Rs. 12458 RS354
1996 § 388 € 298 ¥42.361 £247  AUD 494 R1.664 CAD529 Rs.13738 R$390
1997 $ 331 € 293  ¥40,249 £203  AUD 448 R1.522 CAD458 Rs. 12001 R$357
1998 § 294 € 262  ¥38.447 £178  AUD 468 R1624 CAD436 Rs. 12133 RS342
1999 § 279 € 262  ¥31.660 £172  AUD 432 R1.703 CAD 414 Rs. 12001 R$516
2000 $ 279 € 303 ¥30.080 £184  AUD 481 R1.932 CAD414 Rs.12531 R$511
2001 $ 2711 € 303 ¥32.900 £188  AUDS525 R2.337 CAD420 Rs. 12789 RS639
2002 § 310 € 328 ¥38.755 £208  AUDS570 R3.242 CAD486 Rs 15040 R$932
2003 $ 3683 € 321 ¥42.049 £222  AUD 559 R2.732 CADS508 Rs.16.889 RS1.111
2004 § 409 € 329  ¥44.225 £223  AUD 556 R2635 CAD533 Rs, 18515 RS1.192
2005 $ 445 € 350  ¥49.117 £245  AUD 584 R2.834 CADS538 Rs.19.625 R®1068
2006 $ 604 € 481  ¥70.236 £328  AUD 802 R4.094 CADG85 Rs.27.359 R$1.310
2007 $ 697 € 508  ¥81.850 £348  AUD 831 R4.904 CAD746 Rs.28.772 RS1340
2008 $ 872 € 593  ¥90.296 £473 AUD 1.035 R7.160 CAD926 Rs. 37783 RS 1587
2009 $ 972 € 697  ¥90.845 £622 AUD 1.236 R8.136 CAD 1.105 Rs.46984 R$1921
2010 § 1177 € 898 ¥105.239 £768  AUD 1.314 R8.779 CAD1.220 Rs.54.179 R$2.093

Tabela 10: Preco do ouro (WGC)
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Apéndice II - Principais Players do Mercado

Grupo / Empresa Producdo (t)

Anglo Gold Africa do Sul 239 9,7%
Newmont Gold EUA 127 5,2%
Gold Fields Africa do Sul 123 5,0%
Barrick Gold Corp. Canada 100 4,1%
Placer Dome Inc. Canada 91 3,7%
Rio Tinto Plc. Anglo-australiana 38 3,6%
Demais Empresas 1.692 68,8%
Total 100%

Grupo / Empresa Producdo (t)

Barrick Gold Corp. Canada 251 10,0%
Newmont Mining Corp. EUA 193 7,7%
Anglo Gold Ashanti Ltd. Africa do Sul 170  6,8%
Gold Fields Ltd. Africa do Sul 125  5,0%
Harmony Gold Mining Co Ltd. Africa do Sul 73 2,9%
Freeport McMoRan e Cooper & Gold Inc.  EUA 72 2,9%
Demais Empresas 1616 64,6%
Total 100%

Tabela 11: Principais Players do Mercado (DNPM)
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Apéndice I - Mercado Consumidor de OQuro Em Délares
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Grafico 12: Mercado Consumidor de Quro (WGC)
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Grifico 13: Mercado Consumidor de Qure (WGC)




