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Ouro ¢ dinheiro, mas tem sido em grande parte ignorado por
economistas académicos e formuladores de politicas econdmicas. Ainda
assim, o nobre metal nunca saiu completamente de cena, preservando
sua importancia nos bastidores. Ele continua indispensavel para as
reservas das grandes economias do planeta e serd ainda mais relevante
nos proximos anos. Compreender a dindmica do ouro nos fornece a

referéncia para entender o futuro do sistema monetario internacional.

Em A4 FEBRE DO OURO, Jim Rickards mostra por que esse ¢
um dos ativos mais seguros para nos proteger das complexas forcas
econOmicas ¢ da instabilidade politica do século XXI. Vocé também
vera como os investidores inteligentes estdo fazendo para ter ouro fisico

em sua carteira.

“Eu pessoalmente tenho mais de US$ 1.000.000 investidos nesta

técnica para proteger a mim e a minha familia... e sugiro fortemente que

todo brasileiro dedique um pouco de seus investimentos a esse ativo —
IMEDIATAMENTE.” — Conselheiro do Pentagono e da CIA, James
Rickards

JAMES RICKARDS ¢ o editor da newsletter
financeira STRATEGIC INTELLIGENCE.

Ele também ¢é o autor dos best-sellers A
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Para minha mae, Sally Rickards, que me ensinou algo mais valioso

do que o ouro: amor.



As doze portas eram doze pérolas; cada porta feita de uma unica
pérola. A rua principal da cidade era de ouro puro, como vidro

transparente.

Apocalipse 21:21
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Introducao

“Ouro é uma reliquia barbara.”

Quantas vezes vocé ja ouviu essa frase? Se, como eu, vocé escreve
e fala publicamente sobre ouro, deve té-la ouvido milhares de vezes.
E parte de uma ladainha muito bem ensaiada por aqueles que tém
conflanga completa em papel-moeda e nenhuma confianga em ouro.
Assim que alguém diz algo bom sobre ouro, surge essa resposta robdtica
dos fas da moeda fiduciaria.

A reacdo antiouro ¢ intergeracional. Nas geracdes mais velhas, ha
doutores que se formaram na era dos famosos inimigos do ouro, como
Milton Friedman. Essa geragdo inclui Paul Krugman, Barry Eichengreen,
Nouriel Roubini, Martin Feldstein e outros que cobrem todo o espectro
ideoldgico, da direita a esquerda. As outras contribuicdes teoricas de
Friedman estdo em grande parte obsoletas (taxas de cambio flutuantes
ndo sdo tdo boas, e a velocidade do dinheiro ndo ¢ estavel). Mesmo

assim, isso ndo prejudicou como seus acolitos percebem o ouro.

Esses gigantes antiouro agora recebem uma jovem geracao educada
(ou deseducada) para acreditar que ouro ndo tem espago no sistema
monetario. S0 blogueiros e comentaristas proeminentes, como Barry
Ritholtz, Matt O’Brien, Dagen McDowell e Joe Weisenthal. A multidao
antiouro nao se importa se voc€ utiliza anéis ou relégios de ouro, apesar
de observar com condescendéncia e pena pessoas que revelam possuir
barras e moedas de ouro. Eles mostram suas garras & mera mengao de
um padrdo-ouro. E inaceitavel. Eles estdo prontos, como uma carabina
de resposta imediata, para disparar argumentos explicando por que um

padrdo-ouro ndo pode funcionar, ndo vai funcionar e nunca funcionou.
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Epitetos como arcaico e neandertal sdo utilizados com frequéncia.

Estelivro, Febre do Ouro, argumenta que ouro € dinheiro, que padroes
monetarios baseados em ouro sdo possiveis e at€¢ mesmo desejaveis e
que, na auséncia de um padrao-ouro oficial, as pessoas devem utilizar

um padrao-ouro individual, comprando ouro para preservar patrimonio.

E reconfortante saber que ndo estou sozinho em minha defesa do
ouro. Com a nova geragdo de criticos do ouro surge uma nova geragao
de atenciosos e inteligentes defensores do metal. Essas “jovens armas
do ouro” incluem Ronni Stoeferle e Mark Valek, em Viena; Jordan
Elieso e Janie Simpson, em Sydney; Jan Skoyles, em Londres; Koos
Jansen (pseudonimo de Jan Nieuwenhuijs), na Holanda; e Elaine Diane
Taylor, em Vancouver. E uma 6tima rede! Eles sio uma fonte constante

de incentivo e de novos insights para mim.

Mesmo assim, antes de argumentarmos a favor do ouro, seria
prudente primeiro demolir a acusagdo contra o ouro. A proxima vez que
um inimigo do ouro recorrer a uma resposta de reflexo, vocé podera

argumentar com fatos e nao com clichés.

Qual é a acusagdo contra o ouro? Os criticos sabem tudo de cor.

Veja quais sdo as principais questoes:

1. Ouro é uma “reliquia barbara”, de acordo com John Maynard
Keynes.

2. Nao ha ouro suficiente para sustentar o comércio e o mercado

financeiro.

3. A oferta de ouro ndo cresce na mesma velocidade que o resto do

mundo.
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4. Ouro causou a Grande Depressdo.
5. Ouro ndo tem yield.
6. Ouro nao tem valor intrinseco.

Cada uma dessas afirmacdes ¢ obsoleta, falsa ou, ironicamente,
um argumento a favor do ouro. Isso ndo impede ide6logos da moeda

fiduciaria de utiliza-las. Vamos disseca-las uma a uma.

Ouro é uma “reliquia barbara”, de acordo com
John Maynard Keynes

E facil refutar esse argumento. Keynes nunca disse isso.

O que ele disse ¢ mais interessante. Em seu livro, Monetary reform
(1924), Keynes escreveu, “Na verdade, o padrao-ouro ja € uma reliquia
barbara”. Keynes ndo estava discutindo o ouro, mas um padrdo-ouro
e, no contexto de 1924, ele estava certo. O notadamente falho padrao-
ouro, que prevaleceu sob diversas formas, de 1922 a 1939, nunca
deveria ter sido adotado e deveria ter sido abandonado muito antes de
seu fim, na época da deflagracdo da Segunda Guerra Mundial.

Keynes era, acima de tudo, pragmatico. Em julho de 1914, no inicio
da Primeira Guerra Mundial, ele foi a voz mais persuasiva em favor
de continuar no classico padrao-ouro em vigor desde 1870. A maioria
dos paises em guerra abandonou o padriao-ouro imediatamente para
financiar a guerra com o ouro que tinha. O Tesouro de Sua Majestade ¢

o Banco da Inglaterra queriam fazer o mesmo.
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Keynes argumentou que ouro como dinheiro era finito, mas crédito era
elastico. Ao continuar no padrao-ouro e manter o papel de Londres como
centro financeiro mundial, o crédito do Reino Unido melhoraria. Londres

poderia tomar emprestado o dinheiro necessario para financiar a guerra.

Foi exatamente isso o que aconteceu. The House of Morgan, em
Nova York organizou empréstimos massivos para o Reino Unido e ndo
emprestou para a Alemanha ou para a Austria. Esse financiamento foi
crucial para a Gra-Bretanha até que os Estados Unidos entrassem na

guerra em 1917. A vitdria veio no ano seguinte.

Em 1925, como ministro das Finangas, Winston Churchill
contemplou fazer com que o Reino Unido voltasse ao padrdo-ouro com
paridade pré-guerra. Keynes disse a Churchill que seria um desastre
deflacionario. Keynes foi contra o padrdo-ouro, mas insistiu que, se
a Gra-Bretanha o adotasse, seria importantissimo acertar no prego.
Keynes recomendou um preco muito mais alto para o ouro, e Churchill
o ignorou. O resultado foi deflacdo e depressdo massivas na Gra-
Bretanha, anos antes da depressdo atingir o resto do mundo.

Em julho de 1944, proximo ao fim de sua vida, Keynes defendeu,
em Bretton Woods, uma nova forma de moeda mundial, que ele batizou
de bancor, o predecessor teodrico do Direito Especial de Saque (DES).
O bancor seria lastreado por uma cesta de commodities que incluiria o
ouro. Nao era um padrdo-ouro em sentido estrito, mas dava ao ouro um
importante lugar no sistema monetario. O plano de Keynes foi colocado
de lado em favor de um padrdo-délar-ouro liderado pelos Estados
Unidos, que durou de 1944 a 1971.

Em resumo, Keynes defendeu o ouro no inicio de carreira, foi um

astuto consultor de ouro durante a carreira € defendeu novamente o
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ouro no final da carreira. Ele desacreditou a operagao de um defeituoso
padrao-divisa-ouro. Tenha em mente a visdo complexa de Keynes em
relacdo ao ouro na proxima vez que alguém citar o termo “reliquia

barbara” para vocé.

Ndo ha ouro suficiente para sustentar o comércio e
o mercado financeiro

Apesar de essa afirmagdo ndo fazer sentido, vamos aborda-la porque
ela ¢ umas das faldcias mais comumente utilizadas por fas de moeda

fiduciaria.

A quantidade de ouro no mundo esta sempre fixa em determinado nivel,
sujeita a aumento por meio da mineragdo. Atualmente, o mundo tem cerca
de 180 mil toneladas métricas de ouro, 35 mil das quais sdo ouro oficial
em bancos centrais, Ministérios de Finangas e fundos de paises. Esse ouro
pode sustentar qualquer quantidade de comércio e mercado financeiro em
um padrdo-ouro, mas por um prego, o qual pode ser determinado pelo

calculo da relacdo entre ouro fisico e oferta de moeda.

E preciso fazer algumas suposi¢des para realizar o célculo. Quais
moedas serfo incluidas no padrdo-ouro? Qual ¢ a base monetaria (MO,
M1, etc.) que deve ser usada? Que relagdo ouro/moeda ¢ melhor? Essas
sdo questdes legitimas que os bancos centrais responderam de forma

diferente ao longo do tempo.

De 1815 a 1914, o Banco da Inglaterra conduziu um padrdo-ouro
bem-sucedido, com cerca de 20% de lastro de ouro. De 1913 a 1965, o
Fed precisava ter pelo menos 40%. Geralmente, quanto mais confianga
as pessoas tém no banco central, menor é a quantidade de ouro necessaria

para manter um padrdo-ouro estavel.
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Com essas informagdes, ¢ possivel calcular o preco do ouro para
cada conjunto de suposi¢des. Por exemplo, se os EUA, a Zona do Euro
e a China concordassem em um padrdo-ouro utilizando M1 como base
monetaria e um lastro de 40% de ouro, o preco do ouro seria de cerca
de US$ 10 mil por onga. Se utilizassem M2 como base monetaria com
100% de lastro, o prego do ouro seria de cerca de US$ 50 mil por onga.

Um padrdo-ouro iniciado a US$ 1,1 mil por onga seria altamente
deflacionario (se a oferta de moeda fosse reduzida de acordo com a
necessidade) ou altamente instavel (se as pessoas corressem para comprar

ouro barato do governo).

A resposta curta a essa critica ¢ que sempre ha ouro suficiente para
um padrio-ouro, contanto que vocé especifique um prego estavel e nao

deflacionario.

Quando os criticos dizem “ndo hd ouro suficiente”, o que eles
realmente querem dizer ¢ que ndo ha ouro suficiente a pregos atuais.
Essa ndo ¢ uma objegdo ao padrio-ouro. E uma obje¢do a um confronto
franco entre o valor real do papel-moeda em relag@o ao ouro fisico. Esse
confronto ocorrera conforme a confianga no papel-moeda for acabando,
e um padrdo-ouro ganhar visibilidade como forma de restaurar a

confianga no sistema econémico.

A oferta de ouro ndao cresce na mesma velocidade
que o resto do mundo

Esse € outro boato que revela uma falta de entendimento sobre como
padrdes-ouro funcionam.

Um critico que defende esse argumento ndo consegue distinguir
entre agoes de ouro oficial e quantidade total de ouro. Ouro oficial
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pertence ao governo e esta disponivel para sustentar a oferta de moeda.
Ouro total inclui ouro oficial mais ouro privado em barras, moedas,
joias e decorag@o.

Se um governo deseja aumentar a oferta de ouro oficial para sustentar
a expansdo monetaria, tudo o que deve fazer ¢ imprimir dinheiro e
comprar ouro privado no mercado aberto. A extragdo de mais ouro ndo ¢é
uma necessidade. A oferta de ouro oficial pode dobrar com a aquisicao de
ouro privado, caso seja necessario, € quase ndo afetaria o suprimento total
de ouro no mundo (Ouro oficial é apenas cerca de 20% do total das a¢des

de ouro, o que deixa bastante espaco para os governos adquirirem ouro).

Imprimir dinheiro para comprar ouro em um padrdo-ouro € apenas
mais uma forma de preparacdo de mercado aberto. Nao ¢ diferente
de imprimir dinheiro para comprar bonds, o que o Fed faz todos os
dias. E claro que ha consequéncias de mercado, e politicas monetarias
discricionarias podem levar a equivocos. Isso é verdade com ou sem um
padrao-ouro. Por fim, mais extragdo de ouro nao limita a habilidade dos
bancos centrais de expandir crédito em um padrao-ouro.

Considere as seguintes taxas de crescimento anual de 2009 a 2015:

PIB Mundial 3,5%

Populagdo Mundial 1,5%

Producao de Ouro 1,5%

Base Monetaria do Fed 100%
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Qual taxa de crescimento é a outlier?

E verdade que o PIB mundial cresce mais rapidamente do que a
producdo de ouro. Se esse fosse o Uinico fator (ndo €), o mundo ainda
poderia crescer em termos reais em poté€ncia maxima (sujeito a
impedimentos estruturais ndo monetarios), ¢ pregos nominais teriam
uma pequena tendéncia deflacionaria. Uma pequena deflagdo ¢ um

beneficio para consumidores e para poupadores.

Nao ha motivos para que um padrdo-ouro ndo seja combinado com
uma politica monetéria discricionaria. Uma combinagdo de ouro e de
dinheiro de banco central era a norma entre 1815 e 1971, exceto durante
a guerra. Bancos centrais agiam como emprestadores de ultimo caso e
expandiam ou contratavam a oferta de dinheiro como achavam melhor,
de acordo com o padrao-ouro. Na verdade, o principal objetivo do ouro
era sinalizar a politica monetaria apropriada com base na entrada e na

saida de ouro.

Quando os criticos dizem que a produgdo de ouro ndo sustenta o
crescimento mundial, o que realmente querem dizer € que a producao de
ouro ndo sustenta o crescimento mundial inflacionario. Isso ¢ verdade. A
inflagdo transfere riqueza dos ricos para os pobres, dos poupadores para os
devedores e dos cidaddos para o governo. A inflagao ¢ a politica preferida
de socialistas e progressistas que sdo a favor da redistribui¢do de renda.
A objegdo ao ouro com base na extracdo de ouro nao se deve ao fato de

ele ficar no caminho do crescimento, mas de ficar no caminho do roubo.
Ouro causou a Grande Depressdo

Na verdade, a Grande Depressdo foi causada por politicas monetarias
discriciondrias incompetentes conduzidas pelo Fed de 1927 a 1931,
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um fato documentado por uma longa linha de académicos monetarios
incluindo Anna Schwartz, Milton Friedman e, mais recentemente, Ben
Bernanke.

A Grande Depressao foi prolongada por intervencdes politicas
experimentais feitas por Herbert Hoover e Franklin Roosevelt. Esses
experimentos fizeram surgir o que Charles Kindleberger chamou de
incertezas do regime — grandes corporacdes e pessoas ricas se recusavam
a comprometer capital porque estavam inseguras em relagdo aos custos
de politicas trabalhistas, regulatorias e de impostos. O capital saiu, e 0

crescimento diminuiu.

A propria pesquisa de Bernanke mostra que, em nenhum momento
durante a Grande Depressao, a oferta de moeda foi restringida pela
oferta de ouro. A lei permitia que o Fed criasse dinheiro até 250% do
valor do ouro que mantinha. A oferta de moeda real nunca excedeu
100% do valor do ouro. Isso significa que a oferta de dinheiro teria
mais que dobrado sem o ouro agindo como conten¢do. O problema
com o crescimento da oferta de dinheiro ndo era ouro; era o fato de
que os clientes ndo queriam tomar emprestado e que os bancos nao
queriam emprestar. Havia um problema com o crédito bancario e com a

confianga do consumidor, ndo com o ouro.

Internacionalmente, o académico Barry Eichengreen mostrou como
os paises que desvalorizaram suas moedas em relagdo ao ouro (Franga,
em 1925, Reino Unido, em 1931, Estados Unidos, em 1933, e Reino
Unido e Franga, juntos, em 1936) receberam beneficios econdmicos
imediatos por meio de um aumento nas exporta¢des. E verdade que os
paises que desvalorizaram suas moedas receberam beneficios de curto
prazo, mas o resto do mundo, ndo. O beneficio da Franga em 1925 veio

a custa do Reino Unido. O beneficio do Reino Unido em 1931 veio a



A Febre do Ouro 17

custa dos Estados Unidos. O beneficio dos Estados Unidos em 1933
veio a custa do Reino Unido e da Franga.

O academicismo brilhante de Eichengreen sofre do que Keynes
chamou de falacia da composicdo, o que significa que o que € bom para
uma pessoa ndo € necessariamente bom para um conjunto de pessoas.
Uma pessoa em cima de uma cadeira no meio de um show de rock pode
ter uma visdo melhor, mas se todos ficarem de pé em cadeiras, quase

ninguém consegue ver o show.

A sequéncia de desvalorizagdes em relagdo ao ouro entre 1925 e
1936 mostra a notoria dindmica de empobrecer o vizinho presente nas
guerras cambiais. O &mago do problema foi a decisdo do Reino Unido
de voltar ao padrao-ouro em 1925 a £ 4,25 por onga, a paridade pré-
Primeira Guerra Mundial. Porque a Gra-Bretanha dobrou sua oferta
de moeda entre 1914 e 1925, em grande parte para financiar a guerra,
um retorno a velha paridade significava que a oferta de moeda teria de
ser cortada pela metade, o que seria altamente deflaciondrio. A libra
esterlina, supervalorizada, deu a Franga uma vantagem competitiva
entre 1925 e 1931, quando a Gra-Bretanha finalmente quebrou a antiga
paridade. A desvalorizacdo de 1931 deu a Gra-Bretanha uma vantagem,
principalmente contra os Estados Unidos, até¢ 1933, quando os Estados

Unidos também quebraram sua paridade.

O ouro nd3o causou a Grande Depressdo; um preco de ouro
politicamente calculado e politicas monetarias discricionarias

incompetentes causaram.

Para um padrao-ouro funcional, ouro ndo pode ser subestimado
(como no Reino Unido em 1925 e como no mundo hoje). Quando o
ouro ¢ subestimado, o dinheiro do banco central ¢ superestimado, € o
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resultado ¢ deflagdo. Um padrdo-ouro pode funcionar bem, contanto
que os governos estabelecam o prego do ouro com base analitica em
vez de politica.

Ouro nao tem yield

Essa afirmag@o ¢ verdadeira, e ¢ um dos argumentos mais fortes em

defesa do ouro.

Ouro ndo tem yield ou retorno porque ndo deve ter. Ouro € dinheiro,
e dinheiro ndo tem yield porque ndo tem riscos. Dinheiro pode ser
um meio de troca, uma reserva de valor, uma unidade de conta, mas

dinheiro de verdade ndo é um ativo de risco.

Para esclarecer esse ponto simples, mas elusivo, observe uma nota

de um délar. E dinheiro? Sim. Tem yield? N3o.

Yield vem de colocar dinheiro no banco. Mas, entdo, deixa de
ser dinheiro; torna-se um deposito bancéario (O Fed define depositos
bancéarios como parte da oferta de moeda. Isso ocorre porque o Fed esta

no negdcio de estimular essa ilusdo monetaria em especifico.).

Um deposito bancario ndo ¢ dinheiro; € o passivo a descoberto de
um banco. Os maiores bancos dos Estados Unidos teriam quebrado em
2008 se ndo fosse pelos resgates governamentais na forma de seguros
de deposito expandido, de fundos de mercado monetario garantido, de
taxas de juros zero, de guantitative easing ¢ de linhas de swap (troca
de moedas) com bancos centrais e outros tipos de ginastica monetaria.
Depositantes no Chipre em 2013 e na Grécia em 2015 receberam
uma educacdo dolorosa sobre a diferenga entre um depdsito bancario
e dinheiro. Nos dois casos, os bancos foram fechados, os caixas
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eletronicos foram desligados e o dinheiro em papel logo estava em
falta. No Chipre, os depositantes tiveram seus depositos forcosamente
convertidos em a¢Oes bancarias. Na Grécia, os cartes de crédito locais

nao eram processados € uma quase economia de troca surgiu.

Vocé também pode receber yield ao comprar agodes, bonds, imoveis e
outros ativos ndo monetarios. Ainda assim, ha riscos. Apesar de muitos
investidores pensarem em agdes, bonds e imoveis como dinheiro, eles

sd0, na verdade, ativos de risco, como um depdsito bancario.

Uma moeda de ouro, uma nota de dolar e um bitcoin sao trés formas
de dinheiro. Uma ¢é metal, uma ¢ papel e uma ¢ digital. Nenhuma delas

tem yield. Nao é mesmo para ter — elas sdo dinheiro.

Ouro nao tem valor intrinseco

Quando um repdrter ou um blogueiro atacar seu apoio ao ouro
dizendo que ele ndo tem valor intrinseco, vocé deve parabeniza-lo por

seu dominio de economia marxista.

A teoria do valor intrinseco ¢ uma extensdo da teoria do valor-
trabalho elaborada por David Ricardo em 1811 e mais tarde adotada por
Karl Marx no Manifesto comunista (1848) e em O capital (1867, 1885,
1894), entre outros escritos. A ideia € que o valor de um bem deriva da
combinacao do trabalho e do capital utilizado em sua produgdo. Quanto

mais trabalho necessario para produzir um bem, mas valioso ele é.

A critica central de Marx ao capitalismo ¢ de que a burguesia
capitalista controla os meios de producdo e ndo paga ao trabalhador
uma compensacdo justa por sua contribuicdo. Isso significa que os

capitalistas extraem mais-valia do trabalho. Marx teorizou que essa
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exploragdo do trabalho pelo capital levaria a uma desigualdade de renda
extrema, aumentando a consciéncia de classe entre os trabalhadores,
causando a revolta do proletariado e a derrubada do sistema capitalista,
que seria substituido pelo socialismo. A analise de Marx baseou-se na

ideia de valor intrinseco.

O problema com essa critica ao ouro € que as teorias economicas
baseadas em valor intrinseco ndo tém crédito entre os economistas
desde 1871. Foi o0 ano em que Carl Menger, na Universidade de Viena,
introduziu a ideia de valor subjetivo. O insight de Menger se tornou o
pilar do que mais tarde ficou conhecido como a Escola Austriaca (ou

Escola de Viena) de Economia.

Valor subjetivo € o valor designado a um bem por um individuo com
base em suas necessidades e seus desejos. Esse valor ¢ completamente
independente de qualquer valor intrinseco determinado por fatores de
producgdo. Qualquer mineradora de ouro pedindo faléncia porque o
preco de mercado do ouro ndo cobriu seus custos de produgdo pode

atestar a irrelevancia do valor intrinseco.

Ouro quase ndo tem uso industrial. E til como dinheiro e quase
mais nada. (Pecas de joalheria ndo sdo um uso separado de ouro. Podem
ser visualmente atraentes e agradaveis a quem usa, € riqueza “vestivel”
— e, dessa forma, um tipo de dinheiro em seu papel de reserva de valor.)
Segundo a teoria do valor subjetivo, o prego do ouro vai variar de acordo
com a utilidade do ouro para alguém que precise ou deseje dinheiro.

Qualquer troca econdémica que va além do estagio Robinson Crusoé
de manufatura simples e de agricultura de subsisténcia exige dinheiro.
Ha muitas formas de dinheiro incluindo ouro, dodlares, euro, bitcoin e,

em determinados momentos ¢ lugares, penas, conchas e contas. O valor
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de cada forma de dinheiro varia de acordo com as necessidades e os
desejos subjetivos de cada individuo. As vezes, dolares podem ser mais
uteis e ouro menos, € o prego em dolar do ouro vai cair com base nessa
valoracdo subjetiva. Outras vezes, a confianga no dolar pode despencar,
e o preco do ouro pode subir drasticamente.

O valor intrinseco do ouro € um conceito obsoleto, como Menger
mostrou 145 anos atras. Qualquer um que tenha essa obje¢do ao ouro

hoje esta casado com a teoria econdmica marxista.

skskok

Das cinco mais conhecidas obje¢cdes ao ouro como forma de
dinheiro, cinco sdo empirica, analitica ou historicamente incorretas, e
uma — ouro ndo tem yield — est4 correta, mas ndo ¢ uma critica, ¢ um

truismo e ¢é consistente com a visao de que ouro ¢ dinheiro.

Nao se pode dizer que ndo ha problemas com o uso de ouro como
dinheiro. Todo padrao monetario tem seus problemas. A criacdo de um
novo padrao-ouro, por exemplo, exigiria um trabalho técnico extenso
em relagdo a questdo da paridade com outras moedas ¢ & manutengao
dessa paridade. Uma tarefa como essa seria similar aos oitos anos
de pesquisa dedicados a convergéncia de multiplas moedas europeias
em euro com base no Tratado de Maastricht (1992) e no langamento
oficial do euro (1999).

Os criticos do ouro devem oferecer objecdes reais (se tiverem

alguma), ndo as evasivas listadas anteriormente.

Deixando de lado os argumentos contra o ouro, consideraremos
agora os argumentos a favor. Infelizmente, alguns dos argumentos mais

comuns a favor do ouro sao tdo insubstanciais quanto os contrarios.
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Por exemplo, alguns fas de teorias da conspiracdo acreditam que
nao hé ouro guardado em Fort Knox. Sério? Se o ouro fosse tdo valioso
quanto eles acreditam que seja, por que o governo o perderia de vista?

Na verdade, a maior parte do ouro americano esta guardada de
forma segura em Fort Knox, Kentucky ¢ West Point, Nova York,
com quantidades muito menores na Casa da Moeda de Denver e no
Fed de Nova York. Esse ouro pode ser cedido por meio do Bank for
International Settlements na Basileia, Suica, mas isso ndo significa que
0 ouro americano nao esteja sob custodia americana. Leasing de ouro €

uma transa¢ao de papel sem exigéncia de entrega fisica.

Outros defensores de ouro afirmam que o fato de os Estados Unidos
nao terem auditado seu ouro prova que ele ndo esta 14 quando, na verdade,
prova o oposto. O governo americano tem muito interesse em minimizar a
importancia do ouro e deseja que os cidadios esquecam que o ouro existe
(enquanto mantém mais de oito mil toneladas métricas em armazenagem em
profundidade). Também ¢ importante notar que auditorias sdo reservadas
para ativos importantes. Ao se recusar a realizar uma auditoria, 0 governo
continua a fingir que o ouro € trivial. Uma auditoria mostraria respeito ao

valor do ouro — essa € a ultima coisa que o governo deseja.

Nosso objetivo ndo é ensaiar os mesmos argumentos de sempre, ¢
colocar a discussdo do ouro no contexto do século XXI. Isso inclui o
papel do ouro nas guerras ciberfinanceiras, a importancia do ouro nas
sancdes econOmicas de nagdes como o Ird e o futuro do ouro como
concorrente do dinheiro mundial, o Direito Especial de Saque (DES)
emitido pelo Fundo Monetario Internacional.

Agora vamos deixar os criticos do ouro e os fas mais tendenciosos
para tras e partir para a exploragdo da importancia do ouro no mundo

digital hiperativo em que vivemos hoje. Sera uma jornada intrigante.



Capitulo 1

Ouro e o0 Fed

Desemprego, a vida precdria do trabalhador, a frustragdo da
expectativa, a perda repentina de economias, o excesso de
imprevistos, o especulador, o oportunista — tudo surgiu, em

grande parte, da instabilidade de um padrdo de valor.

John Maynard Keynes, Monetary reform (1924)

O Fed estd quebrado? O termo coloquial “Fed” refere-se ao
consolidado Sistema de Reserva Federal, que consiste de doze Bancos
de Reserva Federal regionais, cada um pertencente a bancos privados
da regido. Com “quebrado” queremos dizer insolvente — um excesso
de obrigacdes sobre os ativos resultando em um patrimoénio negativo.
Deixando as defini¢des de lado, a questdo continua: o Fed esta quebrado?

Tive a oportunidade de discutir o assunto com membros do
Conselho de Governadores do Fed, com presidentes de Feds regionais,
com funcionarios antigos e com candidatos presidenciais, dentre
outros. As respostas que recebemos foram “ndo”, “sim”, “talvez”
e “ndo importa”. Cada uma dessas respostas revela um aspecto
preocupante do Fed. Vamos analisar as respostas € o que as pessoas

que as proferiram quiseram dizer.
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Superficialmente, o Fed ndo ¢ insolvente. Uma rapida observagio
do balango do Fed, no momento em que escrevo este livro, mostra
ativos totais de aproximadamente US$ 4,49 trilhdes e capital total
(ativos menos obrigagdes) de aproximadamente US$ 60 bilhdes.
Reconhecidamente, o Fed ¢ altamente alavancado (cerca de 75 para 1).
A alavancagem amplifica o impacto dos ganhos ou das perdas na balanga
de capital. Seria necessaria uma perda de apenas 1,3% dos ativos do
Fed para acabar completamente com seu capital. Em mercados normais
de acdes e bonds, quedas de 1,3% acontecem o tempo todo. O balango
do Fed ¢ altamente alavancado e esta por um fio, mas, tecnicamente,

ndo € insolvente.

Isso nos leva ao conceito de marca¢do a mercado. Como o nome
diz, marcar a mercado significa pegar cada ativo e reprecifica-lo de
acordo com o preco atual de mercado com base na melhor informacgao
disponivel. Fundos de iedge e corretoras fazem isso todos os dias, apesar
de os resultados s6 serem informados periodicamente. Bancos também
utilizam marcac¢do a mercado em parte de seu balango; alguns ativos
sdo marcados a mercado, alguns ndo, dependendo se sdo mantidos para

operacdes ou para investimentos de longo prazo.

O Fed ndo utiliza contabilidade de marca¢do a mercado. E se
utilizasse? Isso o tornaria insolvente? A resposta exige uma analise

mais aprofundada dos detalhes de seu balanco.

Instrumentos de curto prazo, como notas do Tesouro de 90 dias
quase nao sofrem variacdo de preco. Eles ndo sdo volateis o suficiente
para ter um grande impacto na solvéncia do Fed, mesmo se marcados
a mercado. Isso ndo é verdade no caso de notas de dez anos e de bonds
de 30 anos. Os dois instrumentos sdo altamente volateis. Na verdade,

r

a volatilidade (que tecnicamente é chamada de “duragdo”) aumenta
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quando os juros estdo mais baixos. Os juros estdo em baixas historicas
nos ultimos seis anos, entdo, esses instrumentos ficam especialmente

vulneraveis a grandes alteragdes em valor de mercado.

O balango do Fed possui um campo denominado “Titulos do Tesouro
— Notas e Bonds, Nominal”, com holdings de aproximadamente US$
2,4 trilhdes. O Fed divide essas /oldings por banco de reserva regional.
Desses US$ 2,4 trilhdes, US$ 1,48 trilhdo esta nos livros do Fed de
Nova York. Nada mais natural, porque o Fed de Nova York executa
operacdes de mercado aberto para todo o sistema e ¢ o principal
comprador de divida do Tesouro em varios programas de quantitative
easing (conhecidos como QE). O Fed de Nova York fornece uma lista
detalhada de todos os titulos do Tesouro sob seu System Open Market
Account (Soma). Utilizando essa informacao detalhada sobre titulos,
ticker de preco e matematica de bonds convencional, ¢ possivel marcar
essa porcao do balango do Fed a mercado.

Os dados mostram que o Fed de Nova York estava fazendo compras
massivas de notas de dez anos extremamente volateis durante a alta dos
programas de QE2 e QE3. No QE2, essas compras foram feitas entre
novembro de 2010 e junho de 2011. No QE3, o periodo de compra foi
entre setembro de 2012 e outubro de 2014.

Utilizando apenas essa informacao, o Fed era tecnicamente insolvente
em uma base de marcacdo a mercado em determinados momentos entre
junho e dezembro de 2013. No periodo, a nota de dez anos tinha um
yield na data de vencimento de cerca de 3%. A maior parte das compras
de notas de dez anos pelo Fed tinha yields de 1,5% a 2,5%. Esse backup
em yields de cerca de 1,5% a cerca de 3% produziu grandes perdas em
marcacgdo a mercado nessa parte do portfolio do Fed — mais do que o

suficiente para acabar com os US$ 60 bilhdes de colchdo de capital.
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No final de janeiro de 2013, enquanto os yields comecavam a
aumentar, eu jantei na casa de um amigo em Vail, Colorado. Conosco,
um ex-membro do Conselho de Governadores do Fed que estava na
ativa durante o QE1, o QE2 ¢ o inicio do QE3. Nao sou do tipo que fica
tateando assuntos delicados, por isso, depois de algumas amenidades,
eu disse, “Parece que o Fed ¢ insolvente”. Meu interlocutor pareceu
surpreso e disse, “Nao, ndo somos”. Eu expliquei, “Bem, tecnicamente,
mas em uma base de marcagdo a mercado parece que sim”. Ele
respondeu, “Ninguém fez as contas”. Eu disse, “Eu fiz, e acredito que

outros também tenham feito”.

Eu olhei o governador nos olhos € vi uma pequena hesitagdo. A
resposta veio a seguir: “Bem, talvez”. Houve uma pausa ¢ ele disse, “Se
nds somos, nao importa; bancos centrais ndo precisam de capital. Muitos
bancos centrais ndo t€m capital”. Eu disse, “Entendo seu argumento,
governador. Tecnicamente, bancos centrais ndo precisam de capital.
Mesmo assim, isso pode ser uma surpresa para os cidaddos americanos.
Bons motivos levam a crer que a solvéncia do Fed pode ser uma questdo
importante na campanha presidencial de 2016”. Nesse momento, percebi
que nosso anfitrido estava ficando angustiado, por isso a conversa tomou

rumos mais agradaveis, como apreciar vinhos e esquiar.

Nao desejava me perder em métodos de contabilidade técnica e na
teoria de bancos centrais. O que eu queria dizer era que toda a estrutura
do Fed e do doélar se apoiam em um Unico ponto — a confianga.

Enquanto a confianga for mantida, a impressdo de dinheiro
pode continuar. Se a confianga for perdida, nenhuma quantidade de
dinheiro impresso podera salva-lo. Minha preocupacdo ¢ que o Fed
esta tdo dominado por doutores e analistas quantitativos treinados
pelo MIT que os formuladores de politicas se perdem em modelos e
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se esquecem do temperamento dos americanos e da confianca que os

americanos colocam neles.

Noinicio de 2015, eu tive um jantar privado em Manhattan com outro
membro do Fed. Dessa vez ndo foi um governador, mas um especialista
académico escolhido a dedo por Ben Bernanke e Janet Yellen para lidar
com as politicas de comunicacdo do Fed. Ele ndo era um profissional
de relagdes publicas, nem alguém conhecido do grande publico. Era
um grande insider com um escritorio em frente ao de Bernanke e de
Yellen na sede do Fed, na Constitution Avenue em Washington (fato que

Bernanke confirmou quando falei com ele posteriormente).

Mais uma vez, falei sobre a insolvéncia do Fed em uma base de
marcacdo a mercado. Na €poca, yields de notas de dez anos tinham
caido abaixo de 2% e muitas das notas de dez anos compradas entre
2010 e 2013 tinham volatilidade mais baixa, pois venceriam apenas
entre cinco e sete anos (Uma nota de dez anos com cinco anos até o
vencimento opera como uma nota de cinco anos em termos de duragao
e volatilidade.). Parecia provavel que o Fed tivesse recuperado suas
perdas de marcacdo a mercado e estivesse solvente na época da
discussao. Mesmo assim, eu queria falar sobre o assunto porque os
juros poderiam subir novamente, causando novas perdas de mercado.

Eu estava interessado no assunto da confianca.

A reagdo foi menos equivocada do que a que encontrei em Vail.
Na verdade, meu amigo foi categorico: “Ndo somos insolventes, €
nunca fomos. Esta tudo no balango. Dé uma olhada.” Ao fazer essa
afirmacdo, ele se referia especificamente ao periodo dos juros mais
altos em meados de 2013. Isso ndo o intimidou. “Noés nunca fomos

insolventes.” Caso encerrado.
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Tendo feito as contas da marcagdo a mercado no portfolio de bonds,
eu estava intrigado. O que estava faltando? O Fed teria um ativo oculto
que neutralizou as perdas com os bonds? Era claro que meu amigo me

guiava nessa dire¢do, mas ndo queria me dizer nada explicitamente.

Eu me voltei ao balango do Fed e descobri imediatamente o que
estava procurando. Na verdade, era a primeira linha do balango,
chamada “conta de certificados de ouro”. A conta estava listada
no balango no valor de US$ 11 bilhdes. Aquele registro é o custo
histérico, a convengao contabil usual do Fed. E se estivesse marcada

a mercado como os bonds?

Entender a conta de certificados de ouro envolve uma viagem no
tempo de volta a 1913, com uma parada em 1934. Quando o Fed foi
criado em 1913, seus proprietarios particulares, os bancos de cada distrito,
tiveram de transferir seu ouro para um dos bancos de reserva regional.
Foi o primeiro passo da transferéncia do ouro para cada vez menos maos,

um tépico ao qual retornaremos.

Em 1934, o governo americano efetivamente confiscou todo o ouro
do Fed e o deixou sob a guarda do Tesouro. Fort Knox foi construido
em 1937 em parte para guardar o ouro do Fed e em parte para guardar

o ouro confiscado dos americanos em 1933.

De acordo com a Lei de Reserva de Ouro de 1934, certificados de
ouro foram emitidos pelo Tesouro para o Sistema de Reserva Federal,
tanto para tapar o buraco do balango quanto para superar objecdes
constitucionais baseadas na Quinta Emenda, “..nem a propriedade
privada podera ser expropriada para uso publico, sem justa indenizagao”.
O Tesouro pegou o ouro do Fed, mas forneceu “compensacgdo justa” na

forma de certificados de ouro.
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Esses certificados de ouro foram marcados a mercado pela tltima vez
em 1971 a US$ 42,2222 por onga. Utilizando esse prego e a informagdo
no balango do Fed, isso se traduz em aproximadamente 261,4 milhdes
de ongas de ouro ou pouco mais de oito mil toneladas. A preco de
mercado de US$ 1.200 por onga, esse ouro valeria aproximadamente
USS$ 315 bilhdes. Como o ouro é mantido no balango do Fed a somente
cerca de US$ 11 bilhoes, esse ganho de marcac¢do a mercado da ao Fed

um ativo oculto de mais de US$ 300 bilhdes.

Adicionar US$ 300 bilhdes a balanga de capital reduz a alavancagem
do Fed de 75 para 1 para muito mais respeitaveis 12 para 1, a propor¢ao
de capital da maioria dos bancos bem capitalizados. Esse ativo oculto ¢
mais do que suficiente para absorver as perdas da marcagdo a mercado

no portfolio de bonds quando elas surgirem.

Também ¢ interessante notar que a quantidade de ouro mantida
pelo Tesouro, cerca de 8 mil toneladas, ¢ mais ou menos equivalente
a quantidade de ouro reivindicada pelo Fed em seu balango; também
cerca de 8 mil toneladas. A oferta de ouro dos EUA caiu de cerca de 20
mil toneladas em 1950 para cerca de 8 mil toneladas em 1980. A queda
de 12 mil toneladas ocorreu em duas fases. Cerca de 11 mil toneladas
foram perdidas para resgastes de dolar por parte de parceiros comerciais
entre 1950 e 1971. Depois, outras mil toneladas foram jogadas no
mercado para supressdo de precos entre 1971 e 1980. De repente, o
esquema de supressdo de pregos utilizando ouro fisico dos Estados
Unidos foi abandonado, e os Estados Unidos quase ndo participaram de
vendas oficiais desde 1980.

Isso ocorre porque o Tesouro tem medo de ter menos ouro do que
teoricamente deve para o Fed? Oito mil toneladas sdo o piso do ouro

americano porque ¢ quanto o Fed afirma ter em seu balango? Em caso
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positivo, essa relacdo ¢ altamente reveladora porque significa que os
Estados Unidos ndo podem colocar mais ouro fisico no mercado. S6
podem incentivar outros, como o Reino Unido, a colocar seu ouro ou a
jogar o jogo dos titulos de ouro por meios de operacdes de leasing. O
Tesouro esté fora do jogo como fonte de suprimento.

Tecnicamente, os certificados de ouro ndo ddo ao Fed o direito de
exigir ouro fisico do Tesouro. Eles carregam uma obrigacdo moral
implicita de que, no evento de um colapso na confianga no dinheiro
impresso do Fed, o Tesouro usara seu ouro para sustentar a Reserva
Federal. Outro nome para uma obrigagdo implicita de sustentar o Fed

com ouro ¢ padrao-ouro.

Meuamigo, o insider, estava correto. O Fed foi brevemente insolvente
em 2013 sob uma oOptica de marcagdo a mercado, se observassemos
apenas o portfolio de titulos. Mas ele nunca foi insolvente se levarmos
em conta os ativos ocultos em ouro.

A confianga de todo o sistema financeiro mundial se baseia no dolar
americano. Confianga no dolar se baseia na solvéncia do balango do
Fed. E essa solvéncia se baseia em uma camada finissima de... ouro.
Essa ndo € uma condigdo que os membros do Fed desejam reconhecer
ou discutir publicamente. At¢é mesmo uma referéncia a importancia do
ouro para a solvéncia do Fed poderia comegar um debate sobre a relacao
ouro/dinheiro e outros topicos relacionados que o Fed deixou para tras
na década de 1970. Entretanto, ouro ainda importa no sistema monetario
internacional. E por isso que bancos centrais e governos mantém ouro em
seus cofres apesar do menosprezo publico em relagdo a seu papel.



Capitulo 2

Ouro é dinheiro

As pessoas sdo fascinadas por ouro ndo porque ele ¢ brilhante, mas

porque € dinheiro. Entender isso € o primeiro passo para entender o ouro.

Ha muitos tipos de dinheiro no mundo. Em alguns momentos,
diferentes formas de dinheiro competiram pelo posto de reserva
mundial. Hoje, o délar, o euro e o bitcoin sdo formas de dinheiro. O

ouro também.
O que é dinheiro?

Uma defini¢do classica de dinheiro tem trés partes: meio de troca,
reserva de valor e unidade de conta. Se os trés critérios sao atendidos,
existe alguma forma de dinheiro. Se vocé€ perguntar a economistas
o que ¢ dinheiro, eles reflexivamente supdem que apenas moedas
fiduciarias impressas por bancos centrais se qualificam e acabam caindo
em discussdes técnicas sobre versoes restritas ou expandidas de oferta
de moeda chamadas M3, M2, M1 ou MO, as quais sdo todas diferentes.
Cada “M” ¢ mais restrito do que o anterior. MO € o mais restrito e
consiste em reservas bancarias e moeda. M0 também ¢ conhecido como
“base monetaria” porque € a defini¢do de dinheiro mais restrita que
os economistas conhecem. Eu chamo ouro de “M-Subzero” porque,
mesmo que os economistas ndo reconhegam, ele ¢ a real base monetaria
por tras da oferta de papel-moeda.
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Por que ouro?

Inimigos do ouro sdo rapidos ao desacredita-lo como o metal brilhante
ou como uma pilha de pedras, como se ele ndo tivesse nenhum atrativo
como um tipo de dinheiro. Mesmo economistas sofisticados, como o
ex-presidente do Fed Ben Bernanke, descreveram a armazenagem de

ouro nos cofres americanos apenas como uma tradigao.

Na verdade, o uso do ouro como dinheiro, além de ser uma pratica
muito antiga, ¢ muito funcional. Recentemente, Justin Rowlatt, do BBC
World Service, conduziu uma entrevista com Andrea Sella, professor
de quimica da University College London, em que o professor fez uma
revisdo aprofundada da tabela periddica para explicar por que o ouro,
dentre todas as estruturas atdomicas conhecidas no universo, € Uinico e

idealmente adequado para ser dinheiro no mundo fisico.

Todos nos lembramos da tabela periddica das aulas de quimica
do Ensino Médio. Parece uma matriz, com um quadrado para cada
elemento. Ha cerca de dezoito quadrados de largura e nove quadrados
de altura, com uma forma irregular nas extremidades; hidrogénio (H) e
hélio (He) ficam acima de seus pares. Cada quadrado contém o nome de
um elemento e seu simbolo de uma ou duas letras, além de informacdes
uteis, como o peso atdmico, a massa atdmica e o ponto de ebuligdo. Um
total de 103 elementos estao representados dessa forma, do hidrogénio
(niimero atoémico 1) ao lauréncio (ntimero atomico 103). Nao ha nada
fisico no universo conhecido que ndo seja feito desses elementos ou
de uma combinac¢do molecular deles. Se esta procurando por dinheiro,

vocé o encontrara aqui.

O professor Sella habilmente nos guia pela tabela. Ele mostra que

r

a maior parte da matéria do universo ¢ completamente inadequada
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para ser dinheiro. E se concentra nos poucos elementos adequados,

destacando o que ¢ quase perfeito para o proposito — ouro.

Sella rapidamente dispensa dez elementos que ficam do lado direito
da tabela, incluindo hélio (He), argonio (Ar) e nednio (Ne). O motivo €
6bvio, sdo gases a temperatura ambiente e literalmente sairiam voando.

Nao servem para ser dinheiro.

Além dos gases, Sella rejeita elementos como merctrio (Hg) e
bromo (Br) porque sdo liquidos em temperatura ambiente e sdo tdo
impraticaveis quanto os gases. Outros elementos sao rejeitados porque

sdo venenosos, como o Arsénico (As).

Em seguida, ele se volta ao lado esquerdo da tabela, que inclui doze
elementos alcalinos, como magnésio (Mg), calcio (Ca) e sodio (Na).
Eles também ndo sdo bons para serem utilizados como dinheiro porque
ou se dissolvem ou explodem em contato com agua. Economizar para
um dia chuvoso é uma 6tima ideia, mas ndo se o dinheiro se dissolver

assim que comegar a chover.

Os proximos elementos a serem descartados sdo aqueles como
uranio (U), pluténio (Pu) e tério (Th), pelo simples motivo de serem
radioativos. Ninguém quer carregar uma forma de dinheiro que pode
causar cancer. Nesse grupo também estdo trinta elementos radioativos
criados apenas em laboratorio para serem decompostos logo apos sua

criacdo, como o einsténio (Es).

A maioria dos outros elementos ndo é adequada como dinheiro com
base em propriedades especificas. Ferro (Fe), cobre (Cu) e chumbo (Pb)
sdo reprovados porque enferrujam ou sdo corroidos. E ruim o suficiente
quando os bancos centrais desvalorizam o seu dinheiro. Ninguém quer

que o dinheiro se desvalorize sozinho.
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Rowlatt e Sella continuam em sua viagem pela tabela periodica.
Aluminio (Al) ¢ fragil demais para ser utilizado como moeda. Titanio
(Ti) era duro demais para ser derretido com os equipamentos disponiveis

nas civilizagGes antigas.

Assim que o processo de eliminagdo acaba, ha apenas oito candidatos
para uso como dinheiro. S80 os metais nobres, que ficam mais ou menos
no centro da tabela. Iridio, 6smio, ruténio, platina, paladio, rédio, prata
e ouro. Todos eles sdo raros, € apenas ouro ¢ prata estdo disponiveis em
quantidades suficientes para proporcionar uma oferta de moeda viavel.
O resto ¢ extremamente raro, raro demais para ser dinheiro, e de dificil

extragao por causa do alto ponto de fusdo.

Rowlatt completa seu four d’horizon da seguinte maneira:

Sobram apenas dois elementos — prata e ouro. Ambos sdo escas-
s0s, mas ndo impossivelmente raros. Ambos tém um ponto de fusdo
relativamente baixo e, assim, é facil transformad-los em moedas,
lingotes e joias. A prata mancha — reage a pequenas quantidades
de enxofie no ar. E por isso que o ouro tem tanto valor:

(Justin Rowlatt, “Why Do We Value Gold?,” BBC World Ser-
vice Magazine, 8 de dezembro de 2013, www.bbc.com/news/
magazine-25255957.)

O ouro (Au) tem mais um atrativo — o dourado. Todos os outros
metais tém coloragdo prateada, com excecao do cobre, que fica verde
quando exposto ao ar. Beleza nao é um pré-requisito do dinheiro, mas
¢ um bom atributo do ouro considerando que ele passa em todos os

outros testes com louvor.
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Nossos ancestrais ndo utilizavam ouro apenas porque era brilhante
ou belo, como sugerido pelos criticos modernos. O ouro ¢ o unico
elemento que tem todas as caracteristicas fisicas necessarias — escassez,
maleabilidade, inércia, durabilidade e uniformidade — para servir como
uma confidvel e pratica reserva de valor. Sociedades mais sabias que

tinham ciéncia do que faziam.

E claro que essa lista de virtudes ndo significa que ouro deve ser dinheiro.
Hoje o dinheiro existe principalmente em forma digital. Elétrons que

armazenam digitos ndo enferrujam, mas também néo séo nada escassos.

S6 porque dinheiro é digital ndo significa que ndo faz parte do
mundo fisico. Nao ha escapatoria da tabela periodica de elementos.
Dinheiro digital existe como particulas subatomicas armazenadas
em chips de silicone (Si). Essas particulas podem ser “hackeadas™ e
apagadas. Atomos de ouro (niimero atdmico 79) sdo estiveis e nio
podem ser apagados por ciberbrigadas russas ou chinesas. Mesmo na

era cibernética, o ouro ainda ¢ dinheiro sem igual.
Ouro ndo é um investimento

Ouro ndo ¢ um investimento porque ndo oferece riscos nem
retorno. A critica muito conhecida de Warren Buffett ao ouro € que
ele ndo oferece retorno e, portanto, ndo oferece chances de aumentar a
riqueza. Ele esta certo. Ouro nio tem yield e ndo é para ter porque nao
oferece riscos. Se vocé compra uma onga de ouro e a mantém por dez
anos, vocé tera uma onga de ouro — nem mais, nem menos. E claro que
o preco em dolar de uma onga de ouro pode mudar drasticamente em

dez anos. Nao ¢ um problema do ouro; é um problema do dolar.
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Para conseguir retornos sobre um investimento, vocé precisa assumir
riscos. Com ouro, onde esta o risco? Ndo ha risco de vencimento
porque ¢ apenas ouro. Ele ndo vai vencer em cinco anos; ¢ ouro hoje e
sempre serd. Ouro ndo tem risco de emissor porque ninguém o emite.
Se vocé tem ouro, ¢ isso. Ndo € o risco de ninguém. Nao ha risco de
commodities. No caso de commodities, ha outros riscos a considerar.
Quando vocé compra milho, precisa se preocupar: H insetos nele? E
um bom ou um mau milho? O mesmo ocorre com petrdleo; ha 75 tipos
de petroleo no mundo. Mas ouro puro € um elemento, nimero atomico

79. Sempre serd apenas ouro.
Ouro ndo é uma commodity

Ouro quase ndo tem uso industrial. Nao é uma commodity porque
ndo ¢ um insumo importante de nenhum processo de producao, salvo
algumas excec¢des. Veja qualquer outra commodity: cobre ¢ utilizado
para fios e tubos, e prata tem muitos usos industriais. Outras commodities
metalicas sdo utilizadas como insumos em manufatura e produgdo; ouro
ndo é. Ouro ¢ utilizado em eletronicos para revestimentos € conexoes,

mas sdo casos limitados — nada substancioso.

Todos sabemos que o ouro é negociado em bolsas de commmodities
e fica na secdo de commodities de seu site favorito. Reporteres sem
folego descrevem as flutuagdes no preco do ouro de postos de troca de
commodities, mas isso ndo faz do ouro uma commodity. E importante
que investidores compreendam a questdo porque muitos fatores que

afetam as commodities nao afetam o ouro da mesma forma.

Considere a situagdo da Grande Depressao. O problema econdmico
mais grave do periodo foi a deflagdo. Os precos das commodities ¢ da
producdo industrial cairam muito. Mesmo assim, entre 1929 e 1933,

o pre¢o do ouro em dolar americano ndo estava caindo, continuou
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fixo em US$ 20,67 por onga. O ouro estava desempenhando um papel
monetario, ndo um papel de commodity.

Em questdo de meses, comegando em abril de 1933, o governo
americano forgou uma alta no pre¢o do ouro, de US$ 20,67 por onga
para US$ 35,00 por onga. O governo aumentou o pre¢o do ouro para
causar inflagdo, havia desespero para acabar com a deflagdo, e o
ouro assumiu a lideranga por ordem do governo. O preco das agdes
e das commodities logo seguiu. Ouro ndo se comportou como uma
commodity; comportou-se como dinheiro. Hoje, os governos temem a
deflagdo, e buscam a inflagdo para ajudar a reduzir o fardo real da divida
do pais. Ouro pode ser novamente recrutado para catalisar a inflagao

que os bancos centrais falharam em produzir.

Outro exemplo do comportamento do ouro como ndo commodity
pode ser visto em relagio ao ouro no indice de Commodities Continuo
em 2014. O indice tem dezesseis componentes, incluindo ouro,
minério de ferro, cobre, aluminio e commodities agricolas. Ouro exibiu
um alto grau de correlagdo com o indice entre janeiro e novembro
daquele ano, o que ja era esperado. Mas, em novembro de 2014, o
indice caiu, e o ouro subiu bastante em dolar. Essa diferenc¢a coincidiu
com a queda do prego de energia e de metais base, e também com a
crescente demanda russa e chinesa por ouro. Ouro, de repente, parou
de operar como uma commodity e comegou a operar como dinheiro.

Tal comportamento mostra como sera o futuro.
Ouro nao é papel

Patrocinadores de Wall Street, bancos americanos € outros
membros da London Bullion Market Association (LBMA) criaram
volumes enormes de produtos de ouro que ndo sdo ouro. Sdo

contratos de papel.
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Esses produtos incluem ETFs — o mais proeminente deles opera
sob o codigo GLD. A frase “cdodigo da acdo” revela que o produto
ndo é ouro. Um ETF é uma parte de uma agdo. Ha um pouco de ouro
em algum lugar na estrutura, mas ele ndo ¢ seu — vocé s6 tem uma
participacdo, e mesmo a participacdo ndo ¢ fisica; ¢ apenas digital e
pode ser facilmente hackeada ou apagada.

A estrutura legal por trds do GLD ¢é um trust, e o administrador
tem um pouco de ouro fisico em um cofre. Essa organizagao ¢ comum
em ETFs de ouro. Os cofres do GLD ficam em Londres. H4 uma série
de participantes autorizados que fazem o mercado em ag¢des do trust
GLD. Sao os grandes membros da LBMA, como Goldman Sachs,
JPMorgan Chase, entre outros.

Muita da atividade dos participantes autorizados consiste em
arbitragem entre o mercado de ouro fisico e o mercado de participagao
de acdes do GLD. Se ha pressao de venda sobre as a¢des do GLD, o
participante autorizado pode comprar as agcdes como um market maker
e vender ouro fisico a descoberto (short). O negociante pode entregar
as acdes para o administrador, receber ouro fisico em troca e cobrir a
posi¢do de venda a descoberto, ficando com a diferenga entre o prego
da ago e o prego fisico. Essa arbitragem ¢ semelhante a arbitragem
de pontos de ouro que existia entre Nova York e Londres nos anos
anteriores a 1914, exceto que nao ¢ mais necessario enviar ouro fisico
pelo Atlantico Norte para lucrar. Atualmente, o ouro fica no cofre da
LBMA ou do GLD dependendo do fluxo da arbitragem.

Quem investe no GLD assume outros riscos além de ndo ter ouro
fisico e de ser alvo de hacking digital. Por exemplo, a Bolsa de Valores
de Nova York pode ser fechada deixando investidores incapazes de

operar as agdes. Os que dizem que isso nunca vai acontecer deveriam
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se lembrar do que aconteceu em 8 de julho de 2015, por causa de um
erro de software, durante o Furacdo Sandy, em 2012, e logo apdés o 11 de
setembro. Também ¢ notorio que a Bolsa de Nova York ficou fechada por
mais de quatro meses ap0s o inicio da Primeira Guerra Mundial. Quedas
de energia ou problemas eletronicos também podem fechar a Bolsa a
qualquer momento. Com um ETF, vocé fica preso no sistema digital.

A London Bullion Market Association também vende ouro por meio
de contratos de papel que agem como futuros ndo regulamentados. O
ouro subjacente a esses contratos ¢ descrito como nao alocado, o que
significa que ndo ha direito a ouro fisico. O vendedor tem um pouco de
ouro fisico, mas ndo ¢ suficiente para satisfazer os pedidos potenciais
de todos os compradores de ouro ndo alocado. Bancos podem vender
US$ 10 ou mais desses contratos para cada US$ 1 de ouro fisico que
possuem. Eles esperam que os portadores ndo aparecam todos de uma
vez e pegam pelo ouro, porque, se o fizerem, ndo poderdo recebé-lo.

Os donos de ouro sob esses contratos precisam notificar o banco se
desejarem converter ouro nao alocado para ouro que € especificamente
alocado e mantido sob custddia. O periodo de notificagdo da ao banco
tempo para localizar ouro fisico para cumprir o contrato.

Se muitos clientes pedirem ouro fisico de uma vez, o banco pode
rescindir o contrato e simplesmente fornecer a contrapartida com
dinheiro a preco de fechamento na data de vencimento. O cliente
receberia um cheque no valor do prego de fechamento, mas nada de
ouro de verdade. Esse ¢ o melhor cenario. No pior dos casos, o banco

ndo cumpriria suas obrigacdes, e o investidor ndo receberia nada.

Contratos de papel podem oferecer exposicao a mercados de ouro,
no entanto, eles estdo distantes de ouro de verdade. Se houver muita
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demanda ou um panico de compra de ouro, e o prego do ouro estiver
disparando, esses contratos de papel vao fracassar, porque nao havera
ouro fisico suficiente para satisfazer todos os pedidos. Apenas ouro

fisico em custodia ndo bancaria € ouro de verdade.
Ouro ndo é digital

Ouro ¢ uma moeda fisica e ndo digital. Como tal, ouro fornece
seguro contra os riscos a que as moedas digitais estdo expostas.

Em grande parte, o dolar ¢ uma moeda digital. Talvez nos tenhamos
alguns doélares de papel em nosso bolso, mas é pouco em relagdo a
nossas necessidades. Se eu vou ao mercado, posso utilizar uma nota de

20 doélares, mas é mais provavel que utilize meu cartdo de débito.

Quando vocé recebe seu salario, provavelmente ¢ por meio de um
deposito direto em sua conta. Quando paga as contas, provavelmente
utiliza seu internet banking. Quando faz compras, provavelmente utiliza
um cartdo de crédito ou de débito. A quantia de dinheiro que vocé usa é

minima em relagdo ao volume de suas transacdes financeiras.

O maior mercado de titulos do mundo, o mercado do Tesouro dos
Estados Unidos, ndo emite um certificado de papel desde o inicio
da década de 1980. Talvez haja alguns certificados de papel antigos
perdidos no sétdo de alguém, mas hoje o mercado de bonds do
Tesouro é completamente digital, como seu sistema de pagamento.
A sociedade digital e sem dinheiro ja esta aqui. Alguns observadores
estdo preocupados com o que chamam de guerra ao dinheiro. Nao se

preocupe — a guerra ao dinheiro acabou, e 0 governo venceu.

Na pratica, cidaddos honestos ndo conseguem acessar grandes
quantidades de dinheiro sem se tornarem suspeitos de trafico de



A Febre do Ouro 41

drogas, terrorismo ou evasdo fiscal. Junto com essa suspeita, vem
a vigilancia governamental. Cidaddos sem ouro ndo tém escolha a
ndo ser concordar com a digitalizacdo da riqueza. Riqueza digital
fica sujeita a quedas de energia, colapsos de infraestrutura, hackers e
roubos on-line. De que adianta um portfélio de um bilhdo de ddlares
se ele pode ser eliminado da noite para o dia?

E se o governo fechar os bancos e reprogramar os caixas eletronicos
para limitar seus saques a US$ 300 dodlares por dia para gasolina e
alimentagdo? Ter US$ 100 mil no banco se torna irrelevante. Fiscais
do governo dirdo que US$ 300 por dia é mais do que suficiente para

gasolina e alimentacgao.

Foi exatamente isso o que aconteceu em Chipre, em 2013, e na
Grécia, em 2015. Poupadores devem ter ouro fisico como seguro contra

um cenario de congelamento bancario.

A historia do colapso monetdario e o fim do padrdo-
ouro

Ouro ¢é dinheiro, mas seu status como dinheiro foi desacreditado
continuamente por governos € economistas, principalmente desde que
0 sistema monetario internacional entrou em colapso, ¢ os Estados
Unidos acabaram com a convertibilidade de dolares em ouro em 1971.
O colapso monetario em 1971 ndo deveria ter sido uma surpresa. O
sistema monetario internacional entrou em colapso trés vezes no século
XX —em 1914, em 1939 e em 1971 — e chegou muito perto de um
colapso em 1998 e em 2008.

Como o sistema monetario internacional de hoje ¢ em grande parte
baseado no doélar americano, um novo colapso sera desencadeado

por um colapso na confianga no doélar e em seu papel como reserva
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de valor. Pode ser surpreendente, mas colapsos assim acontecem
aproximadamente a cada 30 anos. Com base na histéria monetaria do
século passado, provavelmente estamos no fim da vida 1til do sistema

monetario atual e rapidamente nos aproximamos de uma nova era.

Colapsos monetarios anteriores ndo significaram o fim do mundo.
As pessoas ndo foram para as cavernas e comegaram a comer
enlatados. Um colapso monetario significou que os grandes poderes
financeiros e comerciais de uma época se sentaram e reescreveram
as regras do jogo, uma expressdo estenografada para a operacdo do

sistema monetario internacional.

Por exemplo, depois do colapso de 1914, houve uma conferéncia
monetaria em 1922 em Génova, na Italia, em que as maiores poténcias
reescreveram as regras do jogo e tentaram reintroduzir o padrdo-ouro.
Depois do colapso de 1939, houve uma maior ¢ bem mais conhecida
conferéncia monetaria internacional em Bretton Woods, New
Hampshire, em 1944, que reescreveu as regras do jogo em torno de
um padrao-doélar-ouro. Depois do colapso de 1971, quando o presidente
Nixon suspendeu a convertibilidade de doélares em ouro, houve uma
série de conferéncias, a mais famosa sendo o Smithsonian Agreement em
dezembro de 1971. Numerosas negociagdes subsequentes ocorreram até
0 Plaza Accord, em 1985, e o Louvre Accord, em 1987, que novamente

reescreveram as regras do jogo.

O periodo entre 1971 e 1980 foi de caos temporario, conforme os
Estados Unidos passavam para taxas de cAmbio flutuantes. Foi um periodo
de desempenho econdmico nefasto. Os EUA tiveram trés recessdes entre
1973 e 1981. O prego em dolar do ouro foi de US$ 35 por onga para US$
800 por onga. A inflagdo disparou. O valor do ddlar caiu pela metade.
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O dolar foi resgatado por Paul Volcker e Ronald Reagan no inicio
de 1981. Foi quando o mundo passou a um novo padrao-délar, também
conhecido como periodo do Rei Dolar.

Na pratica, os EUA disseram ao mundo que mesmo na auséncia
de um padrdo-ouro, o dolar seria uma reserva de valor confiavel. Isso
significou acabar com a inflagdo em doélar e tornar os Estados Unidos
um destino atrativo para investimentos em dolar. A politica monetaria
de Volcker e a politica fiscal de Reagan atingiram esses objetivos.
Parceiros comerciais dos EUA foram assegurados de que poderiam
se ancorar no dolar. O padrao délar funcionou entre 1981 e 2010, um
periodo caracterizado por crescimento s6lido até 2007 e com grandes
expansoes economicas nas décadas de 1980 e 1990.

Entre 1870 e¢ 1971, o sistema monetario internacional utilizou
variagdes de um padrdo ouro com interrupgdes por causa das guerras.
Por 30 anos, entre 1980 e 2010, o mundo nao teve um padrdo-ouro,
teve um padrdo-dolar. Agora nao ha nenhum padrao e nenhuma ancora
no sistema monetario internacional. Nao deve ser surpresa que, desde
2007, vivemos com confusdo, volatilidade e desempenho subdtimo nos
mercados e na economia.

Quando o proximo colapso surgir, havera outra reunido como a
de Génova, em 1922, e a de Bretton Woods, em 1944. Investidores
hoje precisam olhar para o futuro e se perguntar, “quais serdo as
novas regras do jogo?”. Com base nas respostas, eles podem decidir
como construir seus portfolios para proteger seu patriménio quando a

proxima turbuléncia inevitavel surgir.
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Ouro nunca foi embora

E crenga geral que o presidente Nixon fechou a janela do ouro no dia
15 de agosto de 1971, e que os Estados Unidos estdo fora do padrao-
ouro desde entdo. Duas geracdes de estudantes foram rigorosamente
condicionadas por professores ¢ por formuladores de politicas para

acreditar que o ouro ndo tem papel no sistema monetario internacional.

A verdade é que o ouro nunca deixou o palco. As elites do poder
pararam de falar sobre ouro e o ignoraram publicamente, mas
continuaram a manté-lo. Se ouro ¢ tdo sem valor, por que os EUA
tém mais de 8 mil toneladas? Por que a Alemanha ¢ o FMI mantém
aproximadamente 3 mil toneladas cada? Por que a China esta comprando
sigilosamente milhares de toneladas, e a Russia adquirindo mais de 100
toneladas por ano? Por que h4 tanta luta por ouro se ele ndo tem nenhum
papel a desempenhar no sistema?

E muito conveniente que os bancos centrais convengam as pessoas
de que dinheiro ndo tem conexdo com ouro porque assim conseguem
o poder de imprimir todo o dinheiro que quiserem. Todos, desde Ben
Bernanke até Alan Greenspan desacreditaram no ouro, dizendo que
ele ndo desempenha nenhum papel no sistema. Junto com o poder
de controlar o dinheiro vem o poder de controlar comportamento
e politica. Mesmo assim, o ouro ¢ a base, o verdadeiro alicerce, do

sistema monetario internacional.
Ouro e o sistema monetdrio internacional
O ouro tera seu retorno no sistema monetario mundial. Quando vocé

observa o que esta acontecendo no mundo, em vez de prestar atencao

as falas felizes da TV, fica claro que o mundo ja esta sob a sombra
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de um padrdo-ouro e estd retornando a um padriao-ouro mais formal
— tratando ouro como dinheiro. Estamos vendo sinais; ndo ¢ apenas
uma possibilidade num futuro distante. A evidéncia de que o ouro esta

retornando ao centro do sistema ¢ clara.

O Fundo Monetario Internacional (FMI) € o terceiro maior detentor
de ouro do mundo. (o nimero um sdo os Estados Unidos; o nimero
dois é a Alemanha. E provavel que a China seja o segundo detentor de
ouro do mundo, pois o pais ndo divulga seus nimeros verdadeiros, ¢ a

verdade ¢ dificil de averiguar.)

O FMI desempenha um papel central no sistema monetario global,
com muito mais poder e influéncia do que se poderia supor com base
em sua conduta burocratica e tecnocratica. O FMI gosta de se colocar
como um bom amigo dos pequenos paises emergentes. Na verdade, ¢
mais como uma grande ¢ gananciosa corporagdo que faz uma doagdo

para caridade de vez em quando s6 para mostrar quao generosa ¢€.

O FMI foi criado na Conferéncia de Bretton Woods em 1944. Levou
alguns anos para comegar a funcionar no fim da década de 1940 e inicio
da década de 1950. Comegou como um emprestador swing para paises
ricos que passavam por déficit de curto prazo na balanga de pagamentos.

Considere um pais com déficit na balanca de pagamentos ano apos
ano. Uma das formas de consertar o déficit seria desvalorizar a moeda
para deixar as exportacdes mais competitivas. Mas desvalorizar a moeda
ndo era permitido de acordo com as taxas de cambio fixas de Bretton
Woods. Em vez disso, o FMI forneceria um empréstimo para cobrir suas
necessidades enquanto vocé fazia reformas estruturais na economia.
Tais reformas teriam o objetivo de diminuir os custos de mao de obra,

aumentar a produtividade ou melhorar o ambiente de investimentos —
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o que fosse necessario para fazer com que a conta tivesse superavit.
Assim que a balanca de capital estivesse em superavit, o empréstimo
swing do FMI poderia ser pago.

Em casos extremos, o FMI permitia desvalorizagdo, mas apenas depois
que todas as solugdes monetarias € estruturais tivessem sido testadas.

O sistema de empréstimos swing quebrou, no fim da década de
1960 e inicio da década de 1970, quando o Reino Unido desvalorizou
a libra esterlina em relag@o ao dolar, e os Estados Unidos suspenderam
a convertibilidade do ouro. O sistema de cambio fixo logo pereceu.

Desde entdo, temos taxas de cambio flutuante.

Depois da década de 1980, o FMI vagou pelo deserto por quase 20
anos sem uma missdo certa. Na década de 1980 e inicio da década de
1990, fez o papel de emprestador para mercados emergentes, porque
sua missdo original de estabilizar as taxas de cadmbio de acordo com

Bretton Woods havia desaparecido.

A reputagdo do FMI sofreu muito com a crise financeira asiatica
de 1997 e 1998. Houve sangue nas ruas, literalmente. As pessoas
morreram em revoltas em Jacarta, na Indonésia e em Seul. Até hoje,
muitas pessoas, até o vencedor do prémio Nobel Joe Stiglitz, atribuem

essa crise financeira aos maus conselhos do FMI.

Em 2000, o FMI era como uma baleia encalhada na praia que ndo
conseguia voltar para sua missdo no mar. Ninguém sabia ao certo o que
eles deveriam estar fazendo. Em 2006, houve pedidos publicos para que
o FMI fosse abolido.

Entdo algo curioso aconteceu. Tivemos uma crise financeira global

em 2008 e, de repente, o FMI estava de volta ao jogo. Ele se tornou o
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secretario de fato do clube dos mais importantes paises desenvolvidos e
emergentes do G20. O G20 age como um tipo de conselho de diretores
que tem o FMI como equipe ¢ agéncia.

O FMI tem o proprio conselho de governadores, mas, se vocé observar
seus membros, vera que ha muita sobreposi¢cdo com os membros do G20.
Os paises membros do G20 e os 24 membros do comité executivo do
FMI sdo basicamente os mesmos. O G20 era um grupo de chefes de
Estado que ndo tinha uma equipe, o FMI tinha. Desde 2009, os encontros
do G20 trabalharam com a forga técnica, a equipe e os analistas do FMI.
Novas organizagoes emprestadoras se tornaram altamente politizadas,

como vimos na Ucrania e na Grécia.

O fato ¢ que o FMI sempre foi um clube de paises ricos. O
mecanismo de voto do FMI exige pelo menos 85% de aprovagao para
qualquer mudanga significativa, como uma mudanga nos artigos de
seu estatuto ou a aprovagao de uma grande iniciativa de empréstimos.
Os Estados Unidos t€ém mais de 16% dos votos, o que significa que,
se todos os outros membros juntos votarem contra os EUA, ainda ndo
seria possivel ir contra as objeg¢des americanas. Nada disso € por acaso,
¢ claro; os Estados Unidos sempre foram a voz mais alta no FMI, ¢ a
sede do FMI fica em Washington.

Uma das grandes questdes de governabilidade no mundo financeiro
internacional de hoje envolve alterar essa forma de votagdo. Se vocé
abordar a questdo em termos de quanto seu PIB ¢ uma porcentagem
do PIB mundial e comparar o resultado com seu voto no FMI, paises
ricos sdo pesados, e mercados emergentes sdo leves. A China ¢ um bom
exemplo, pois representa cerca de 14% do PIB global, mas seu voto
no FMI vale menos de 5%. A legislacdo que daria a China mais poder
esta parada no Congresso americano desde 2010. O reconhecimento
do lugar de direito da China na hierarquia do FMI esta refém dos
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Estados Unidos em troca do bom comportamento da China na batalha
pela manipulagdo da moeda contra o dolar americano.

Agora o FMI voltou & sua miss@o original de emprestar para os
paises ricos, sobretudo resgatando a Europa, para onde a maior parte
do dinheiro ¢ direcionada. A maior parte do dinheiro do FMI néo vai
para paises mais pobres, como Botswana, Mali ou Jamaica. Vai para

Poldnia, Grécia, Portugal, Irlanda e, por questdes politicas, Ucrania.

Essa nova onda de empréstimos exige novas fontes de financiamento
para o proprio FMI. Se vocé vai emprestar dinheiro, de onde tira o dinheiro
para emprestar? Bancos podem aceitar depositos, comprometer ativos a
bancos centrais ou simplesmente criar dinheiro. O FMI ndo tem um caixa
em que voc€ pode fazer um depdsito, mas ele toma dinheiro emprestado
e emite notas. E interessante que essas notas nio sdo denominadas em
dolar, sdo denominadas em Direitos Especiais de Saque (DES), que
valem cerca de US$ 1,40 cada no momento em que escrevo este livro,

apesar de o valor do DES flutuar com o mercado.

O que é um DES? E um dinheiro mundial. Mas nfo é o tipo que vocé
deixa na carteira. Voc€ ndo pode ir até um caixa eletronico e sacar notas
de DES. Mesmo assim, DES ¢é dinheiro ¢ desempenha um papel cada
vez mais importante nas finangas globais conforme o poder do dolar
diminui. H4 uma mesa operacional dentro do FMI que pode trocar DES
por outras moedas. Veja um exemplo simples de como isso funciona.
Em 2009, o FMI emitiu 182,7 bilhdes de DES, o equivalente a cerca
de US$ 255 bilhoes de dolares. A forma como eles sdo emitidos esta
de acordo com uma cota, que é a palavra utilizada para a participagdo
de um pais. Se eu tenho uma cota de 5% no FMI, e o FMI emite 100
bilhées de DES, entdo, eu receberei 5 bilhdes de DES ou 5% do total
emitido. Muitos membros do FMI tinham cotas, mas ndo precisavam de
DES, e queriam outras moedas fortes.
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A Hungria ¢ um bom exemplo. Voltando ao inicio dos anos 2000,
bancos hlingaros ofereceram hipotecas em duas moedas. As pessoas
podiam tomar empréstimos em moeda local, o forint (florim hiingaro),
ou em francos suicos fornecidos por bancos europeus em Viena
ou Zurique. Hipotecas em franco suico consistiam cerca de 2% e
hipotecas em florim hiingaro consistiam cerca de 9%, entdo a maioria
dos tomadores de empréstimo escolhiam francos sui¢os supondo que
a taxa de cambio continuaria fixa. Mas ela ndo continuou. O florim
hingaro entrou em colapso e, de repente, a divida da hipoteca relativa
a renda dos tomadores de empréstimo aumentou drasticamente. A

inadimpléncia disparou.

Se vocé for hiingaro, e o FMI lhe der DES, vocé realmente precisara
de francos suigos para que seus bancos centrais possam ajudar os
bancos locais a repagar os empréstimos entre bancos. Entdo, vocé
telefona para a mesa de operagdes do FMI e diz: “Ofereca-me dodlares
por meus DES”. A mesa do FMI telefonara para a China e dira: “Vocé
tem um lance para os DES?”. A China diz: “Sim, n6s temos”. A China
mandard dolares para o FMI e recebera DES, enquanto a Hungria
recebera dolares e os vendera para comprar francos sui¢os, os quais
utilizara para ajudar os bancos. E assim que vocé transforma seus
DES em outra moeda forte.

O FMI nao emite DES a ndo ser em crises de liquidez. A proxima
vez que houver uma crise global de liquidez, ela sera maior do que a
capacidade de contencdo do Fed e de outros bancos centrais. O Fed
utilizou seu balanc¢o — todo seu poder de fogo — lidando com a tltima
crise e ainda ndo conseguiu reequilibra-lo, ¢ improvavel que consiga
por uma década. O mesmo ¢ verdade para outros bancos centrais.
Eles nao tém mais capacidade de imprimir dinheiro sem destruir a
confianca. Eles podem ter autorizacdo legal para imprimir mais, mas

estdo no limite de credibilidade.
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Em uma nova crise de liquidez, o mundo se voltara para o FMI e
serd socorrido pela emissdo de DES. O processo pode funcionar sem
prejudicar a confianga porque poucos entenderdo o que estd acontecendo.
Essa emissao massiva de DES sera altamente inflacionaria em termos de
ddlar, ainda assim politicos em Washington irdo simplesmente ignorar a
responsabilidade do FMI.

Um dos efeitos de uma emissdo massiva de DES sera prejudicar a
formagao de capital, destruindo o valor real dos ativos denominados em
dolar. A tnica protecdo contra a tempestade serdo os ativos tangiveis,
incluindo o ouro. Investidores astutos estdo posicionando seus portfolios

dessa forma hoje, assim como grandes poténcias como Russia e China.

E se as pessoas perderem a confianca no FMI e na solugdo do
DES? Quem resgata o FMI? No momento, ninguém. Voltar-se ao FMI
ndo é buscar um paliativo; ¢ mais como jogar tudo para o alto, de
divida privada para divida soberana para divida multilateral emitida
pelo FMI. O FMI ¢ a cobertura; é impossivel subir mais. E a fonte de
poder do FMI sdo suas 3 toneladas de ouro e o ouro mantido pelos
membros do FMI nos Estados Unidos e na Europa.

E por isso que continuo voltando ao assunto do ouro, que calculo
a relagdo ouro-moeda, ouro-PIB e desenvolvo projecdes de prego em
dolar de US$ 10 mil por onga ou mais. Se a confianga em papel-moeda
for perdida e vocé tentar resgatar o sistema com um tipo diferente de
moeda fiduciaria, principalmente DES, que bem isso fara? Se por acaso
funcionar, sera por dois motivos. Um, quase ninguém entende, e dois,
ndo teremos DES em nossos bolsos. DES serdo usados por, para e entre
paises —ndo por individuos. DES néo serdo transparentes. Eles existirdo
e serdo altamente inflacionarios se forem impressos em quantidades
suficientes. Ainda assim ninguém os vera porque eles sdo a forma mais

técnica e abstrata de dinheiro ja criada.
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Se o DES funcionar, serd em parte porque tdo poucas pessoas
o entendem. Se as pessoas passarem a entendé-lo, provavelmente

perderdo a confianga nele. Nesse cendrio, o inico recurso sera o ouro.

Padrdao-ouro sombra

Paises ao redor do mundo estdo adquirindo ouro a uma velocidade
acelerada para diversificar suas reservas. Essa tendéncia, combinada
com as grandes reservas mantidas pelos EUA, pela Zona do Euro e pelo
FMI, equivale a um padrdo-ouro sombra.

A melhor maneira de avaliar o padrdo-ouro sombra nos varios paises
¢ usar arelagdo entre o ouro e o produto interno bruto (PIB). Essa relacao
ouro-PIB pode ser facilmente calculada utilizando numeros oficiais e

comparados entre os paises em que o poder do ouro realmente reside.

Os grandes vencedores — o verdadeiro centro do poder de ouro no
mundo — sdo as 19 nagdes que compdem a Zona do Euro e emitem
o euro. Seu ouro como porcentagem do PIB ¢ de mais de 4%. O dos
Estados Unidos é de cerca de 2,7%. Curiosamente, o da Riissia também
¢ de cerca de 2,7%. A Russia tem apenas um oitavo da quantidade de
ouro que os Estados Unidos t€ém, mas sua economia também ¢ um oitavo
da economia americana, entdo a relagdo ¢ comparavel. No entanto, a
Russia ¢ uma daquelas nagdes que esta adquirindo mais ouro e parece
determinada a ultrapassar os EUA ¢ a se equiparar a Zona do Euro. O
Japdo e o Reino Unido s@o grandes economias, mas sua relacdo ouro/

PIB ¢ anémica, cerca de 0,7 por cento.

O caso mais interessante € o da China. Os dados das reservas de ouro
oficial da China em julho de 2015 sdo de 1.658 toneladas. Mas sabemos
de varias fontes confiaveis, incluindo a produg@o das mineradoras ¢ as

estatisticas de importacdo que a reserva verdadeira de ouro deve estar
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mais proxima de 4 mil toneladas. Falei com refinarias e empresas de
logistica de seguranga — pessoas que realmente lidam com ouro fisico
— além de fontes oficiais e inclui suas informagdes nas contas. De
modo geral, h4 informagdes suficientes para apoiar minha estimativa.
Também ¢ inteiramente possivel que a China tenha muito mais de 4 mil
toneladas de ouro.

A China, como a Russia, esta adquirindo ouro para ter uma
relagdo comparavel a dos Estados Unidos e da Europa. A relagdo
ouro-PIB sera muito importante quando o sistema monetario entrar
em colapso porque formard a base para qualquer reinicializacdo e
para as novas regras do jogo.

Em uma reinicializagdo monetaria, os paises se reunirdo, como eu
descrevi, e se sentardo em volta de uma mesa. Pode-se pensar nesse
encontro como um jogo de pdquer. Quem se senta para jogar poquer
quer uma grande pilha de fichas. Ouro funciona como uma pilha de
fichas nesse contexto. Ndo significa que o mundo automaticamente vai
para um padrao-ouro. Significa que a sua importancia na mesa vai ser

proporcional a sua quantidade de fichas.

Ha apenas cerca de 35 mil toneladas de ouro oficial no mundo.
Ouro oficial significa ouro em posse de bancos centrais, Ministérios de

Finangas e fundos soberanos. Isso ndo inclui joias e ouro privado.

A aquisi¢ao chinesa de mais de 3 mil toneladas de ouro nos ultimos
sete anos representa 10% de todo o ouro oficial no mundo; uma grande
alteragdo nas reservas de ouro em favor da China. Esse programa
de compra explica a falta de transparéncia chinesa. O mercado de
ouro ¢ liquido, mas tem pouco movimento. Se as intengdes ¢ agdes
da China fossem abertamente divulgadas, ¢ provavel que o pre¢o do
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ouro estivesse muito mais alto. Isso sempre ocorre quando um grande
comprador aparece em um mercado pouco movimentado. A China
deseja manter o prego do ouro tdo baixo quanto possivel, até terminar

seu programa de aquisicao.

A China esta tentando adquirir ouro suficiente para que, quando
o colapso monetario chegar e o mundo tiver de reescrever o acordo,
a China tenha o assento principal na mesa. Paises como Canada,
Australia e Reino Unido com uma relagdo ouro-PIB pequena ficardo
num lugar distante, perto das paredes. Esses pequenos poderes do
ouro essencialmente serdo espectadores na reinicializacdo monetaria
global e terdo de se contentar com o sistema que Estados Unidos,
Europa, Russia e China elaborardo. Nesse cenario, a Alemanha falara
pela Europa, entdo o novo sistema sera baseado em um condominio
monetario americano-alemao-russo-chinés administrado pelo FMI.
Essas grandes poténcias do ouro ja estdo se preparando para esse
resultado. E isso o que quero dizer quando falo de um padrio-ouro

sombra.
Conclusdo

Ouro ¢ dinheiro. Apesar do descrédito dos formuladores de
politicas e dos economistas, o ouro continuara a ser uma reserva
de riqueza por exceléncia e continuara a desempenhar um papel
integral no sistema monetario mundial. Em parte, podemos
agradecer os franceses por insistirem, no FMI em 1975, em um
papel para o ouro nas reservas oficiais mesmo quando ele ndo era

mais uma referéncia monetaria.

Economistas académicos ndo parecem se importar com ouro.

Ele ¢ em grande parte ignorado e nunca é estudado em um contexto
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monetario. Mesmo assim, o ouro nunca foi embora completamente.
Ainda importa nos bastidores. O ouro ainda é posicionado nas reservas
do sistema monetario internacional e sera ainda mais importante nos

proximos anos.

Entender o ouro nos fornece a referéncia para entender o futuro
do sistema monetario internacional. Nos capitulos a seguir, veremos
como os investidores inteligentes estdo comprando ouro fisico para se
protegerem das complexas forcas econdmicas e da instabilidade que
enfrentamos no século XXI.



Capitulo 3

Ouro é seguro

Como discutimos no capitulo anterior, ouro ndo ¢ um investimento,
ndo ¢ uma commodity, ndo é um contrato de papel e ndo € digital. Ouro é
simples, ¢ o elemento de namero atdmico 79 e é o oposto de complexo. E
robusto diante do colapso monetario internacional e da complexidade do
mercado financeiro. Ter ouro é um seguro contra o clima econémico atual

€ 0 sistema monetario instavel.

Ouro ¢ o ativo anticomplexo, logo, ¢ o ativo que um investidor
deveria ter em um mundo complexo. Veremos o que eu quero dizer
com complexidade. Considere como o ouro pode nos segurar contra o

risco sist€émico complexo.
Teoria da complexidade e andlise de sistemas

Ao analisar o estado da economia mundial e o potencial de colapso,
utilizo modelos de complexidade. Complexidade ¢ um ramo da Fisica
que explora o impacto de fungdes recursivas em redes densamente
conectadas. E a ciéncia de como as coisas estdo interconectadas e de
como elas interagem. A interacdo leva a alteracdo do comportamento,
também conhecido como comportamento adaptativo, que pode produzir
desfechos completamente inesperados. O Fed, no entanto, utiliza
modelos de equilibrio estocasticos, que ndo sdo uma boa representacdo

de como o mundo real funciona.

55
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Esses termos técnicos s2o um pouco assustadores, mas os conceitos

ndo sdo tao dificeis. Entdo o que ¢ um modelo de equilibrio?

Um bom exemplo com o qual todos os investidores podem se
identificar é um avido. Um avido ¢ feito de toneladas de aluminio, ago e
outros componentes fisicos pesados, mas, mesmo assim, ele voa. Como
isso acontece? A resposta € que um avido tem a forma e a engenharia
feitas de forma especifica. A asa ¢ plana na parte de baixo e curva na
parte de cima. Para que mais ar passe por baixo; a curvatura na parte de

cima o bloqueia. A forma proporciona elevagio.

Como o avido faz com que o ar se mova sob a asa? Ele tem motores
que proporcionam impulso. Com impulso e elevacao, ele vai ao ar. Depois
disso, ele precisa girar porque o controlador de trafego aéreo diz que uma
mudanca de rota é necessaria. Como isso acontece? Ele utiliza um leme.
Quando o avido precisa descer, ha flaps que alteram a forma na parte de

baixo da asa. E assim por diante.

Agora imagine a presidente do Fed como o piloto na cabine de
comando com as maos nos controles. Ela pode utilizar os flaps para mudar
a forma da asa, pode usar o acelerador para mais ou menos impulso, e
pode utilizar o leme para virar o avido para bombordo ou estibordo, de
acordo com a necessidade. Digamos que haja um pouco de turbuléncia.
O piloto diz que subiremos um pouco para fugir da turbuléncia e para
que os passageiros tenham um voo tranquilo. Se o avido estiver perdendo
altitude, o piloto acelera ou eleva um pouco a altitude.

A presidente esta sentada no conselho do Fed em Washington
pensando sobre a economia como um avido que ndo esta viajando
rapido o suficiente ou ndo tem altitude suficiente. Para ela, um pouco
mais de aceleragdo na forma de impressdo de dinheiro ¢ talvez um

pouco de elevagdo em termos de forward guidance ¢ um pouco de
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quantitative easing ajudardo o avido a atingir seus objetivos. Esse ¢
um modelo de equilibrio.

Ha apenas um problema com esse modelo. A economia ndo ¢ um
sistema de equilibrio. A economia € um sistema complexo. O que é um
sistema complexo? Imagine que o avido, de repente, se transforme em

uma borboleta; esse ¢ um exemplo de complexidade.

Complexidade produz o inesperado, ou o que € tecnicamente
chamado de propriedade emergente. Uma propriedade emergente ¢ um
desenvolvimento ndo esperado. Nesse caso, o Fed esta tentando pilotar
o avido utilizando todas as ferramentas de politicas monetarias, mas
com um risco de complexidade em que o avido tenha um desempenho

completamente inesperado.

Veja o caso do sistema bancério. Bancos nunca repararam os danos
da crise de 2008, nem consertaram os problemas que levaram ao colapso.
Vocé ouvirda muitos comentaristas e reguladores dizendo que os balangos
dos bancos estdo mais consistentes ¢ que a propor¢do de capital dos
bancos esta muito mais alta. Isso é verdade, mas eles nio estdo fortes o

suficiente em relagdo aos riscos, e o sistema ainda ¢ instavel.

Os cinco maiores bancos dos Estados Unidos sdo hoje maiores do
que eram em 2008. Eles t€m uma porcentagem maior do total de ativos
bancarios e seus registros de derivativos sdo significativamente maiores.
Os bancos que eram grandes demais para quebrar em 2008 estdo ainda
maiores e mais perigosos hoje.

Quando héd uma concentragdo de ativos em um pequeno nimero
de bancos que fazem negodcios uns com os outros, principalmente
em derivativos, ha um alto nivel de densidade. Isso significa que,
se um pequeno problema surgir em qualquer lugar do sistema, ele
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se espalhara rapidamente. Isso € conhecido como contagio ou, em
jargao do FMI, spillover. Contagio ou spillover, o efeito domin6 no

sistema bancario ¢ o mesmo.

O que ¢ ainda mais assustador sobre os sistemas complexos € que os
eventos mais catastroficos podem ocorrer a partir de mudangas pontuais
—impossiveis de se prever ou medir. Nao sdo necessarias grandes causas
para produzir grandes consequéncias. Eventos triviais, como a faléncia
de uma pequena e desconhecida corretora em uma parte distante do
mundo, podem causar um colapso sistémico dependendo das ligacSes
no momento do evento. Considere a seguinte metafora: uma montanha
tem uma parte muito ingreme perto do pico. Esta nevando ha semanas,
e a neve se acumulou. Ha perigo aparente de avalanche. Especialistas
veem neve movimentada pelo vento de forma instavel. Claramente, a

neve vai cair em algum momento.

A neve pode resistir por um tempo. Talvez os esquiadores mais

ousados desejem esquiar ali porque a vista € boa ou porque sdo atrevidos.

Um dia, um floco de neve cai, atinge o lado da montanha e movimenta
outros flocos de neve. Esse movimento faz comegar um pequeno deslize
que cresce ¢ ganha forga. De repente, toda a montanha se desestabiliza e

cai, matando os esquiadores pelo caminho e enterrando uma vila proxima.

Quando voltamos e realizamos inspe¢des, quem vamos culpar? O
floco de neve ou as condigdes instaveis? E claro que precisamos culpar
as condigdes instaveis da neve porque, apesar de o floco de neve ter
comegado a avalanche, ela aconteceria de qualquer forma. Se nao fosse
aquele floco de neve em especifico, seria o anterior ou o posterior. E a
instabilidade da montanha que deu for¢a a avalanche e causa a destruigao.

A neve na montanha era um sistema complexo pronto para o colapso.
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Veja outro exemplo. Vamos supor que vocé esteja em um teatro com
100 pessoas assistindo a uma apresentacdo. De repente, duas pessoas
se levantam e saem correndo da sala. O que vocé faz? O que as outras
pessoas fazem? Ha grande chance de que vocé nao faca nada e apenas
pense que aquele comportamento foi estranho ou rude. Talvez as
pessoas que sairam correndo tenham recebido uma mensagem urgente
ou estivessem atrasadas para um compromisso. Independentemente

disso, vocé continua sentado e assiste ao resto da apresentacao.

Agora, suponhamos que, em vez de apenas duas pessoas, de repente,
60 pessoas se levantem e comecem a correr. O que vocé faz? O que as
outras pessoas fazem? Ouso afirmar que vocé estard com elas, porque
supora que elas sabem de algo que vocé ndo. Talvez o local esteja pegando
fogo, talvez haja uma ameaca de bomba, mas vocé ndo quer ser o ultimo

a saber e, por isso, foge do teatro.

Esse ¢ um exemplo de comportamento adaptativo baseado em
uma variavel conhecida como limiar critico. O limiar critico é o ponto
em que o comportamento de outros afeta o seu comportamento. No
exemplo acima, seu limiar critico (L) para fugir do teatro ¢ maior que
dois e menor que 60, o que pode ser representado matematicamente
como: 2 <L <60.

Cada pessoa no teatro pode ter um limiar critico diferente, e os
limiares mudam frequentemente, dependendo de condi¢des externas
e de outros fatores. Os frequentadores do teatro podem continuar
calmos e sentados se apenas algumas pessoas se movimentarem, mas
todo o publico pode entrar em panico quando mais de algumas pessoas
comecarem a correr. E dificil saber qual é o momento da virada para

comportamento de panico generalizado.
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Para entender a complexidade nos mercados, imagine aplicar esse
exemplo simples ndo a 100 pessoas em um teatro, mas a centenas de
milhdes de investidores em todo o mundo, os quais realizam operacdes
em mercados de capitais, em cdmbio, em commodities, em acdes e

bonds e em derivativos todos os dias.

Um investidor pode considerar uma queda no mercado de agdes uma
boa oportunidade de compra. Pode ver da mesma forma uma segunda
queda. Mas, caso haja uma terceira e ele esteja perdendo uma fortuna,
que decisdo toma? Em que ponto desiste? Em que momento entra em
panico? Em que ponto diz “Vou sair daqui. Vou vender minhas agdes!”?
Sua venda pode fazer com que o mercado caia ainda mais e mais
investidores vendam. As vendas se alimentam de si mesmas. Esse ¢ um
exemplo de como grandes mudangas de resultado podem ser catalisadas

por pequenas mudangas nas condigdes iniciais.

Nao € necessario muito. Apenas um floco de neve ou a mudanga
de opinido de algumas pessoas pode afetar os outros. A tensdo cresce
e, por fim, todos estdo correndo em panico, ou os mercados de capital
entram em colapso. A maioria das pessoas ndo percebe até que seja
tarde demais. Um bom conhecimento da teoria da complexidade e da
dindmica dos sistemas complexos o ajuda a entender os perigos a frente.

A melhor abordagem ¢é ndo se concentrar em flocos de neve
individuais, mas estudar a instabilidade sistémica. Entendendo a
complexidade, vocé€ pode antecipar o colapso sistémico mesmo sem

ver o floco de neve individual.

Contanto que o Fed continue com os modelos de equilibrio e falhe em
utilizar a teoria da complexidade, vai continuar deixando de ver bolhas

e subestimando o risco sistémico como tem feito repetidamente pelos
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ultimos 30 anos. Muita inteligéncia e um doutorado ndo sdo substitutos
para bons modelos. Quando vocé aplica o modelo errado, obtera o
resultado errado todas as vezes.

Redes internacionais

A teoria da complexidade ¢ a mais importante nova ferramenta na
economia hoje, ndo apenas para entender a politica monetaria americana,
mas para entender o mercado de capitais global. Porque o mercado de
capitais ¢ um sistema complexo, ndo ¢ um sistema de equilibrio; o
modelo macro dos bancos centrais de todo o mundo est4 obsoleto. Nao

deve ser surpresa que continuamos tendo crises e colapsos.

Esse nao ¢ um fendmeno recente. Considere 1987, quando o mercado
de agdes caiu 22% em um uUnico dia, o equivalente a cerca de 4 mil
pontos no Dow Jones em niveis atuais. Se o mercado de acles caisse
400 pontos hoje, a queda dominaria a cobertura na midia. Imagine se

caisse 4 mil pontos em um Unico dia. Foi o que aconteceu em 1987.

Em 1997, tivemos a quebra asiatica; em 1998, a quebra do Long-
Term Capital Management; em 2000, a quebra das ag¢des de tecnologia;
em 2007, a quebra das hipotecas; e em 2008 um péanico financeiro. Por
que essas crises continuam acontecendo? Porque o Fed est4 sentado na
cabine de comando tentando pilotar o avido, mas a economia nao ¢ um

avido — ¢ muito mais complexa do que isso.

Se vocé estiver tentando introduzir politicas em um sistema
complexo utilizando um modelo de equilibrio, vai errar todas as vezes.
E importante que entendamos a complexidade e vejamos como ela se
aplica ao mercado de capitais. E uma empreitada mais construtiva do
que seguir os debates de politica do Fed.
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Temos certeza de que ha conexdes, interrelagdes e efeitos spillover
porque essa ¢ a natureza das redes. Se vocé aplicar a teoria dos grafos
e a ciéncia das redes a forma como os nos financeiros sdo construidos,
chegara a mesma conclusdo. O problema ¢é que essas conexdes podem

ser dificeis de ver na vida real. Darei um exemplo concreto.

Eu estava em Toquio em setembro de 2007, logo apds o mercado
imobiliario americano comecar a quebrar. O panico teve um pico
em 2008, com Lehman Brothers e AIG, mas a crise comegou
aproximadamente em agosto de 2007. Quando o mercado de agdes
de Toquio comecou a cair, meus colegas japoneses, inicialmente, nao
conseguiam ver as conexoes. Eles entendiam que havia um problema
com as hipotecas dos EUA, mas ndo viam o que aquilo tinha a ver com

os mercados japoneses.

Expliquei para eles que, quando estamos em uma crise financeira,
vendemos o que podemos, ndo o que queremos vender. Nesse caso, 0
que estava acontecendo era que os fundos de hedge e outros investidores
alavancados nos Estados Unidos estavam recebendo pedidos de
cobertura nas hipotecas. Eles adorariam vender as hipotecas, mas nao
havia mercado para elas ou para qualquer titulo lastreado por ativos na
época. Entdo, eles comecaram a vender agdes japonesas — ndo porque
odiavam as agdes japonesas, mas porque as agdes japonesas eram
liquidas e poderiam ser facilmente vendidas para levantar dinheiro e
cobrir o pedido de cobertura em outras posicdes.

Apesar de os dois mercados nao serem comumente correlacionados,
problemas no mercado americano de hipoteca causaram um declinio
simultaneo no mercado de a¢des japonés. Isso é o que meu antigo colega
e vencedor do prémio Nobel, Myron Scholes, chamou de correlagao

condicional. E uma correlagdo improvavel entre dois mercados que de
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repente passa a existir devido a uma condi¢ao especifica. Correlacdo
condicional ¢ o exemplo perfeito do que um fisico reconheceria como

uma propriedade emergente de um sistema complexo.

Veja outro exemplo. Os EUA sdo lideres mundiais em tecnologia
de satélite, ndo apenas para comunicagdo e entretenimento, mas para
aplicagoes militares e de inteligéncia. A Boeing ¢ uma grande empresa
na area. Ela produz satélites nos EUA, mas terceiriza os langamentos
para a Russia. Desde 2014, a animosidade entre a Russia e os EUA
cresceu, principalmente por causa da situagdo na Ucrania. Se deixarmos
essa tensdo ir longe demais e comegarmos a cortar relagdes uns com
os outros, de repente ndo poderemos lancar novos misseis na Russia
e ficaremos sem inteligéncia no céu. A diminui¢do da capacidade de
inteligéncia dos EUA no espago estd ligada ao aumento das tensodes
geopoliticas entre os EUA e a Russia por causa da Ucrénia. Essa ligacao
pode ndo ter sido tdo dbvia quando as tensdes comegaram, mas surgiu

das dindmicas complexas.

Um problema analitico é que muitas pessoas ndo entendem o
que complexidade significa quando usada de forma técnica. Muitas
utilizam a palavra “complexo” como jargdo ou a utilizam como

sinénimo de “complicagdo”.

Na verdade, “complicagdo” e “complexidade” sdo duas condigdes
diferentes quando os termos sdo utilizados em seu sentido técnico.
Por exemplo, se vocé retirar a parte de tras de um reldgio suigo, o
que vera? Engrenagens, molas e outros componentes. E um sistema
complicado, mas um relojoeiro experiente pode abrir o relogio,
remover uma engrenagem e limpa-la ou substitui-la para consertar o

relogio, que fica como novo.
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Agoraimagine retirar a mesma parte de tras e, em vez de engrenagens,
ver uma sopa metalica. Como trocar uma engrenagem? E um exemplo
imaginario de complexidade em que o movimento do reldgio passou por
uma fase de transi¢do de solido para liquido. Agora, a arte do relojoeiro
nao foi suficiente. Modelos antigos ndo funcionam.

E como uma panela cheia de d4gua no fogdo. Vocé acende o fogo e,
por muito tempo, a panela continua cheia de dgua, mas, de repente, a
agua vira vapor. A panela contém as mesmas moléculas de H20, mas
elas passam por uma transicao. As moléculas de agua agora existem em

um estado diferente. A dgua passou do estado liquido para o gasoso.

Se vocé ja observou uma panela de agua, sabe que, antes de a agua
virar vapor, a superficie comeca a borbulhar e fica turbulenta. Se vocé
se transformasse em uma molécula em uma panela de dgua prestes a
ferver, essa molécula ndo “saberia” se deseja ser agua ou vapor. Ela
pensa ‘“4gua-vapor, agua-vapor”, etc. — nao consegue decidir o que
deseja ser. De repente, a turbuléncia explode e a 4gua se transforma em
vapor, mas, se vocé diminuir o calor, a superficie volta a ser agua. Essa
superficie turbulenta ¢ onde cada molécula de agua passa de um estado
(4gua) ao outro (vapor).

Essa ¢ uma boa metafora do mundo hoje. Ja saimos de um velho estado
que existia antes de 2007, mas ainda ndo chegamos a um novo estado.
Estamos naquela superficie borbulhante e turbulenta, e os investidores
estdo bastante confusos.

Complexidade e politicas

A boa noticia é que muito pode ser feito em politicas para reduzir o
risco da complexidade do mercado de capitais. A ma noticia é que os
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formuladores de politicas ndo estdo dando nenhum passo construtivo
nessa diregdo. Sistemas complexos entram em colapso porque sdo
insustentaveis ap6s um certo tamanho ou escala. Ou a entrada de energia
¢ muito grande para sustentar o sistema, ou as interagdes s30 numerosas
demais para continuar estaveis, ou os dois. De qualquer modo, a solucao

¢ diminuir o sistema antes que um colapso ocorra.

O que a patrulha de socorristas numa montanha de Aspen faz
quando vé perigo de avalanche? Sai logo cedo, antes dos primeiros
esquiadores chegarem, escala a montanha e detona cargas de
dinamite. Explode a neve e faz com que ela caia sem perigo antes que
entre em colapso espontaneo ¢ mate os esquiadores. O que o servigo
florestal dos Estados Unidos faz quando vé um grande perigo de fogo
na floresta? Comega um fogo controlado para queimar a mata seca
para que um raio ou uma fogueira ndo desencadeie um incéndio ainda

maior que traga muito mais prejuizo.

A quantidade de mata seca em uma floresta ou a quantidade de neve
em uma montanha sdo exemplos de métricas de escala em sistemas
complexos. Em mercados de capitais, também temos métricas de
escala. Elas incluem medidas como o tamanho bruto dos derivativos,
concentracdo de ativos no sistema bancario e ativos totais dos maiores
bancos. Esses sdo os equivalentes financeiros de neve instavel e
de florestas secas. Assim como os guardas florestais e a patrulha de
socorristas diminuem os sistemas que administram, reguladores

deveriam fazer o mesmo com o sistema bancario.

Deveriamos quebrar os grandes bancos em unidades menores,
transformando-os em prestadores de servigos Uteis com remuneragao
justa para tal, mas nada além disso. Mesmo que quebremos os grandes

bancos, isso ndo significa que eles ndo podem falir. S6 significa que,
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quando falirem, ndo vai fazer diferenca. A questdo ndo € eliminar a
faléncia. A questdo ¢ eliminar o colapso catastréfico que surge dessa
faléncia. Nos também deveriamos banir derivativos e trazer de volta o
Glass-Steagall Act, que mantinha os bancos fora de negocios altamente

alavancados e arriscados.

Oponentes de separar os grandes bancos argumentam que seu
tamanho cria eficiéncias que reduzem os custos de servigos bancarios.
Mesmo assim, essas eficiéncias, que sdo chamadas de beneficios de
primeira ordem, sdo pequenas se comparadas aos custos de segunda

ordem de um colapso catastrofico.

Em outras palavras, lobistas de bancos sdo bons em vender os
beneficios de um grande banco em termos de tipicas economias de escala
e de competitividade global, mas ignoram completamente os custos de
segunda ordem pagos pela sociedade como um todo. Os beneficios
de longo prazo de ndo ter um colapso sobrepujardo os custos de curto
prazo de diminuir o sistema. Nao ¢ um calculo que formuladores de
politicas sdao capazes de fazer porque eles ndo entendem a dindmica dos

sistemas complexos.

Nao vejo sinais de que reguladores e banqueiros realmente
compreendem a teoria da complexidade, ainda assim eles parecem perceber
que outro colapso do sistema ¢ iminente. Os EUA ndo estdo conseguindo
o crescimento de que precisam para pagar a divida. Derivativos estdo se
acumulando, bancos controlam Washington, e o sistema financeiro esta

fracassando. Ouro € o nico seguro razoavel na situagdo atual.
Financeirizacdo da economia

Nos ultimos 30 anos, houve uma financeirizagdo extrema da economia.

Financeirizagdo ¢ a tendéncia de gerar riqueza por meio de transagdes
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financeiras em vez de manufatura, construcdo, agricultura e outras
formas de produgdo. Tradicionalmente, o mercado financeiro facilitava
as operacdes, a produgdo e o comércio. Ele apoiava outras atividades,

mas nao era um fim em si mesmo.

O mercado financeiro era como um pouco de graxa nas engrenagens
— um ingrediente necessario, mas ndo o motor em si. Mas, nos ultimos
30 anos, o mercado financeiro sofreu metastase: tornou-se um cancer e

age como um parasita na atividade produtiva.

Na época da crise de 2008, o setor financeiro da economia americana
representava cerca de 17% da capitalizag@o do mercado de agdes e 17%
do PIB. E uma porcentagem enorme para uma atividade de facilitagao.
Por que o setor bancério representa 17% do PIB? Ele deveria representar
talvez 5%, que ¢ mais proximo de sua participagdo historica. Agora
o mercado financeiro se tornou um fim em si mesmo, impulsionado
pela ganéncia e pelas habilidades dos banqueiros de elaborar meios
ocultos de extrair riqueza dessa sociedade complexa. A dificuldade ¢
que os meios que os banqueiros utilizam para extrair riqueza aumentam
a complexidade sem agregar valor. A financeirizagdo extrema quase
destruiu a economia global em 2008.

Como resultado da mineracdo, acdes de ouro aumentavam em um
ritmo constante. No passado, houve grandes descobertas ocasionais,
apesar de ndo ter ocorrido nenhuma em mais de cem anos. Foi entre
cerca de 1845 e 1898 quando houve algumas grandes descobertas
de ouro. Desde entdo, a extragdo anual tem sido lenta e constante, a
cerca de 1,5% por ano.

Interessante: as agdes de ouro tém subido na mesma taxa que as da
populagdo mundial, resultando em dinheiro honesto. E quase como se a
escassez de ouro estivesse no plano divino para esse propoésito.
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Se vocé tem dinheiro honesto, ndo pode financeirizar a economia,
porque o mercado financeiro ndo pode crescer mais rapidamente do
que a produgdo somada a inovagdo. O que a indUstria financeira precisa
¢ de alavancagem ou de instrumentos de crédito: derivativos, swaps,
futuros, opgdes e diversos tipos de notas e papéis comerciais. Vocé
precisa do que eu chamo de pseudo-dinheiro — uma frase que usei em

meu primeiro livro, 4 guerra das moedas — para manter o jogo.

O mercado financeiro ndo cria riqueza; extrai riqueza de outros
setores da economia utilizando informagdo privilegiada e subsidios
governamentais. £ uma atividade parasitaria. O mercado financeiro
precisa ser contido antes que desencadeie o préoximo colapso. Isso
envolve separar grandes bancos, banir a maioria dos derivativos e

restringir a oferta de dinheiro.
O papel do Fed

Dada a sua importancia, o Fed ¢ uma das instituicdes menos
compreendidas da sociedade americana. O Fed ¢ um sistema complicado e
com diversos niveis. Presta-se mais atenc¢ao ao Conselho de Governadores
em Washington. O Conselho de Governadores tem sete membros, mas ha
lugares vagos no momento, e, por isso, ele tem operado com apenas trés

e, as vezes, quatro membros.

A proxima camada do sistema consiste em doze Feds regionais
localizados nos principais centros econdmicos do pais. Entre eles estao
o Fed de Nova York, o de Boston, o da Filadélfia, o de Sdo Francisco € o
de Dallas. Esses bancos regionais de reserva ndo pertencem ao governo
dos EUA e ndo sd3o majoritariamente agéncias do governo americano;
sdo privados e pertencem aos bancos de cada regido. Por exemplo,
Citibank e JPMorgan Chase ficam na regido de Nova York, e, por isso,
tém acoes do Fed de Nova York.
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Quando discutimos propriedade privada, muitos agem como se
houvesse uma grande conspiracdo, mas ¢ assim desde que o Sistema
de Reserva Federal foi criado em 1913. A propriedade privada é bem

conhecida e ndo ¢ secreta.

O Fed ¢ privado em nivel regional, mas o controle de todo o sistema
fica no Conselho de Governadores, cujos membros sao nomeados pelo
presidente e aprovados pelo Senado. E um sistema hibrido incomum de

bancos privados com controle e supervisdo governamental.
As ferramentas do Fed para executar as politicas

O Fed pode controlar diretamente o que chama de politica de
juros ou taxa bésica de juros por meio de operacdes em mercado
aberto. Essas operagdes sdo compras ¢ vendas de titulos do Tesouro
de uma rede de bancos conhecida como negociante primario.
Quando o Fed compra notas de um negociante primario, ele cria
o dinheiro para pagar por elas. Quando o Fed vende notas para
um negociante primario, o negociante paga o Fed e o dinheiro

desaparece. E simples assim.

O Fed fazisso ha décadas. E uma de suas principais fungdes. Operagdes
de mercado aberto sao conduzidas por uma mesa de operagdes no Fed de
Nova York, o que da a esse Fed um papel tinico no sistema.

O Fed de Nova York pode comprar notas de curto prazo para
enrijecer a politica se desejar que os juros subam. Ele pode vender
essas notas, criar dinheiro e flexibilizar a politica se desejar que os
juros caiam. Esse € o papel habitual de operagdes de mercado aberto
e costuma ser conduzido utilizando titulos do Tesouro de curto prazo

ou o segmento curto da curva de rendimentos.
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A quest@o do Fed nos ultimos anos ¢ como controlar taxas de juros
a longo prazo? Quando a taxa basica de juros estd em zero e vocé€ nao

pode baixa-la mais, como influenciar juros de médio e longo prazo?

H4 duas abordagens a esse problema. A primeira ¢ simplesmente
comprar notas do Tesouro de médio e longo prazo. Isso foi feito sob o
nome de quantitative easing ou QE, e foi um experimento em politicas
monetarias elaborado pelo ex-presidente do Fed, Ben Bernanke. Se
juros de longo prazo estiverem mais baixos, investidores buscarao yields
maiores em outros lugares, fazendo com que os precos das a¢des e dos
imdveis subam. Esses precos mais altos em a¢des e imoveis criariam um
efeito riqueza que faria com que os investidores se sentissem mais ricos.
Com base nele, os investidores gastariam mais dinheiro e estimulariam
a economia. Essa teoria quase ndo faz sentido. O experimento de
Bernanke sera visto no futuro como um grande fracasso. Mesmo assim,
¢ como o Fed se comporta desde 2008.

A outra maneira de diminuir juros de médio e longo prazo é com
o uso de forward guidance. Forward guidance consiste em falar aos
mercados sobre o futuro das taxas de juros de curto prazo. Investidores
ja sabem que os juros de curto prazo hoje e amanha sera zero. A ideia
¢ identificar o que os juros de curto prazo serdo no proéximo ano e
talvez no seguinte. Isso ¢ o que o Fed fez quando inventou frases como
“periodo estendido” e “paciente” para descrever as politicas de juros.

Como o forward guidance afeta as taxas de juros hoje?

Quando negociantes decidem o que pagar por uma nota de dez anos
hoje, eles ndo pensam nela como uma taxa monolitica de dez anos. Eles
a veem como o valor presente de uma faixa de taxas a termo de dez
notas de um ano. Com efeito, eles agregam expectativas em relagédo a

uma taxa de um ano em dois anos, a uma taxa de um ano em trés anos
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e assim por diante. Entdo, quando o Fed oferece nova forward guidance
dizendo que as taxas de juros de curto prazo serdo baixas nao hoje, nao
amanha, mas daqui a um ou dois anos, isso tem um impacto direto na
taxa de uma nota de dez anos hoje, porque negociantes alteram a forma

como calculam esse nimero.

Forward guidance, em teoria, tem impacto em taxas de juros de
médio e longo prazo, e compras diretas obviamente tém impacto nessas
taxas de juros. A combinagdo das duas ¢ feita para diminuir os juros, o
que, em teoria, faz com o que o valor dos ativos suba, como descrito. O
processo € manipulativo, atenuado e complicado, mas € como o Fed age.
Esses sdo os canais. Eles estdo utilizando forward guidance e compra de
ativos de longo prazo para fazer com que as pessoas gastem dinheiro.

O Fed diz que oferecerd uma orientacgao clara do caminho futuro dos
juros de curto prazo, mas como vocé€ sabe que € verdade? Como vocé
sabe que as coisas ndo vao mudar? Quanta credibilidade tem a forward
guidance? O problema ¢é que o Fed acredita estar reduzindo a incerteza
em relagdo ao rumo futuro dos juros, mas estd apenas substituindo um

tipo de incerteza por outra.

Forward guidance s6 tem credibilidade se vocé€ acreditar nela.
Considerando que o Fed adotou 15 politicas diferentes desde 2008,
¢ dificil saber no que acreditar. Ele deixou os juros em zero diversas
vezes em 2007 e 2008, depois fez QE1, QE2, QE3 e Operation Twist.
Criou metas numéricas para desemprego ¢ inflagio em dezembro de
2012 e depois as abandonou, quando elas se mostraram inuteis. Falou
sobre meta de PIB nominal e estendeu a forward guidance por cinco
anos, em 2011, 2012, 2013, 2014 ¢ 2015.

Nao ¢ um experimento disciplinado. O Fed esta simplesmente

inventando as coisas pelo caminho. Se ele adota 15 politicas em sete anos,



A Febre do Ouro 72

ha clara evidéncia de improvisagdo. Por que os investidores deveriam
acreditar? Forward guidance e as politicas fracassam em parte porque o
Fed ndo tem credibilidade.

Taxas de juros: nominal vs. real

Taxa de juros real em mercados de dividas em dolar ¢ uma das
influéncias mais poderosas sobre o preco do ouro em dolar. Mas a taxa
de juros sobre a qual vocé ouve ¢ 1€ ndo é real, ¢ nominal. A diferenga
entre a taxa real e a nominal ¢ a inflacdo ou deflagdo. O conceito €

simples, mas ¢ amplamente ignorado ou incompreendido.

Uma taxa nominal € a taxa que um instrumento paga quando vocé o
compra. Se vocé compra uma nova nota do Tesouro de dez anos com um
cupom de 2%, entdo a taxa nominal sera de 2%. Depois que essa nota é
emitida, a taxa nominal pode mudar com base em fatores de mercado e em
nova emissdo de notas. Nesse caso, a nota de dez anos que vocé comprou
tera o preco alterado. Se as taxas de juros subirem, o prego caird; se as
taxas de juros cairem, o prego subira. Essa mudanga de preco se reflete
em um prémio ou desconto quando voc€ vende a nota. A combinagdo do
cupom original mais ou menos o efeito do prémio ou do desconto dao o
rendimento até o vencimento (yield to maturity) que também € expresso
em termos nominais. Se vocé se concentrar em um cupom ou rendimento

até o vencimento, de qualquer forma, tem yields nominais.

A taxa de juros real ¢ a taxa de juros nominal menos a inflagdo.
Entdo, se a taxa de juros nominal ¢ de 5% e a inflagdo ¢ de 2%, entdo
a taxa de juros real é de 3%. (5 - 2 = 3). A conta é um pouco menos
intuitiva quando a deflacdo aparece. A deflagdao pode ser pensada como
“inflagdo negativa”. Quando vocé subtrai um nimero negativo, precisa
somar o valor absoluto para chegar ao resultado. Se a taxa nominal é de
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5% e a deflacdo € de 2%, entdo a taxa de juros real € de 7% (5 - (-2) =
7)! Fica ainda menos intuitivo quando as taxas nominais sdo negativas
(como na Suiga e na Zona do Euro) ¢ a deflagdo aparece. Agora a conta
¢ negativo menos negativo. Por exemplo, se a taxa de juros nominal
¢ de 1% e a deflagdo ¢ 2%, entdo a taxa de juros real ¢ positiva 1%
(-1 - (-2) = 1). N2o quero dar uma aula de matematica, quero ilustrar a
diferenga entre taxas reais e nominais ¢ mostrar como a diferencga pode

ser ndo intuitiva quando somas negativas estdo envolvidas.

Por que isso importa para investidores em ouro? Porque taxas de juros
reais sao a alternativa a ouro. Se ouro nado tem yield (verdade), e se vocé
pode ter uma taxa real de retorno de baixo risco em outro lugar (as vezes,
verdade), entdo a taxa de juros real representa o custo de oportunidade de
ter ouro. Ha outros custos de ter ouro, como armazenagem, envio, Seguro
e comissdes, mas, ainda assim, a taxa de juros real tende a dominar as
outras. Vocé pode desejar ter ouro mesmo quando os juros reais estiverem
altos com base nas expectativas, mesmo assim uma taxa de juros real alta

afetara a decisdo da maioria dos investidores.

Dessa forma, a relag@o entre taxas de juros e ouro € direta. Juros altos
sdo ruins para o pre¢o do ouro em doélar. Juros baixos ou negativos sao
bons para o preco do ouro em dolar. Em que situagdo estamos agora?
Curiosamente, tanto os investidores de ouro quanto o Fed estdo do
mesmo lado. Os dois desejam taxas de juros negativas, mas por motivos
diferentes. O problema dos investidores de ouro e do Fed é que as taxas
de juros t€m estado persistentemente altas. O Fed e os investidores de
ouro podem desejar taxas de juros negativas, mas, nas palavras de Mick

Jagger, You can 't always get what you want.

Por que o Fed quer taxas de juros negativas? Porque elas sdo um

incentivo poderoso para tomar dinheiro emprestado. Taxas de juros
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reais negativas sdo melhores do que taxas de juros zero porque vocé
paga de volta menos do que tomou emprestado em termos reais, o
dinheiro desvaloriza por causa da deflagdo. Em um mundo com taxas de
juros negativas, quase todo projeto faz sentido, e o espirito animal (na
conhecida frase de Keynes) dos empreendedores ¢ estimulado. Se vocé
toma dinheiro emprestado a 2,5%, e a inflagao esta em 3,5%, a taxa real
¢ 1% negativo; vocé paga de volta menos dinheiro. Esse ¢ o poder das

taxas de juros negativas.

Em um mundo com taxas de juros negativas vocé€ pode ter um
retorno positivo sobre ouro. Se vocé€ tomar dinheiro emprestado
para comprar ouro, o custo do dinheiro é negativo, o yield zero do
ouro ¢ mais alto do que a taxa negativa de juros, ou seja, 0 > -1%.
Uma taxa de juros real negativa, que prevaleceu por boa parte da
década de 1970, é positiva para o ouro. A década de 1970 foi um
periodo em que o ouro foi de US$ 35 por onga para US$ 800 por

onc¢a em menos de dez anos.

Como o Fed consegue taxas de juros negativas? Ele tem um
pouco de controle sobre as taxas nominais utilizando operagdes
de mercado aberto, como ja descrevi. Ainda assim, a chave para
taxas de juros reais negativas ¢ a inflagdo. O Fed usou todas as
ferramentas a disposicdo para produzir inflacdo, incluindo corte de
taxas, quantitative easing, guerras cambiais, forward guidance, meta
nominal de emprego e outras medidas. Tudo falhou. Isso ocorre porque
a inflagdo é fundamentalmente uma funcio de velocidade de dinheiro
ou rotatividade, que ¢ um fendomeno psicolégico e comportamental. O
Fed néo teve sorte em mudar a psicologia deflacionaria de poupadores
e investidores. O Fed estd tentando conseguir taxas de juros reais

negativas, mas nao estd funcionando.
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Inflacao e deflacio

Para a maioria dos investidores, inflacdo é intuitiva. Quando o nivel
de precos decola, as expectativas mudam rapidamente. Perspectivas
em relacdo a imoveis, ouro, terras e outras protecdes contra a inflagao
comecam a se alimentar de si mesmas, fazendo com que os pregos

aumentem ainda mais.

A deflagdo ¢ muito menos intuitiva. A deflagdo ndo é um problema
economico sério nos Estados Unidos desde a década de 1930. Investidores
e poupadores estdo desacostumados e nao estdo completamente cientes
de seus perigos.

Hoje, a deflacdo ¢ movida pela demografia, pela tecnologia, pela
divida e pela desalavancagem. O valor real da divida sobe durante
deflagbes, o que aumenta os prejuizos resultantes de empréstimos.
Essas perdas aparecem nos bancos. Como o principal papel do Fed ¢
resgatar os bancos, o Fed fard de tudo para barrar a deflacdo. Deflagao
prejudica a arrecadagdo de impostos porque os trabalhadores ndo
recebem aumentos, o que significa que ndo hé incremento de renda aos
impostos. (Um trabalhador ainda pode ter um padrao de vida melhor em
uma deflagdo mesmo sem um aumento de renda porque o custo de vida
cai. Mesmo assim o governo nao descobriu uma maneira de taxar uma
diminuig¢do no custo de vida).

A deflagdo se alimenta de si mesma. Se vocé€ espera que o preco de
um bem caia, pode esperar para compra-lo. A espera diminui a demanda
a curto prazo e faz com que o preco caia mais. A escassez resultante em
demanda agregada pode levar a demissoes, faléncias e a uma depressao
econdmica. Deflagdo ¢ uma ameacga séria as financas governamentais,

precisamente por que o governo fara tudo o que puder para evita-la.
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O que esta acontecendo na economia hoje ¢ melhor descrito como

um cabo de guerra entre deflacdo e inflagdo.

Deflagdo ¢ a consequéncia natural do excesso de divida que
compradores de casas e usudrios de cartdo de crédito assumiram entre
2002 ¢ 2007. A piramide de dividas resultante desmoronou no panico de
2008. Deflagdo ¢ o que se espera em uma depressdo, o que ocorre nos
EUA desde 2008. Essa deflagdo ¢ ampliada pela desalavancagem, pela
venda de ativos, pela reducdo de balangos e por outros fatores.

A inflagdo ¢ facilitada pela politica do banco central, em geral
impressdo de dinheiro, e catalisada por mudangas na expectativa que

levam a um aumento na rotatividade ou na velocidade do dinheiro.

Na verdade, os indices de preco estdo mostrando algumas mudancgas:
cerca de 1% por ano. Isso acontece porque as forcas da inflagdo e da

deflagdo estdo em conflito até certo ponto, cancelando-se.

Além de enfrentar a deflagdo, o Fed deve causar inflacdo para que
os Estados Unidos ndo quebrem. A divida nacional ¢ de mais de US$
18 trilhdes enquanto escrevo este livro. A divida ndo precisa ser paga
por completo, mas precisa ser sustentavel. O teste de sustentabilidade
da divida consiste em analisar se a economia esta crescendo mais
rapido em termos nominais do que a divida e os juros. Crescimento
real € importante, mas ndo ¢ necessario para sustentar a divida. O que
¢ necessario ¢ o crescimento nominal, que é o crescimento real mais
inflagdo. Como o crescimento real ¢ tdo dificil de conseguir e como os
Estados Unidos continuam a incorrer em novas dividas ano apos ano,
a unica maneira de sair disso ¢ a inflagdo. Inflagdo é prejudicial para
poupadores e para aposentados, por causa de sua renda fixa e porque o

dinheiro na conta passa a valer menos. Ainda assim, a inflagéo é 6tima
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para paises devedores como os Estados Unidos, pois a divida passa a
valer menos. Inflagdo é essencial para tornar a divida razoavel.

O problema econdmico com a divida ¢ que ela ¢ governada por leis
e contratos que a consideram sob uma perspectiva nominal. Se eu tomo
um doélar emprestado, devo um dolar. Em termos reais, o doélar pode
valer US$ 1,50 ou US$ 0,50 em poder de compra, em caso de inflacdo

ou deflacdo, mas, quando pagar de volta, mesmo assim, devo um ddlar.

Os Estados Unidos devem US$ 18 trilhdes ao mundo e, para pagar a
divida, o pais precisa de crescimento nominal de uma certa magnitude.
O Fed prefere crescimento real? Sim, prefere. Mas aceitara crescimento
nominal com um grande componente inflacionario no lugar disso? Sim,
aceitara, se for o melhor que conseguir. Na auséncia de crescimento real
suficiente, inflagdo ou inadimpléncia sdo inevitaveis. O preco do ouro

em doélar sobe nos dois cenarios porque ouro € dinheiro real.

Entre 2013 e 2015, o déficit orgamentario americano caiu
significativamente, de cerca de US$ 1,4 trilhdo para cerca de US$ 400
bilhdes. E uma grande queda. Mas a relagio divida/PIB continuou a subir
porque ainda havia um déficit e o crescimento nominal ndo era suficiente
para diminuir a relagdo. Os Estados Unidos ainda estdo no mesmo caminho

que a Grécia e o Japao, apesar de o ritmo ter diminuido um pouco.

No fim, a inflagdo vencera o cabo de guerra, porque a tolerancia do
Fed a inflacdo ¢ baixa, e as consequéncias da deflagdo sdo devastadoras.
O Fed precisar ter inflagdo e fara “tudo o que for necessario” para
consegui-la, de acordo com Mario Draghi. A inflagdo pode levar tempo
e mais rodadas de impressao de dinheiro e de forward guidance, mas
uma hora vai acontecer. A inflagdo sera o catalisador de taxas de juros

negativos e de um aumento significativo do preg¢o do ouro em dolar.
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Seguro contra inflacdo e deflacdo

E importante que investidores de ouro entendam a diferenca entre as
médias reais e nominais que utilizamos para descrever as taxas de juros
e as politicas do Fed. Investidores de ouro ficaram decepcionados em
2014 e 2015 porque o preco do ouro em dolar caiu, apesar das crises
financeiras e geopoliticas na Grécia, na Ucrania e na Siria e da quebra
do mercado de agdes na China. O ouro deveria ser o ativo porto seguro

em tempos turbulentos. Por que o preco ndo estava subindo?

Uma questdo mais prudente seria, por que ndo caiu mais? O pre¢o
do petrdleo em dolar caiu mais de 50% entre junho de 2014 e janeiro
de 2015, ainda assim o pre¢o do ouro em dolar quase ndo se alterou no
periodo (apesar da volatilidade). Na verdade, o pre¢o do ouro teve bom

desempenho em comparagdo as commodities lideres.

A deflacdo pode sair de controle e, nesse caso, nao sera surpreendente
ver o preco do ouro em doélar cair mais em termos nominais. Por
exemplo, suponha que ouro custe US$ 1,2 mil por onga no inicio do ano
e haja 5% de deflag@o. Suponha que o preco do ouro em doélar no fim do
ano esteja em US$ 1.180. Neste Nesse cenario, o preco nominal do ouro
caiu 1,7% (de US$ 1.200 para US$ 1.180), mas o prego real do ouro
subiu cerca de 3,3% porque o preco final de US$ 1.180 na verdade vale
USS$ 1.240 em poder de compra relativo aos precos do inicio do ano.

Se o preco do ouro em ddlar cair ainda mais, ¢ provavel que outros
precos importantes caiam também. Isso seria tipico em um ambiente
deflacionario ou em colapso. Os pregos dos produtos que ndo sdo ouro
cairdo ainda mais em um mundo com muita deflagdo. Se o ouro estiver
caindo em termos nominais, mas outros precos estiverem caindo mais,

ouro ainda preservara riqueza quando medido em termos reais.
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O ouro pode ser volatil quando medido em doélar nominal, ainda
assim a volatilidade esta mais relacionada com o valor do délar do que
com o valor do ouro. Historicamente, o ouro tem bom desempenho
tanto em inflacdo quanto em deflagdo porque representa uma reserva

de valor real.

A maioria dos investidores em ouro ndo tem dificuldade de entender
por que o ouro tem bom desempenho em ambientes inflacionarios. Mas
por que o ouro tem bom desempenho em ambientes deflacionarios? O
motivo, como discutimos acima, ¢ que bancos centrais, como o Fed, ndo
podem tolerar deflagdo. Eles fardo tudo o que puderem para criar inflagao.
Quando ndo ha mais nada a fazer, eles utilizam o ouro para criar inflagdo
fixando o pre¢o do ouro em doélar em um nivel muito mais alto. Entdo,
todos os outros pregos rapidamente se ajustam ao novo prego do ouro.
O maior preco do ouro realmente significa que o valor do ddlar caiu em
relagdo a determinado peso de ouro. S3o necessarios mais dolares para
comprar o mesmo peso. Uma queda no valor dos dolares ¢ a defini¢ao
de inflagdo. O governo sempre pode fixar o pre¢o do ouro em ddlar para
conseguir inflagdo quando todas as alternativas se esgotam.

Foi isso o que os EUA fizeram em 1933 e o que o Reino Unido
fez em 1931, quando os dois paises desvalorizaram suas moedas em
relacdo ao ouro. Em 1933, o governo americano forgou o preco do ouro
de US$ 20,67 por onga para US$ 35,00 por onga. Néo era o caso de o
mercado fazer com que o prego do ouro subisse; o mercado estava nas
garras da deflagdo na época. Foi o governo fazendo com que o ouro
subisse para causar inflacdo. O governo fez isso em 1933 ndo porque
queria que o ouro subisse; mas porque queria que todo o resto subisse.
Queria aumentar o preco do algodao, do petroleo, do ago, do trigo e de
outras commodities. Barateando o dolar em relacdo ao ouro, ele causou

inflagdo para acabar com a deflac@o.
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Em um periodo extremamente deflacionario, o governo poderia
unilateralmente elevar o preco do ouro para US$ 3 mil ou US$ 4 mil
por onga, ndo para recompensar investidores (apesar de essa ser uma
consequéncia), mas para causar hiperinflagdo generalizada. Em um
mundo com ouro a US$ 4 mil, de repente o barril de petréleo custa
USS$ 400, a prata custa US$ 100 por onga e o tanque de gasolina custa
US$ 7 na bomba. Tal aumento de precos mudaria as expectativas

inflacionarias e quebraria o ritmo deflacionario.

Quando a moeda é desvalorizada em relagdo ao ouro, funciona
porque o ouro ndo pode revidar. Se os EUA tentarem desvalorizar o
doélar em relagdo ao euro, a Zona do Euro pode revidar desvalorizando
o euro. Mas, se os EUA desvalorizarem o dolar em relagdo ao ouro
(aumentando o prego do ouro), € assim que termina. Voc€ ndo pode
misticamente criar mais ouro para diminuir os pre¢os novamente. Ouro

ndo pode revidar em uma guerra cambial.

Temos dois caminhos para pre¢os mais altos de ouro — inflagéo e
deflagdo. E dificil saber qual deles vai prevalecer porque as forgas
sdo fortes nas duas diregdes. A atragao do ouro € que ele preserva
riqueza nas duas situacdes. Em inflagdes, o prego do ouro sobe, como
vimos na década de 1970. Em deflagdes, o preco do ouro também
sobe, ndo sozinho, mas por meio de imposi¢do governamental,
como vimos na década de 1930. O ouro tem um lugar no portfélio
de todo investidor porque é uma das poucas classes de ativos que
tém bom desempenho tanto na inflagio quanto na deflagdo. E o

melhor tipo de seguro.



Capitulo 4

Ouro é constante

O preco do ouro

Quando as pessoas dizem que o preco do ouro subiu ou desceu, €
apenas um quadro de referéncia. Em vez disso, pense em ouro como
uma unidade constante de medida, 0 que economistas ¢ matematicos
chamam de numerario ou dispositivo de contagem. De acordo com essa
perspectiva, sdo as moedas que estao flutuando, ndo o ouro. Se o preco
do ouro em délar vai de US$ 1.200 para US$ 1.300 por onga, a maioria
das pessoas diz que o ouro subiu. Para mim, o ouro ndo subiu, foi o
dolar que caiu. Eram necessarios US$ 1.200 para comprar uma onga de
ouro; agora, sdo necessarios US$ 1.300. Recebo menos ouro por meu

dinheiro, entdo, o dolar caiu.

Se vocé acredita que o dolar ficard mais forte, talvez ndo queira
adquirir tanto ouro. Se acredita que o doélar ficara mais fraco, o que

espero que acontega, entdo, certamente, deve ter ouro em seu portfolio.

Vocé ndo precisa correlacionar ouro a outro benchmark. Pense em
ouro como dinheiro. O prego do ouro em dinheiro ¢ simplesmente o
inverso do dolar. Quem pensa em ouro como o antidélar estd no caminho
certo. Um doélar mais forte significa um prego de ouro em dolar mais
fraco. Um dolar mais fraco significa um prego de ouro em dolar mais
forte. Se vocé estiver preocupado com o ddlar — e ha bons motivos para
se preocupar — faz sentido ter ouro.

81
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Eu moro nos Estados Unidos e recebo e gasto dolares. Se eu
comprar ouro, utilizarei délares. Se vocé mora no Japao e recebe
ienes e for se aposentar com ienes, a equacdo sera diferente. Ouro
pode ter um melhor desempenho em ienes do que em dolares se o
iene estiver em queda em relagdo ao dodlar. Se o ouro cair 10% em
relagdo ao dolar, e o iene cair 20%, tomando o iene como parametro,

0 ouro esta em alta.

Para ter uma perspectiva global em relagdo ao ouro, vocé precisa
analisar ndo apenas o pre¢o do ouro em dolar, mas as taxas cruzadas
de todas as moedas. Esse foi o problema da India alguns anos atras. A
rupia estava em queda em relacdo ao dolar, e a venda de ouro no pais
desacelerou. Ndo porque os indianos haviam perdido o interesse em
ouro. Se vocé pagava em rupia quando o ouro estava em queda em
délar, na verdade, ouro estava em alta em rupia, o que explica por que
as compras indianas desaceleraram. E um mundo complicado, mas
vocé precisa decidir qual € sua moeda-base e pensar sobre ouro nesse

espago, nao apenas no espago do dolar.

Dito isso, meu conselho é pensar sobre ouro por quantidade e
adequacao ao seu portfolio, ndo por seu preco em dolar. Nao se prenda
demais a questdo do prego em dolar, porque o doélar pode entrar em
colapso rapidamente, e seu preco deixara de ter importancia. O que
importa é quanto ouro fisico vocé tem.

Ainda assim, na pratica, vemos o pre¢o do ouro em dolar todos os
dias, e ele € bastante volatil. H4 um motivo para manter a alocacgdo de
ouro em cerca de 10% dos ativos liquidos. Ouro € uma parte atrativa
de seu portfolio, ainda assim ¢é prudente diversificar.
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O mercado do ouro em papel vs. o mercado do
ouro fisico

Ha outro enigma nessa histdria. Investidores supdem que os precos
dos bens sao influenciados pelas leis de ofertas e procura. Quando
observamos o mercado global de ouro fisico parece que ha um grande
aumento na demanda e nenhum aumento especifico na oferta. Por que o

preco do ouro nao responde a essa disparidade?

Investidores devem entender que ha um mercado de ouro fisico e
um mercado de ouro de papel. O mercado de ouro de papel consiste
em diversos contratos: futuros Comex, ETFs, swaps de ouro, leasing
de ouro, contratos a termo € o chamado ouro ndo alocado emitido
pelos bancos da London Bullion Market Association. Esses derivativos
— futuros, swaps, ETFs, leasing, contratos a termo e ouro ndo alocado —

formam o mercado de ouro de papel.

O mercado de ouro de papel pode facilmente ter cem vezes o
tamanho do mercado fisico. Isso significa que de cada 100 pessoas que
pensam ter ouro, 99 estdo erradas. Apenas uma delas recebera ouro

fisico quando o panico comegar.

Nao ha problema nesse tipo de alavancagem, contanto que seja um
mercado de duas maos. Se as atividades de preco ndo estiverem em
desordem, e as pessoas ndo insistirem em entrega fisica, o alavancado
sistema de ouro de papel funciona relativamente bem. O problema ¢ que
muitas dessas suposi¢des, mesmo que inicialmente verdadeiras, podem
desaparecer do dia para a noite. Mais investidores estdo exigindo entrega

fisica. Bancos centrais ao redor do mundo estdo exigindo entrega fisica
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da custdédia do Banco da Inglaterra ou do Fed de Nova York. Vimos a
Venezuela retomando seu ouro e o levando para Caracas; a Alemanha
retomando seu ouro e o levando para Frankfurt; e até paises menores,

como o Azerbaijao, que retomou seu ouro ¢ o levou para Baku.

O mercado de papel € voltado a certos depositos em Nova York e
Londres, intermediarios bancarios que sdo membros da London Bullion
Market Association. Se vocé pegar ouro fisico em Nova York e o mover
para Frankfurt, isso reduz a oferta flutuante disponivel para leasing
em Nova York. Nao ha mercado de leasing bem desenvolvido em
Frankfurt. O resultado de mover o ouro de Nova York para Frankfurt
¢ reduzir o ouro disponivel para cobrir posi¢cdes vendidas a descoberto
em Nova York. Isso ou aumenta a alavancagem sistémica ou exige que
as posi¢coes vendidas a descoberto sejam cobertas em outro lugar do

mercado fisico.

Em relagdo ao mercado puramente fisico, ha diversas transagoes
reveladoras ocorrendo. Se vocé € um grande comprador de ouro fisico,
descobrira que ha uma fonte de ouro diretamente de refinarias, o que
significa que ndo ha vendedores no mercado secundario. Em um
mercado normal e saudavel, se eu sou um comprador, ¢ alguém é um
vendedor, um corretor nos encontrara, comprara dele, entregara para
mim, e receberd uma comissdo. O que esta acontecendo agora é que ha
compradores, mas poucos vendedores no mercado, € a inica maneira
de um corretor conseguir ouro ¢ direto da refinaria. Os atrasos nas

refinarias estdo chegando a cerca de cinco ou seis semanas.

Os bancos centrais da China, da Russia, do Ird e de outros paises
estdo estocando tanto ouro fisico quanto podem. A China ndo esta
fazendo isso de forma transparente. Em julho de 2015, ela atualizou

suas reservas oficiais de ouro pela primeira vez desde 2009, indicando
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aposse de 1.658 toneladas, alta em relagdo a reserva anterior, de 1.054
toneladas. A China recentemente comecgou a atualizar suas reservas
de ouro mensalmente para satisfazer as exigéncias de transparéncia
do FMI. Mas os dados que ela informou s@o enganosamente baixos
porque o pais tem reservas enormes de ouro, talvez 3.000 toneladas
adicionais em uma agéncia conhecida como State Administration
of Foreign Exchange, ou Safe. Esse ouro estd sob custodia fisica
do Exército de Libertacdo Popular. A Russia é mais transparente.
O Banco Central da Russia atualiza sua posicdo de reserva de ouro
mensalmente, e ndo ha evidéncias de que mantenha grandes reservas
de ouro extraoficialmente, como faz a China. A Russia tem cerca de

1.200 toneladas em suas reservas.

A Rissia pode comprar ouro de sua mineragdo doméstica, por isso
ndo precisa ir até o mercado. A China precisa de tanto ouro e com tanta
rapidez que ser a maior produtora de ouro do mundo nio € suficiente;
por isso, € o pais que mais compra ouro no mercado. Faz isso de forma
furtiva, utilizando operagdes secretas e ativos militares para evitar o

impacto que compras transparentes teriam nos precos.

Compras internacionais de ouro por paises como Russia, China, Ira,
Turquia, Jordania e outros estdo aumentando. E a base para um grande
movimento mundial de short squeeze em ouro. No entanto, talvez nada
aconte¢a no futuro proximo: ndo subestime a habilidade dos bancos
centrais ¢ dos grandes bancos internacionais de manter o jogo da
manipulagcdo de ouro por mais tempo que o esperado. Se a demanda
fisica persistir (e eu espero que persista), o short squeeze de titulos de
papel aumentara, ¢ a piramide invertida de contratos de titulos de ouro
vai desmoronar. Enquanto isso, ndo ha davidas de que ha supressao de

precos por meio do mercado de ouro de papel.
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Em 2013, eu me encontrei, na Suiga, com um executivo sénior
de uma das maiores refinarias de ouro do mundo. Sua fébrica estd
funcionando em turnos triplos, 24 horas por dia. Ele esta vendendo todo
o ouro que consegue produzir, cerca de 20 toneladas por semana. Dez
dessas toneladas vao para a China; um total de 500 toneladas por ano,
provenientes de uma Unica refinaria, vao para la. Os chineses querem
mais, mas ele ndo vende mais para a China porque precisa atender
outros clientes, como a empresa Rolex, e outras contas antigas, que
precisam de ouro para a fabricacdo de joias e relogios. Ele ja vendeu a
produgdo de um ano inteiro antecipadamente, ¢ esta com dificuldades

para obter mais ouro.

A refinaria obtém ouro de diversas fontes, geralmente antigas
barras de 400 ongas. Depois derrete-as, refina-as novamente para
que passem de 99,90% para 99,99% de pureza, funde-as na forma
de barras de um quilo e as entrega para os clientes, principalmente
a China.

Depositos estio ficando sem reserva. Periodicamente, centenas de
toneladas de ouro saem dos depositos do GLD, e depositos do Comex

estdo em baixas historicas.

Na Suica, eu também me encontrei com operadores de cofre,
as pessoas responsaveis por logistica de seguranga que movem ¢
armazenam o ouro na pratica. Eles me disseram que ndo estavam
conseguindo construir areas seguras com a rapidez necessdria
e que estdo negociando com o exército suigo para tomar posse de
grandes montanhas nos Alpes previamente utilizadas como bases
militares. Dentro delas, ha tuneis e cdmaras anteriormente utilizados
pelo exército suico para armazenar suprimentos, muni¢do e armas.

O exército suico estd abandonando algumas dessas montanhas e as
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oferecendo para operadores de cofres para armazenagem de ouro. As
empresas de logistica de seguranga supervisionam a remog¢ao de ouro
de bancos, como UBS, Credit Suisse e Deutsche Bank e a entrada
em armazenagem privada em lugares como Brink’s, Loomis e outros

operadores de cofres.

Ha atrasos na entrega de ouro fisico porque os cofres e as refinarias
nao sdo capazes de acompanhar a demanda tanto de ouro armazenado
quanto de ouro que acabou de sair das refinarias. Se ha escassez de ouro
fisico, por que o prego do ouro esteve sob tanta pressdo nos ultimos
anos? A resposta ¢ que a venda a descoberto de futuros e de ouro ndo
alocado continua mantendo o preco em baixa. O prego do ouro ¢ uma luta
semelhante a um cabo de guerra entre as transagoes fisicas e as de papel.

Quando vocé tem um cabo de guerra, a situacdo pode ser volatil.
Ha duas equipes puxando, cada uma para um lado. Bancos centrais,
bancos de metais preciosos e fundos de hedge estdo de um lado da
corda, e grandes compradores e investidores individuais estao de outro.
Mais cedo ou mais tarde, uma equipe desistira ou a corda arrebentara.
Qualquer perturbagdo inesperada na entrega de ouro fisico poderia dar
inicio a um panico de compra com pregos em disparada. Tal perturbacao
pode ser desencadeada pelo incumprimento de uma entrega de ouro
conforme acordado, uma inadimpléncia da bolsa de ouro ou o suicidio

de um financista proeminente. Esses eventos sdo todos muito provaveis.
Aumento no prego do ouro

Em 2014, em uma viagem para a Australia, eu me encontrei com um
dos maiores negociantes de ouro do pais. O CEO da empresa disse que
os melhores meses em vendas ocorriam quando o prego do ouro caia

muito. Quando pequenos investidores veem que o preco em dolar caiu,
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eles veem uma barganha. O negociante australiano me disse que quando
o preco do ouro em dolar cai muito, a fila de clientes querendo comprar

ouro faz a volta no quarteiro.

Eu recomendo consistentemente que investidores aloquem cerca
de 10% de seus ativos disponiveis para investimentos em ouro. Essa
recomendacdo deve se transformar em uma posicido buy-and-hold
de longo prazo que preserva riqueza em caso de choques e panicos
financeiros. Aqueles que perseguem essa estratégia ndo ficam obcecados
com as flutuagdes diarias de prego — é o que é. O objetivo ndo ¢ lucrar
rapidamente, ¢ preservar riqueza a longo prazo. Obviamente, ¢ melhor
comprar quando o prego cai do que perseguir altas. Encontrar um bom
ponto de entrada ¢ apenas bom senso.

A queda estendida no preco do ouro entre 2011 e 2015 desmotivou
muitos investidores, mas a queda recente de precos apresentou uma
oportunidade de compra para aqueles que ainda n3o tinham uma
alocagdo de 10%.

Ha uma explicagdo simples para a queda de precos desde a alta de
2011. No inicio de 2012, o dolar se fortaleceu com base no percebido
e no real enrijecimento monetario do Fed. Isso incluiu o inicio do
taper talk em maio de 2013, o inicio da reducdo real de impressdo
de dinheiro pelo Fed em dezembro de 2013, a remocdo da forward
guidance pelo Fed em margco de 2013 e as continuas falas sobre
aumento de juros desde entdo.

Nesse periodo, o euro caiu de US$ 1,40 para US$ 1,05, o iene
também se desvalorizou de cerca de 90 para 125 ienes por dolar. Mais
de 50 bancos centrais ao redor do mundo cortaram as taxas de juros
em 2015 para enfraquecer suas moedas em relagdo ao dolar. O prego
do petroleo, do agucar, do café e de muitas outras commodities caiu
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muito entre o final de 2014 e o final de 2015. Forgas deflacionarias e
desinflacionarias estavam a frente.

Erade se esperar que o preco do ouro em dolar caisse em caso de dolar
mais forte. O que investidores precisam perguntar €, isso pode durar?
Esse € 0 novo estado do mundo? A resposta é... ndo! Os Estados Unidos
permitiram que o dolar se valorizasse e outras moedas se desvalorizassem
porque os paises precisavam de ajuda desesperadamente. A economia
japonesa estava desesperada por inflagdo. A economia europeia havia
sofrido sua segunda recessdo dentro da recessdo global que havia
comecado em 2007. Os Estados Unidos permitiram que o dolar subisse
para que o iene e o euro caissem, ajudando-os com flexibilizacao

monetaria na forma de uma moeda mais barata.

O Fed errou porque a economia americana nao era forte o suficiente
para suportar os custos de um dolar forte. O Fed enrijeceu em 2013, e,
com os atrasos comuns nas politicas monetarias, a desinflacdo apareceu
nos dados no final de 2014.

Quando vocé esta preocupado com deflacdo e corta os juros,
deixando-os em zero, imprime trilhdes de dolares e faz tudo o que
pode, a unica maneira de conseguir inflacdo (o que o Fed deseja) ¢
enfraquecer a moeda. O proprio Fed se colocou nessa sinuca de bico,
e eu espero que ele tenha de reverter o curso e buscar a flexibilizacao
monetaria com mais guantitative easing ou uma moeda mais fraca. Os

dois caminhos sdo bullish para o pregco do ouro em dolar.
Manipulagdo
Quando vemos o prego do ddlar cair muito na auséncia de noticias

relevantes, podemos ter uma certeza razoavel de que o mercado de ouro

esta sendo manipulado. Ha evidéncia estatistica, episddica e forense para
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apoiar essa conclusdo. A manipulagdo de ouro ndo ¢ nova. Considere
0 London Gold Pool, na década de 1960, ou o dumping de ouro pelos
Estados Unidos e pelo FMI no final da década de 1970. Ha evidéncias
mais recentes, incluindo a venda de 400 toneladas de ouro em 2010 pelo
FMI, que mostram a supressdo de pregos. Evidéncias de manipulagao

também aparecem em estudos acad€micos recentes. A manipulaggo é real.

Caso o objetivo de um banco central seja manter o preco do ouro
sob controle, é preciso manipular o mercado apenas quando o ouro
estiver subindo. Se ele estiver caindo por razdes mais fundamentais,
como deflacdo, ndo ha necessidade de manipulagdo. A manipulagao
entra em cena quando o ouro esta forte e parece que vai sair de
controle. Vimos essa situagdo em agosto de 2011 quando ele estava
rapidamente chegando a US$ 2.000 por onga. Foi uma barreira
psicoldgica importante, ¢ 0 ouro poderia ter subido muito mais, por
isso os bancos centrais tiveram de fazer um esfor¢o extraordinario

para baixar os precos.
Vamos analisar algumas técnicas de manipulagao especificas.
Dumping de ouro fisico

A técnica mais direta para suprimir o preco do ouro em dolar, e a
mais o0bvia, ¢ praticar dumping de ouro fisico. Para fazer isso, bancos
centrais vendem ouro. Isso foi feito por décadas, comegando com o
London Gold Pool na década de 1960, quando membros do Bretton
Woods, incluindo a Alemanha Ocidental, os Estados Unidos € o Reino
Unido, alternaram-se na pratica de dumping de ouro no mercado

londrino para suprimir precos.

Tais esfor¢os continuaram na década de 1970, depois de Nixon sair

do padrio-ouro. O ouro comegou aquela década a US$ 35 por onga.
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Depois de Nixon fechar a janela do ouro, ele subiu para cerca de US$
42 por onca. Em janeiro de 1980, chegou a US$ 800 por onga. No
caminho de US$ 42 por onga para US$ 800 por onga, os Estados Unidos
tentaram desesperadamente e secretamente suprimir pregos com venda
de ouro. (Esse esforco ¢ descrito em detalhes nos capitulos 9 e 11 de
meu livro The Death of Money.)

Entre 1974 e 1980, os Estados Unidos venderam cerca de 1.000
toneladas e persuadiram o FMI a vender 700 toneladas. Juntos, Estados
Unidos e FMI despejaram 1.700 toneladas de ouro fisico, cerca de 5%
de todo o ouro oficial do mundo. Esse esfor¢co de manipulacao foi um
fracasso. O preco disparou para US$ 800 por onga em janeiro de 1980,
apesar do dumping de ouro fisico no mercado. Por fim, os Estados

Unidos desistiram e deixaram o prego do ouro seguir seu curso.

Encontrei correspondéncia privada e confidencial (posteriormente
tornada publica) da década de 1970 entre Arthur Burns, presidente
do Fed na época, Gerald Ford, presidente dos Estados Unidos, € o
primeiro-ministro da Alemanha Ocidental descrevendo a manipulagdo
de ouro fisico.

Houve mais manipulacdo até o final da década de 1990, incluindo o
infame Brown’s Bottom, quando Gordon Brown, o entdo ministro do
Tesouro britanico, praticou dumping de cerca de dois tercos do ouro do
Reino Unido no mercado em 1999 a um prego proximo da baixa dos

ultimos 35 anos.

A Suica também era uma grande vendedora de ouro no inicio dos anos
2000. Por muito tempo, os grandes poderes financeiros manipulavam
precos por meio de dumping de ouro fisico. O problema é que uma hora
0 ouro comega a acabar. Os estoques do Reino Unido ja estdo baixos.

A Suic¢a ainda tem uma boa quantidade, mas ¢ muito menos do que
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tinha antes. Os Estados Unidos decidiram que ndo venderiam mais, mas
gostariam que outros continuassem vendendo. O dumping fisico acabou
terminando porque as pessoas perceberam que nao estava funcionando.
Havia compradores fixos, e os manipuladores estavam ficando sem
ouro. Eles precisavam recorrer a manipulagdo em papel. Vamos falar

sobre como isso funciona.
Manipulagao de papel

A maneira mais facil de realizar manipulacdo de papel é por
meio de futuros Comex. Manipular pre¢os de mercados futuros ¢é
brincadeira de crianga. Vocé pode esperar até um pouco antes do
fechamento e realizar uma grande ordem de venda. Fazer isso assusta
o outro lado do mercado e faz com que o pre¢o diminua e eles recuem.
Esse preco reduzido é anunciado por todo o mundo como o “preco do
ouro”, desencorajando investidores. A queda de pregos assusta fundos
de hedge, que praticam mais dumping de ouro conforme atingem
limites de perda em suas posi¢des. Uma dindmica ¢€ estabelecida em
que vendas geram mais vendas, € o preco entra em uma espiral de
queda por nenhum motivo especifico com excecdo de que alguém
manipulou a situagdo para que fosse assim. Por fim, um fundo do
poco ¢ estabelecido e os compradores entram em cena, mas o estrago

ja esta feito.

Futuros t€ém uma grande quantidade de alavancagem que pode
facilmente chegar a 20 para 1. Por US$ 10 milhdes de margem, posso
vender $ 200 milhdes de ouro de papel. Conhecemos exatamente
quem sdo os corretores, mas o mercado ainda ndo ¢é transparente
porque ndo conhecemos seus jogadores — aqueles que fazem as
compras ¢ as vendas por meio dos corretores. SO os corretores tém
esse conhecimento, ha anonimato por meio do corretor combinado a

alta alavancagem.
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A manipulacdo de papel também pode ser feita por meio de ETFs,
principalmente o GLD. Manipulagdes de mercado utilizando o GLD
sdo mais complicadas. O ETF GLD ¢ uma participacdo de uma agéo. A
acdo estd em um trust, que pega seu dinheiro, compra ouro e coloca em
um cofre. Se vocé ndo gosta de ouro ou das flutuagdes de preco, tudo o
que pode fazer é vender sua participacao.

E possivel ter ouro fisico operando de uma forma, e agdes de
ETF operando de outra, abrindo um spread entre os dois pregos. Eles
deveriam ser alinhados, mas tal spread ou arbitragem ocorre de tempos

em tempos.

Se sou um dos grandes bancos que sdo participantes autorizados
do GLD, procuro por arbitragem. Vejo o preco do ouro fisico operar a
determinado prémio por participacao (a participagdo equivale a uma certa
quantidade de ouro), vendo a descoberto o ouro fisico e simultaneamente
compro acdes de alguém do mercado que esteja assustado a ponto de
vender. Depois, levo essas agdes ao administrador e as troco por ouro
fisico. Entrego o ouro fisico para cobrir minha demanda fisica e fico com

a diferenca. E (quase) uma arbitragem livre de riscos.

Um dos resultados de tal atividade ¢ tirar o ouro do depdsito
do ETF, reduzindo a oferta flutuante. A oferta flutuante é o ouro
disponivel para sustentar o ouro de papel. Se o ouro estiver em
um banco ou em um depdsito do GLD ou do Comex, ele ¢ parte
do estoque flutuante e esta disponivel para sustentar as operagdes.
Assim que ele chega a China e vai para um cofre de Xangai, ou
um cofre da Loomis na Suica, ele ndo faz mais parte do estoque
flutuante. E parte do estoque total, mas nio esta disponivel para

operacdes ou transagdes como leasing e vendas a termo.
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Mais importante, o ouro em Fort Knox, no Fed de Nova York ou no
Comex, pode ser emprestado ou alavancado, se ndo vendido. Os chineses
estdo comprando ouro que ndo vera a luz do dia por um periodo indefinido
porque esta sendo colocado em armazenagem em profundidade. Quando
ele chegar a China, ndo voltara a sair. Os chineses ndo sdo day traders.
Eles estdo comprando quantidades enormes de ouro e vdo armazenar

tudo por um bom tempo.

Considerando tudo isso, percebe-se que mais e mais transagdes de
ouro de papel sdo sustentadas por cada vez menos ouro fisico. Essa
pirdmide invertida de contratos de ouro de papel estd sobre uma pequena
base de ouro fisico, e essa base fica cada vez menor, conforme os russos

e os chineses acumulam ouro.
Manipulacgao de fundos de hedge

Fundos de hedge sao agora muito importantes no mercado de ouro.
Historicamente, ndo foi assim. Posse de ouro era distribuida em uma
espécie de altere. De um lado, o pequeno portador que sempre se sentiu
mais confortavel com moedas ou barras de ouro. Do outro, grandes
portadores, fundos de paises ¢ bancos centrais. Entre eles, ndo havia
muitas instituicdes envolvidas. A situagdo mudou. Fundos de hedge estdo

comegando a preencher o meio de campo entre o varejo € 0s soberanos.

Para um fundo de hedge, ouro pode ser um mercado interessante no
qual empregar seu estilo de operacdo, ainda assim ouro ndo ¢ especial;
¢ apenas mais uma commodity. Para fundos de hedge, a commodity

poderia ser apenas cafg, soja, titulos do Tesouro ou qualquer outro bem.

Fundos de hedge utilizam limites de perdas. Quando estabelecem
uma posicdo, estabelecem a quantidade maxima que estdo dispostos

a perder antes de sairem dela. Assim que esse limite ¢ alcangado, eles
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automaticamente vendem a posi¢do independentemente de sua visdo de
longo prazo do metal. Talvez eles ndo tenham uma visao de longo prazo,
mas uma perspectiva de operagdes de curto prazo.

Se um fundo de hedge especifico deseja manipular o mercado de
ouro, tudo o que precisa fazer é uma grande ordem de venda e empurrar
uma certa quantidade de ouro. Assim que um fundo de /edge chega ao
preco de limite de perdas, vende automaticamente. Isso faz com que o
preco caia ainda mais. O proximo fundo de hedge chega ao seu limite
de perdas e também vende, fazendo com que o preco caia novamente. A

venda ganha forca e, logo, todos estdo vendendo.

Por fim, o prego pode subir novamente, mais fundos comegardo a
adquirir ouro, e os manipuladores short-side podem reiniciar o jogo,
fazendo que o prego caia novamente. Na ausé€ncia da imposi¢ao de regras
antimanipulagdo, portadores de ouro devem esperar que esses jogos
continuem até que um desenvolvimento fundamental leve o prego para

um patamar permanentemente mais alto.
Fazendo leasing de contratos a termo nao alocados

Outra forma de manipular precos ¢ por meio de leasing de ouro
e contratos a termo ndo alocados. Nao alocado ¢ um dos termos da
moda no mercado de ouro. Quando a maioria dos grandes compradores
de ouro compram ouro fisico, eles telefonam para JPMorgan, HSBC,
Citibank ou um dos grandes negociantes de ouro e fazem um pedido de,
por exemplo, US$ 5 milhdes em ouro, cerca de 5 mil ongas a preco de

mercado no momento em que escrevo este livro.

O banco dira que ¢ s6 mandar o dinheiro em troca de um contrato
padrdo. Mas, se vocé ler o contrato, vera que tem ouro ndo alocado.

Isso significa que vocé nao tem barras designadas. Nao ha um grupo de
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barras de ouro que tém seu nome ou um nimero de série registrado em
seu nome. Na pratica, ouro ndo alocado permite que o banco venda o

mesmo ouro fisico para cem compradores diferentes.

Nao ¢ diferente de nenhuma reserva bancaria fracionada. Bancos
nunca tém uma quantia de dinheiro equivalente ao valor dos depdsitos.
Cada depositante em um banco pensa que pode entrar e sacar quanto
quiser, mas todo banqueiro sabe que o banco ndo tem tanto dinheiro
assim. O banco utiliza o dinheiro em concessdo de empréstimos ou na
compra de titulos; bancos sdo institui¢des altamente alavancadas. Se todos
quisessem sacar a0 mesmo tempo, o banco ndo poderia pagar. E por isso
que o emprestador de ultimo recurso, o Fed, pode simplesmente imprimir
dinheiro caso seja necessario. Nao ¢ diferente no mercado de ouro fisico,

com exce¢do de que ndo ha emprestador de ouro de ultimo recurso.

Bancos vendem mais ouro do que t€m. Se todo portador de ouro
ndo alocado aparecesse de uma vez e dissesse, “Por favor, dé-me o meu
ouro”, ndo haveria ouro suficiente para distribuir. Mas, na maioria dos
casos, as pessoas nao desejam ouro fisico. Ha riscos envolvidos, custos
de armazenagem, de transporte e de seguro. Elas ficam felizes de deixa-
lo no banco. O que elas talvez ndo percebam € que o banco também nédo
tem a posse do ouro.

Um banco central pode fazer leasing de ouro para um dos
bancos da London Bullion Market Association (LBMA), que inclui
grandes jogadores como Goldman Sachs, Citibank, JPMorgan e
HSBC. Leasing de ouro, com frequéncia, ¢ conduzido por meio
de um intermediario chamado Bank for International Settlements
(BIS). Historicamente, o BIS ¢ usado como um grande canal de
manipulacdo do mercado de ouro e de conducdo de vendas de ouro

entre bancos centrais e bancos comerciais.
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O BIS pode pegar o ouro que ja pegou emprestado do Fed e o
emprestar para bancos comerciais que sdo membros da LBMA. Os
bancos comerciais, entdo, detém a propriedade de certa quantidade de
ouro fisico. Eles vendem dez vezes mais para o mercado de forma néo
alocada. E o processo de alavancagem em funcionamento. Eles vendem
tanto ouro quanto quiserem e ndo precisam ter nenhum ouro fisico,

apenas um titulo de papel por meio do acordo de leasing.

Nada disso € especulacdo. Vocé pode ver o relatorio anual do BIS e
observar as notas de rodapé em que se revelam a existéncia de acordos de
leasing com bancos centrais € com bancos comerciais. Ndo ha men¢ao
dos nomes dos bancos, mas a atividade em si € claramente informada.
Nos sabemos quais sdo os bancos comerciais porque eles precisam ser
membros da LBMA, e nds sabemos quem sao os financiadores dos
bancos centrais, por isso ndo ha necessidade de especular sobre o que
esta acontecendo.

O BIS, com sede na Basileia, Suiga, tem uma histdria intrigante e, de
certa forma, cheia de reviravoltas. Foi fundado em 1930, como resultado
dos esforcos nos anos 1920 feitos pelo Banco da Inglaterra, e pode ser
visto como uma casa da arvore suica em que as criangas brincam sem

supervisdo ou escrutinio, mas as criangas sdo os bancos centrais.

Uma vez por més, os maiores bancos centrais do mundo se reinem
na Basileia, organizados em escaldes. Ha um grupo maior de cinquenta
membros do BIS e um grupo mais seleto de sete a dez representantes
de bancos centrais.

O grupo maior participa de algumas reunides, mas o grupo
menor se retne a portas fechadas e faz os proprios acordos. O

BIS ¢ a instituicdo menos transparente do mundo. Até agéncias de
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inteligéncia, como a CIA, sofrem com vazamentos ocasionais, mas
1sso nunca aconteceu com o BIS. A institui¢ao ndo coloca muita coisa
em seu site. HA muita pesquisa técnica que pode ser acessada, ¢ o
BIS tem relatérios financeiros auditados, mas ndo fala sobre suas
deliberacdes. Nao ha minutas acessiveis sobre o que ocorre por tras
das portas fechadas, e ndo ha coletivas de imprensa depois que os
bancos centrais se reunem. O BIS ¢ o local ideal para bancos centrais
manipularem os mercados financeiros globais, incluindo ouro, com

total falta de transparéncia.
Combinando manipulacoes

E possivel combinar manipulagdes. Um banco negociante na LBMA
pode perceber que hd demanda para ouro fisico na China e que ha ouro
no depoésito do GLD em Londres. Primeiro, ele utiliza os mercados
futuros para derrubar o prego do ouro. O pequeno investidor fica
assustado e comeca a vender suas acdes do GLD, fazendo que seu prego
caia. Enquanto isso, investidores astutos percebem um bom ponto de
entrada. O pequeno investidor estd vendendo suas agdes do GLD e os
grandes investidores estdo comprando ouro fisico. Essa dinamica cria

um spread entre ouro fisico e agdes do GLD.

O negociante na LBMA vende ouro fisico a descoberto para a
China e compra agdes do pequeno investidor assustado. O negociante
resgata as agdes, obtém o ouro fisico, entrega para a China e fica com
a diferenca. Como ¢ possivel perceber, um negociante pode criar a
propria oferta, a propria arbitragem, e lucrar com a diferenca. Esse
tipo de manipulagdo ocorreu em 2013 quando o deposito do GLD
despejou 500 toneladas de ouro e o preco do metal caiu pela primeira
vez em doze anos. Durante essas manipulagdes, o estoque flutuante

foi reduzido e mais ouro fisico foi parar na China.
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Quem esta por trdas da manipulagdo?

Vimos como a manipulagdo funciona, como ela era feita no mercado
fisico e como ela ¢ feita hoje, principalmente por meio de Comex, ETFs,
fundos de hedge, leasing e contratos nao alocados.

As proximas perguntas sdo: “Por qué?” e “Quem esta por tras da
manipulacdo?”. Os bancos da LBMA estdo na jogada pela arbitragem
e pelos lucros de negociacdo, ¢ os fundos de hedge estdo na jogada
por lucros instantaneos. Mas sera que ha interesses politicos ainda
maiores envolvidos? Ha dois jogadores no mundo com um forte motivo
para suprimir o prego do ouro, pelo menos no curto prazo: os Estados
Unidos e a China.

Muitos observadores fazem uma andlise ingénua e, em minha
opinido, equivocada do interesse do Fed na questdo. Eles supdem que
o Fed deseja esmagar o preco do ouro para passar a impressdao de um
doélar mais forte. Na verdade, o Fed deseja um délar mais fraco porque
esta desesperado por inflagdo. Ele ndo quer que o dolar desapareca ou
entre em colapso, mas um dolar mais fraco fara com que as importagdes
fiquem mais caras, o que o ajuda a atingir as metas de inflagdo. Os
Estados Unidos sdo um importador liquido. Délar mais fraco significa
que os pregos sobem, e a inflagdo se alimenta da cadeia de abastecimento

nos Estados Unidos.

Um dolar mais fraco deve significar preco maior do ouro em dolar.
Ainda assim, ha duas limitagdes a hipotese do dolar fraco/ouro forte.
Primeiro, o Fed desejar um délar mais fraco ndo é garantia de sucesso.
Ha forgas contrarias, incluindo as tendéncias deflacionarias naturais da
demografia, da tecnologia, da divida e da desalavancagem. Outra forca

contraria ¢ o fato de que outros paises também querem moedas mais
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fracas para ajudar as proprias economias. Retaliagdo ¢ a dindmica base
das guerras cambiais. Como duas moedas ndo se podem desvalorizar
uma contra a outra ao mesmo tempo, a necessidade de um iene ou
euro mais fraco para ajudar o Japao ou a Europa necessariamente quer
dizer um dolar mais forte (e um ouro mais fraco), mesmo que o Fed
queira o oposto. No entanto, a longo prazo, o Fed ndo se importa com
uma politica de ouro forte e dolar fraco.

Ha uma condigdo em qualquer politica de longo prazo de precos
mais altos de ouro. Ela deve ser organizada, ¢ ndo desordenada
de acordo com os padrdes do Fed. Aumentos baixos e constantes
no pre¢o do ouro em dolar ndo sdo um problema para o Fed. O
que o Fed teme sdo grandes flutuagées de US$ 100 por onga por
dia que parecem ter impetos de alta. Quando isso acontece, o Fed
imediatamente age para controlar a situacdo. Se sera bem-sucedido

ou nio, ainda ndo sabemos.

Um bom exemplo é o periodo de julho, agosto e setembro de
2011. Na época, o prego do ouro estava em disparada. Ele foi
de USS$ 1.700 para US$ 1.900 por onga rapidamente e estava
caminhando para US$ 2.000 por onga. Assim que chegasse a US$
2.000 por onga, a forga de impulso se alimentaria de si mesma. A
proxima parada poderia ter sido US$ 3.000 por onga; claramente

um processo desordenado.

O preco do ouro estava fugindo de controle. O Fed manipulou
0s precos para que caissem, ndo porque desejava um pre¢o menor,
mas porque estava preocupado com a falta de controle. O Fed ndo
se importa com um aumento ordenado, contanto que o preco nao
suba muito, nem muito rapidamente, e ndo altere as expectativas
inflacionarias. O Fed estara no mercado para manipula-lo quando

for necessario.
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Agora, vamos considerar outro grande jogador — a China.
Definitivamente, a China quer que o preco fique baixo, porque esta
comprando. Parece um paradoxo — a China tem muito ouro; por que
desejaria que o prego caisse? Porque quer comprar mais ainda. A China
provavelmente precisa de mais milhares de toneladas de ouro antes de
alcancar os Estados Unidos. E porque a China ainda esta comprando
que ela deseja que o prego continue baixo. Isso da a China a motivagao

necessaria para manipular o pre¢o do ouro.

A interagdo dessas preferéncias americanas e chinesas tem
implicagdes politicas interessantes. O Tesouro americano, até certo
ponto, precisa acomodar os desejos chineses porque a China tem 7
trilhdes de dolares em notas do Tesouro americano. O Fed e o Tesouro
desejam que a inflagdo ajude a administrar a divida, e a China teme que

a inflacdo corroa o valor de seus /oldings do Tesouro.

Se a inflagdo fugir ao controle, o incentivo da China ¢ praticar
dumping de Treasuries, o que aumentaria a taxa de juros nos Estados
Unidos e afundaria os mercados imobiliario ¢ de agdes.

O acordo entre o desejo do Fed por inflagdo ¢ o desejo da China de
proteger suas reservas resume-se a China comprar ouro barato. Se a
inflacdo estiver baixa, o ouro da China ndo subira muito, mas o valor de
suas reservas de papéis do Tesouro é preservado. Se os Estados Unidos
conseguirem a inflagdo que desejam, os Treasuries da China vao valer
menos, mas seu ouro vai valer ainda mais. Ter Treasuries e ouro protege
a riqueza da China, mesmo que o Tesouro tente destruir a riqueza dos
poupadores americanos com inflagdo. A solucdo para poupadores

americanos ¢ fazer exatamente o que a China esta fazendo — comprar ouro.

Contraria a muita especulagdo, a China ndo estd comprando ouro

para langar uma moeda lastreada em ouro, pelo menos ndo a curto
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prazo, mas para proteger sua posicdo no Tesouro. O Tesouro precisa
acomodar isso ou a China reduzira sua posi¢ao em Treasuries.

O que resta € um estranho condominio de interesses em que o Tesouro
e a China concordam que ela precisa de mais ouro e que o prego nao pode
subir muito ou ndo podera pagar por tudo o que precisa. Essa é uma questio
que discuti com membros séniores do FMI e do Fed, e eles confirmaram
minha compreensdo de que um reequilibrio global de ouro do Ocidente

para o Oriente precisa ocorrer, mas de forma organizada.

Os Estados Unidos estdo deixando a China manipular o mercado
para que ela possa comprar ouro mais barato. O Fed manipula o
mercado ocasionalmente para que qualquer aumento de precos ndo
seja desordenado. Onde a manipulacdo termina? O que investidores

individuais podem fazer para se proteger da tempestade que se aproxima?
Vencendo a manipulagao

Como o investidor individual pode enfrentar as grandes forgas
exercidas em relagdo ao prego do ouro — com os Estados Unidos de um
lado e a China de outro?

Hé uma tendéncia dizendo: “Nao posso vencer esses jogadores,
logo, ndo vale a pena entrar no mercado de ouro”. No curto
prazo, ¢ impossivel vencé-los; mas, no longo prazo, vocé€ sempre
vencerd, porque as manipula¢des sdo finitas. Em algum momento,
os manipuladores ficam sem ouro fisico, ou uma mudanca nas
expectativas de inflagdo leva a um aumento de pregos que nem mesmo

os governos podem controlar. H4 um fim.

A historia mostra que as manipulagdes podem durar por muito

tempo, mas sempre fracassam. Elas fracassaram na London Gold Pool,
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na década de 1960, com o dumping americano no final da década de
1970 e com o dumping do banco central na década de 1990 e inicio da
década de 2000. O prego do ouro subiu implacavelmente de US$ 35 por
ong¢a em 1968 quando a London Gold Pool fracassou para US$ 1.900
por onga em 2011, uma alta histoérica. Ha novas formas de manipulacao
ocorrendo agora, mas, no fim, elas sempre fracassam. O prego do ouro

em doélar continua a subir.

Outra fraqueza nos esquemas de manipulagdo aparece no uso
dos titulos de ouro por meio de leasing, fundos de sedge e contratos
a termo de ouro ndo alocado. Essas técnicas sdo poderosas, mas
qualquer manipulagdo exige um pouco de ouro fisico. Pode ndo
ser muito, talvez menos de 1% de todas as transacdes de papel,
mas um pouco de ouro fisico é necessario. O ouro fisico estd
desaparecendo rapidamente, conforme mais paises o compram.
Isso coloca limites na quantidade de transagdes de titulo de ouro

que podem ser realizadas.

Por exemplo, a manipulagcdo que ocorreu em 2013, quando um
depdsito do GLD praticou dumping de cinco toneladas de ouro, ndo
pode ser replicada porque, em 2014, havia apenas 800 toneladas de
ouro no GLD. Se o GLD fosse derramar outras 500 toneladas, nido
sobraria ouro suficiente para que o ETF fosse financeiramente viavel
para o mantenedor. Chega um momento em que a quantidade de
ouro restante € tdo pequena que a taxa de administracdo ndo cobre

os custos de seguro, armazenagem, administragdo e outros gastos.

O terceiro ponto a considerar ¢ que algo acontecera quando
a China tiver ouro suficiente para que sua relagdo ouro/PIB
seja equivalente ou exceda a dos Estados Unidos. Ela ainda néo
chegou 14, mas, quando chegar, ndo tera mais motivos politicos

para continuar comprando ouro. A China terd assegurado pé de
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igualdade na mesa da proxima vez que uma conferéncia como a
de Bretton Woods for necessaria para restabelecer a confianga no

sistema monetario internacional.

Assim que a China tiver ouro suficiente, ela e os Estados Unidos
juntos poderdo deixar que o prego do ouro va para onde quiserem, de
maneira ordenada. A inflagdo podera fugir de controle. Se a inflacdo
e o preco do ouro disparassem agora, a ela ficaria para tras. A China
ndo tem ouro suficiente para proteger as perdas de portfoélio em seus
holdings do Tesouro americano. Com o prego do ouro disparando, e
com sua economia crescendo mais rapidamente que a americana, ela

nunca atingiria sua meta de relacdo ouro/PIB.

A China estd comprando tanto ouro quanto pode, mas, como tem
uma meta de relacdo ouro/PIB especifica e sua economia ¢ a que mais
cresce no mundo, ¢ uma meta em movimento. O preco tem de ficar baixo
até que ela tenha ouro suficiente. Quando ndo precisar mais comprar,
quando tiver cerca de 8 mil toneladas, China e Estados Unidos poderao
dar as maos e estardo protegidos. Nesse momento, uma desvalorizagao

do dolar com um aumento do prego do ouro em ddlar pode ter inicio.

E importante entender a dindmica por tras da precificagdo do ouro.
Vocé precisa entender como a manipulagdo funciona e qual € seu
objetivo. E importante entender as dindmicas por tras da precificago
do ouro, como a manipulagdo funciona, quais sdo os objetivos do
jogo e qual é o cenario de oferta e demanda. Entender essas dindmicas
permite que vocé entenda o que vai acontecer mais claramente e apoia
o argumento de ter ouro mesmo quando os movimentos de prego a curto

prazo nao parecem convidativos.



Capitulo 5

Ouro é resiliente

Ouro operou em baixa e chegou a faixa de US$ 1.050 e US$ 1.150 sete
vezes entre 2011 e 2016. No entanto, recuperou-se em todas as ocasioes.
O valor do ouro mostrou resiliéncia em um ambiente altamente adverso.
Muitos investidores estdo frustrados porque o valor do ouro ndo esta
mais alto, mas vocé pode sentir-se motivado por ele ndo ter caido mais,
considerando a alta nas taxas de juros reais com a queda da inflacdo e o
que aconteceu com os precos das commodities de modo geral. Estamos
vivendo em um mundo extremamente deflacionario. O ouro se recuperou

das baixas diversas vezes e mostrou muita forca. E um bom sinal.

O ouro manteve a resiliéncia em colapsos monetarios no passado ¢
o faréd no futuro. Isso sera verdade principalmente diante de uma nova e

poderosa ameaga: as guerras ciberfinanceiras.
Guerras ciberfinanceiras

No dia 22 de agosto de 2013, a Nasdaq ficou fechada por mais
de meio dia. Investidores ndo receberam uma explica¢do crivel do
ocorrido. Se houvesse uma explicagdo benigna ou técnica, a Nasdaq
a teria divulgado. Poderia ter sido um codigo errado ou um erro de
engenharia na atualizag@o ou instalacdo de um sofiware, mas ela nunca
forneceu nenhuma explicacdo, com excecdo de referéncias vagas a

problemas de interface.
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Por que ndao? A Nasdaq deve saber. A inica resposta provavel € que a
causa do fechamento foi nefasta e provavelmente causada por hackers ou,
pior ainda, ciberbrigadas militares da Russia ou da China. Investidores
ndo devem duvidar da habilidade de diversas unidades de combate
cibernético estrangeiras de fechar ou atrapalhar o funcionamento de
grandes bolsas dos Estados Unidos e de outros lugares do mundo.

Em 2014, a Bloomberg Businessweek fez uma matéria intitulada
“The Nasdaq Hack”, cujo tema foi um incidente ocorrido em 2010. No
entanto, apenas no fim de julho de 2014, a midia conseguiu divulgar o
que havia acontecido: com a ajuda do FBI, da NSA e do Departamento
de Seguranca Nacional, a Nasdaq encontrou um virus em seus sistemas,
identificou a origem e determinou que estava sob ataque. Ele ndo havia

sido colocado 14 por criminosos, mas pelo Estado russo.

Historias desse tipo com frequéncia sdo divulgadas por fontes
oficiais com interesses especificos. Por que essa historia em particular
vazou quatro anos ap6s o incidente? A divulgagdo € oportuna, mas por
que a fonte esperou quatro anos? Uma possibilidade € que alguém quis
revelar a extensao da invasao russa nas bolsas americanas como forma
de alertar os investidores para a possibilidade de que o pior estava por

vir. Era um alerta.

Uma resposta comum dos analistas ¢ que nossos hackers devem ser
tdo bons quanto os deles; nos poderiamos fechar a Bolsa de Valores de
Moscou se os hackers russos fechassem a Bolsa de Valores de Nova
York. Sim, ¢ claro que poderiamos. Os Estados Unidos sdo melhores
nas guerras cibernéticas do que qualquer outro pais do mundo, mas

considere os desdobramentos possiveis.

Se a Russia fechar a Bolsa de Valores de Nova York, e os Estados
Unidos fecharem a Bolsa de Valores de Moscou, quem perde? Os Estados
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Unidos, porque nossos mercados sdo maiores ¢ mais importantes. Ha
muito mais riqueza envolvida nos Estados Unidos e mais efeitos de
alastramento de danos provaveis. Financeiramente, a Russia ndo tem
muito a perder. Nao retaliamos nas guerras ciberfinanceiras porque elas
terminam mal para os Estados Unidos. O presidente russo, Vladimir
Putin sabe disso, ¢ esse ¢ um dos motivos pelos quais ele invadiu a
Crimeia com confianga em 2014. Ele sabia muito bem que os Estados
Unidos nao escalariam no campo de batalha financeiro porque tinham
mais a perder do que a Russia. Para os ndo familiarizados com a Guerra
Fria, uma dinamica de agravamento também existiu. Os Estados Unidos
tinham misseis suficientes para destruir completamente a Russia (na
época, Unido Soviética). A Russia tinha misseis suficientes para destruir
completamente os Estados Unidos. Uma situagdo extremamente
instavel porque havia muita tenta¢do de disparar primeiro. Quem ataca
primeiro e destroi o inimigo, vence. A resposta a essa instabilidade era
construir mais misseis. Com misseis suficientes, seria possivel resistir
ao primeiro ataque e contra-atacar. O contra-ataque devastaria quem
havia atacado primeiro. Era a capacidade de contra-atacar das duas
partes que impedia que misseis fossem langados.

A dindmica, aplicada a guerra financeira, ndo é completamente
reconhecida hoje. As armas podem ser simétricas, mas as perdas ndo
sdo. Os Estados Unidos sdo o pais que mais tem a perder.

Outro perigo ¢ o inicio acidental de uma guerra ciberfinanceira. Se
vocé pedir a seus hackers para desenvolver a habilidade de fechar a
Bolsa de Valores de Nova York, eles precisardo praticar. Por exemplo,
pode surgir uma situacdo em que hackers russos ndo queiram dar inicio
a um panico financeiro, mas, durante investigagdes, acidentalmente
causem o fechamento de bolsas. E um cenario muito mais preocupante
porque ndo exige racionalidade, ¢ a decorréncia de um acidente, e

acidentes acontecem o tempo todo.
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Os Estados Unidos tém excelentes habilidades preventivas nas
guerras cibernéticas por meio do Comando Cibernético dos Estados
Unidos e da Agéncia de Seguranga Nacional (NSA). No entanto, esforco
insuficiente foi devotado a doutrina estratégica. Apenas alguns experts,
como Juan Zarate, no Centro de Sancdes e Financas Ilicitas, e Jim Lewis,
no Centro de Estudos Estratégicos e Internacionais, tém desempenhado
papéis comparaveis aqueles que Herman Kahn e Henry Kissinger
desempenharam na década de 1960, quando a doutrina de guerra nuclear
estratégica evoluiu. Essa deficiéncia estratégica aumenta o risco de
guerras ciberfinanceiras. A ameaga é mais um motivo para se ter ouro,

porque ouro nao ¢ digital e ndo pode ser “hackeado” ou apagado.

Abandonando o dolar Apesar de parecer uma politica estranha, desde
2010, o governo americano efetivamente abandonou o délar forte. Em
janeiro daquele ano, os Estados Unidos acabaram com a politica do
dolar solido que havia vigorado desde 1980. Uma politica intencional
de baratear o dolar para estimular a inflagdo e o crescimento nominal foi
iniciado. A politica tinha sido acordada na reuniao dos lideres do G20 em
Pittsburgh, em setembro de 2009. Considerava-se que os Estados Unidos
eram a maior economia do mundo e, caso o crescimento do pais entrasse
em colapso, levaria o mundo com eles. Dolar fraco era a chave para o
crescimento, por isso o dolar forte foi abandonado.

A tatica do dolar fraco deu inicio a uma guerra cambial que
estd em curso desde entdo. Um problema com as guerras cambiais
¢ que elas ndo tém conclusdo logica. No caso do doélar, hd muita
atividade pelo mundo feita para diminuir o papel do ddlar como
moeda de reserva mundial. Muitos de nossos parceiros comerciais
e de investimentos perderam a confianca no ddlar e se ressentem
pela forma com que os Estados Unidos utilizam o status do dodlar

para criar déficits e imprimir dinheiro.
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Por exemplo, houve uma grande comogao na Franga em 2014 quando
os Estados Unidos extrairam quase US$ 9 bilhdes de BNP Paribas,
um dos maiores bancos franceses, por violar sangdes econdmicas. As
acdes que compunham a violagdo ocorreram na Franga, na Suica e no
Ird — fora da jurisdi¢do dos Estados Unidos — e foram comunicadas
por bancos franceses e contrapartes iranianas. Como as transagdes
eram denominadas em dolares, e esses dolares tinham de passar por
um sistema de liquidacao controlado pelo Fed e pelo Tesouro, elas se
tornaram sujeitas a jurisdicdo americana apesar de a primeira vista ndo

haver nada nas transa¢des em si para sujeitar os bancos a lei americana.

E possivel questionar os méritos do processo. Mesmo assim, nio
ha davidas de que parceiros comerciais, incluindo os aliados dos
Estados Unidos, estdo cansados do sistema global de dolar em parte por
causa de tais processos. Como resultado, bancos estrangeiros estdo se
distanciando do sistema do dolar tdo rapido quanto possivel.

Hegemonia do dolar

Financiamento comercial entre dois paises soberanos é apenas uma
questdo de manter registros. Por exemplo, um pais envia produtos para
outro, o que gera divida em determinada moeda. Esse pais, por sua
vez, envia produtos para aquele, o que gera divida em outra moeda.
As duas transagdes de moedas estrangeiras podem ser compensadas,
com a liquidagdo estabelecida com a moeda de sua preferéncia. E
a balanca comercial, que ¢ acertada periodicamente. Vocé pode
estabelecé-la em dolares, figurinhas de baseball ou tampas de garrafa.
Qualquer numerario ou dispositivo de contagem com a qual as partes
concordam ¢ suficiente para esse propoésito, o que significa que um
vasto conjunto de moedas pode ser usado como moeda de troca. O

yuan certamente se qualifica.
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Ha uma diferenca entre moeda de troca e moeda de reserva. A
moeda de reserva ndo ¢ apenas uma maneira de acertar balangos
comerciais. E como vocé investe seu superavit. Agir como moeda
de reserva exige muitos ativos liquidos disponiveis. E por isso que
0 yuan ndo esta perto de alcangar o status de moeda de reserva — os
ativos liquidos disponiveis ndo estdo 4.

Nao ha mercado no mundo que se aproxime do mercado do Tesouro
americano em capacidade de absor¢do de fluxos de capital resultantes de
investimentos e comércio mundial. Quando vocé considera as posigdes
de reserva do Japao, da China, de Taiwan, e de alguns outros, as
quantidades sdo medidas na casa dos trilhdes de ddlares. A curto prazo,
ndo ha mercado capaz de absorver esses fluxos de capitais de forma

liquida, com excecao do mercado de titulos do Tesouro americano.

Dito isso, ndo ha dividas de que a Russia, a China e outros paises
gostariam de se livrar da hegemonia do dolar. Eles gostariam de um

sistema que ndo fosse baseado em dodlar, mas ha obstaculos no caminho.

A China teme porque tem USS$ 2 trilhdes da divida americana em
seus US$ 3,2 trilhdes de posigdes de reserva (o resto estd em ouro,
euro ¢ outros ativos), ¢ estd preocupada que os Estados Unidos

inflacionem a moeda.

A Russia quer dar as costas ao dolar porque os EUA se opuseram
as suas ambigdes na Europa Oriental e na Asia Central, em 2015, e
impuseram san¢des em dolar e euro.

A Arabia Saudita talvez dé as costas ao dolar porque se sente traida
pelos Estados Unidos. Em dezembro de 2013, o presidente Obama

efetivamente ungiu o Ird como a poténcia hegemonica regional do
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Golfo Pérsico, permitindo que o pais mantivesse seu reator nuclear e seu
programa de enriquecimento de uranio. A Arabia Saudita viu essa atitude
como uma facada nas costas, principalmente por causa do acordo secreto

com os Estados Unidos, décadas atras.

Na década de 1970, durante as administragdes de Nixon e Ford,
os Estados Unidos e a Arabia Saudita fizeram o acordo do petrodolar.
Os Estados Unidos garantiriam a seguranga nacional da Arabia
Saudita e, em troca, a Arabia Saudita exigiria que o petréleo fosse
precificado em dolar. Assim que o petrdleo foi precificado em dolar,
todos precisaram de ddlares porque todos precisam de petréleo. O
acordo do petrodolar criou uma base forte para manter o délar como

moeda de reserva mundial.

Hoje, a China, a Russia ¢ a Arabia Saudita sdo nagdes poderosas
que exportam petroleo, gas natural e bens manufaturados e
compartilham o interesse de acabar com a hegemonia do ddlar no

sistema monetario internacional.

Em 2009, fui um dos desenvolvedores e facilitadores do primeiro
jogo de guerra financeira do Pentagono, um evento sobre o qual escrevi
em meu primeiro livro, 4 guerra das moedas (2011). Quando o jogo
comecou, fiquei no time da China e meu colega no time da Rissia.
Juntos, elaboramos um plano em que a Russia ¢ a China uniriam as
reservas de ouro, as colocariam em um cofre suico e emitiriam uma
nova moeda lastreada em ouro, utilizando um banco londrino. A China
e a Russia anunciariam que, quem quisesse comprar energia russa ou
bens manufaturados chineses ndo poderia pagar em dolares. Quem
quisesse a nova moeda, poderia toma-la emprestada ou depositar ouro
junto aos russos e chineses para obté-la do banco londrino. O banco a

emitiria lastreada em ouro.
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De repente, haveria um novo padrio-ouro, uma nova moeda
patrocinada pela Russia e pela China, com abertura para a participagao
de outros, e uma urgéncia de uso, porque a moeda seria necessaria para

obter as exportacdes russas e chinesas.

Sabiamos que o cenario de ouro russo-chinés ndo se desenrolaria
imediatamente. O objetivo do jogo era pensar fora da caixa e ajudar o

Pentagono a observar o futuro distante.

Na ¢época, nds fomos ridicularizados por alguns de nossos colegas
participantes — economistas extremamente respeitados. Os supostos
gurus insistiram que estavamos sendo ridiculos e que ouro ndo faz
parte do sistema monetario internacional. Fomos acusados de estar

desperdigando o tempo de todos.

Tudo bem, n6s pensamos; vamos apenas sorrir, suportar as criticas e
ver como o jogo se desenvolve. Elaboramos o cenario em 2009, desde
entdo, a Russia aumentou suas reservas de ouro em 100%, ¢ a China
dobrou suas reservas de ouro diversas vezes. Em outras palavras, a
China e a Russia estdo se comportando exatamente como previmos
em 2009. Os dois paises podem ver a quebra do sistema monetario
internacional se aproximando e estdo se preparando com a aquisi¢ao de

ouro. Investidores devem fazer o mesmo.

Isso ndo significa que vamos acordar amanha de manha e que o rublo
sera a moeda de reserva mundial lastreada em ouro. Nao espero nada
disso. A Russia tem muitos problemas com corrupgdo, com estado de
direito e com auséncia de um mercado de titulos. Nao vemos o rublo como
moeda de reserva mundial num futuro préximo. Mas a Russia e a China
definitivamente estdo se afastando do ddlar e se aproximando do ouro.
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Vimos evidéncias desse movimento em 2014 com o anuncio
de acordos multianuais e multibilionarios de desenvolvimento e
comércio de petrdleo e gas natural entre a China e a Russia, que
anunciou um acordo similar, um pouco menor, mas ainda grande com
o Ira. Tanto Ird quanto Russia estdo sofrendo san¢des dos Estados
Unidos. O Ird chegou a ser expulso do sistema de pagamentos do
doélar por um periodo. Isso ainda ndo aconteceu com a Russia, mas
os Estados Unidos fazem ameacas o tempo todo. O Ird e a Russia
também estdo se unindo para fugir da armadilha do délar com novos

acordos envolvendo armas, reatores nucleares, ouro e comida.

A Russia concordou em comprar petroleo iraniano, o que ¢
estranho porque a Russia € uma das maiores exportadoras de petroleo
do mundo. Por que a Russia importaria petroleo do Ird se ¢ uma
grande exportadora? Porque, até recentemente, os iranianos nao
conseguiam vender com facilidade no mercado aberto por causa das
sancdes americanas. Se o Ird vender petroleo para a Russia, ele pode
ser reexportado (petrdleo € fungivel até certo ponto) para a China e
outros paises. A Russia, ja sob sangdes americanas, pode agir como
intermedidria na venda de petroleo iraniano para a China (também sob

sangdes americanas) € manter as maos chinesas limpas.

Recentemente, a China fez uma troca de moedas com a Suiga para
ter acesso a francos suicos em troca de yuans. Podemos comegar a
juntar os pontos. A China tem acesso a francos sui¢os, uma moeda
altamente desejavel. O Ird estd vendendo petrdleo para a Russia,
que podera ser revendido para a China. A China pode pagar a Russia
em francos sui¢cos que a Russia pode intermediar por meio do novo
banco do Brics. O que falta nessa cadeia de comércio? O dolar, ele

ndo esta envolvido.
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Todos esses paises estdo trabalhando nos bastidores para acabar
com a hegemonia do doélar enquanto os Estados Unidos parecem estar
dormindo no ponto. Investidores acordardo um dia e verdo que o dolar
estd em queda livre e ninguém sabe por qué. Mas vocé pode ver essa
grande mudanga chegando. Se o ddlar entrar em colapso pela falta de

confianga, todo o sistema monetario entrara em colapso.
O papel dos mercados emergentes

A atual politica monetaria dos Estados Unidos tem efeitos nefastos
nos mercados emergentes, os quais ficam impotentes e s6 podem
aumentar ou diminuir as taxas de juros ou impor controle de capitais. E

como os mercados trabalham em um mundo sem ancora.

O Fed tentou lavar as maos em relagdo aos mercados emergentes.
Membros do Fed, incluindo Ben Bernanke e Janet Yellen, repetidamente
disseram que seu trabalho ¢ se concentrar no desempenho da economia
americana, ou seja, ndo ¢ trabalho do Fed se preocupar com os mercados
emergentes. De acordo com o Fed, mercados emergentes sdo dano
colateral nas guerras cambiais. O Fed se comporta como um motorista

bébado que atropela pedestres e os culpa por estarem no caminho.

Por exemplo, o Fed diz implicitamente para a Africa do Sul: “Se vocé
acha que sua moeda esté fraca demais, aumente as taxas de juros”. Bem,
como a Africa do Sul pode aumentar os juros sem exacerbar seu sério
problema de desemprego? Esses enigmas ocorrem em todo o mundo.
O Fed esta sendo desonesto ao ignorar o impacto da politica monetaria

americana no resto do mundo.

O dolar ainda ¢ a moeda de reserva dominante, pelo menos por

enquanto. Os mercados emergentes, o Brics, tém a maior parte de suas
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reservas em dolar. Os mercados de capitais em dolar ainda sdo enormes
em compara¢do aos mercados emergentes. Como resultado, mercados

emergentes estdo muito vulneraveis a fluxos de entrada e saida de capital.

Os mercados emergentes podem ficar sobrecarregados com a
entrada e a saida de dolares em decorréncia da manipulagdo do Fed.
O dinheiro inunda os mercados emergentes quando o Fed apoia o risk
on. Esse mesmo capital pode fugir com a mesma velocidade quando o
Fed fala duro sobre taxas de juros ¢ o0 mundo entra em modo risk off.
Sob a perspectiva dos mercados emergentes, ¢ quase um convite para
impor controle de capital. Muitos dos bancos centrais dos mercados
emergentes, incluindo os da Jordania, Malasia, Filipinas e Vietna tém
aumentado suas reservas de ouro nos ultimos anos como prote¢ao

contra o dolar e a instabilidade.

Um dos perigos que o Fed enfrenta é o de desencadear uma crise
dos mercados emergentes. Os mercados emergentes ndo sabem o que
fazer, porque sdo dependentes do dolar. O Fed estd manipulando o dolar
por meio da politica de juros, o que significa que esta manipulando

indiretamente todos os mercados do mundo.

Com mercados emergentes tdo vulneraveis, ndo ficaria surpreso
se alguns deles impusessem controle de capital. Por 20 anos, falamos
sem parar sobre globalizacdo e integragdo dos mercados de capitais
entre as fronteiras. Hoje, os mercados estdo densamente conectados.
A globalizagdo funciona nos dois sentidos. Um balango de pagamentos
sério ouuma crise de reserva em qualquer uma das principais economias

dos mercados emergentes rapidamente sairia de controle.

Foi o que aconteceu em 1997 e 1998 e quase acabou com os
mercados de capitais ao redor do mundo. Esse colapso em especifico
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comegou na Tailandia, espalhou-se para a Indonésia, para a Coreia do
Sul e finalmente para a Russia. A inadimpléncia russa resultante levou
ao colapso do Long-Term Capital Management. Eu estava no LTCM
na época e assisti a tudo da primeira fila. Ele chegou perto de quebrar
todos os mercados de agdes e de titulos do mundo até que o Fed e o FMI

interviessem. Essa dindmica pode se repetir.

Caos e colapso Investidores e cidaddos comuns sabem que ha uma
instabilidade latente em nosso sistema monetario global. Ouvi isso de
pessoas de todas as partes do mundo. Mesmo assim, aqueles nos centros
de poder, como o Fed, o Tesouro americano e o FMI ndo reconhecem
os problemas do sistema. O sistema monetario global caminha rumo
ao precipicio, mas ¢ dificil encontrar uma boa analise do problema ou

qualquer vontade de buscar solu¢des nesses meios.

Estamos nos aproximando de um colapso do sistema monetario
internacional. Isso ndo significa que ele vai acontecer amanha de
manha, mas significa que vai acontecer mais cedo ou mais tarde. Nao ¢
uma previsdo para dez anos. Pode ser daqui a cinco anos? Talvez. Pode

ser daqui a um ano? Sim.

Nao podemos saber a data exata do colapso, mas sera no futuro de
médio prazo, e vocé precisa comegar a agir agora. Uma crise monetaria
internacional ndo significa que automaticamente passaremos para um
padrdo-ouro, mas esse ¢ um dos desdobramentos possiveis que podem

ser necessarios para restaurar a confianga no sistema.

Se voltarmos para um padrdo-ouro, precisamos determinar qual sera
o prego do ouro em doélar. Um dos grandes erros economicos do século
XX, e talvez de todos os tempos, ocorreu quando as nagdes voltaram ao

padrdo-ouro na década de 1920 pelo preco errado. Tanto dinheiro havia
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sido impresso na Primeira Guerra Mundial que voltar ao padrao-ouro a
preco pré-guerra foi desastrosamente deflacionario. Foi o que o Reino
Unido precisou fazer para encolher a oferta de dinheiro e restabelecer
a velha paridade ouro/moeda. O Reino Unido deveria ter admitido que
havia impresso o dinheiro e relangcado o ouro a um preco muito mais
alto por onga.

Se voltassemos a um padrao-ouro hoje, seria crucial evitar o erro
da década de 1920. A matematica € clara. Para ter um padrdo-ouro ndo
deflacionario, seria necessario um prego entre US$ 10.000 e US$ 45.000
por onga, dependendo das suposicdes em relacdo a oferta de dinheiro,
a porcentagem do lastro em ouro e aos paises que seriam incluidos no
novo sistema. Nao estou prevendo ou esperando ouro a US$ 45.000,
mas espero ouro a US$ 10.000 por onga com base em algum tipo de

retorno ao padrdo-ouro.

Se os governos ao redor do mundo estivessem tomando medidas
para evitar o colapso monetario, eu poderia mudar minhas previsdes
e concluir que estamos nos desviando do desastre com a aplicacdo de
politicas inteligentes, mas vejo o oposto. Nao vejo politicas inteligentes,
vejo o colapso se aproximando e causando uma alta no prego do ouro
em dolar para restaurar a confianga global. Esses ndo sdo dados que
invento para ser provocativo ou conseguir manchetes. E uma anélise

direta com base nos dados disponiveis.

Mas o ouro, de fato, tem apresentado volatilidade. Nao é muito
divertido ver o preg¢o do ouro subir e descer quando se investe nele;
ninguém gosta disso. Pessoalmente, ndo fico muito euférico quando
0 preco sobe, e ndo fico muito deprimido quando o prego cai. Para
mim, ¢ apenas informa¢do de mercado que fornece insights sobre a

dinamica estrutural. Quando vejo o preco do doélar cair, ndo vendo
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ouro. As vezes, compro mais porque gosto do prego e acredito que
esteja diante de um bom ponto de entrada.

O desfecho mais provavel da queda do dodlar é caos ou colapso
resultante da complexidade do sistema financeiro global. Ninguém quer
isso. Ndo acho que haja alguém torcendo pelo caos ou pelo colapso.

Mas ele vai acontecer por causa da instabilidade do sistema,
da inabilidade de analisar os riscos corretamente, da esperanga, da
negagdo, do atraso e da utilizagdo de ciéncia ruim pelos economistas.
Muitas dessas deficiéncias analiticas surgem de certos tragos
cognitivos que fazem parte da natureza humana. Ndo desejamos o
colapso, mas talvez ele ocorra porque os formuladores de politicas,
como bancos centrais, ministros de finangas, membros do FMI, chefes
de Estado e lideres do G20 ndo compreendem riscos de mercado e nao
tomam medidas suficientes para mudar o sistema. Entdo, vejo o caos

como o desfecho mais provavel.

Se vocé € um investidor ou um gerente de portfélio ou esta apenas
tentando entender a situag@o, ndo acho que seja prudente fazer previsdes
categdricas em relacdo ao tempo exato e ao catalisador do colapso. O
que eu tento fazer ¢ identificar o que chamo de alertas e indicagdes

(fazemos isso em analise de inteligéncia).

Como um exemplo ilustrativo de resolugdo de problemas, suponha
que haja quatro estradas a minha frente. Eu parto em uma jornada sem
saber em qual caminho estou. Posso formular uma hipotese com base nos
fragmentos de dados disponiveis ou nos sinais pelo caminho. Conforme
os leio, consigo entender em que estrada estou. Por exemplo, eu moro
na area de Nova York. No caminho para Boston, os restaurantes de
beira de estrada sdo todos McDonald’s, € no caminho para a Filadélfia,
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os restaurantes de beira de estrada sdo todos Burger King. Se eu vejo
um Burger King, sei que nao estou indo para Boston, entdo, elimino
esse destino. Se vocé tiver um primeiro palpite razoavel e interpretar
os sinais corretamente, terd uma ferramenta poderosa para descobrir
para onde esta indo. A mesma técnica pode ser utilizada para a politica
de taxas de juros e outros aspectos da economia. Sejam DES, ouro,
multiplas moedas de reserva ou qualquer tipo de colapso, ferramentas
poderosas de analise estdo disponiveis para ajuda-lo na analise preditiva

e na resolucdo de problemas.

No entanto, quando ha um colapso, vocé vera politicas consistentes
de ordens executivas draconianas e congelamento de contas. Esses
congelamentos nao serdo limitados a contas bancarias, mas incluirdo

fundos mutuos, ETFs e outros produtos de investimentos populares.

Apos um colapso, podemos terminar em um padrdo-ouro ou em um
DES lastreado em ouro com algumas altera¢des. Ouro ou DES sdo os
desdobramentos mais provaveis e talvez um DES lastreado em ouro seja
o melhor dos mundos. Ha duas formas de se chegar la: a boa e a ruim.

A boa maneira de chegar ao DES lastreado em ouro ¢ fazé-lo de
forma racional e pensar bastante sobre o problema. Vocé estabelece
grupos de trabalho, comités e grupos de estudos técnicos para chegar
a um consenso, ¢ trabalha pais por pais para conseguir as mudancas
necessarias. Essa ¢ uma versdo do que estd acontecendo com a Zona do
Euro hoje em relagao a reforma estrutural na Grécia e na Zona do Euro

de forma geral.

A maneira ruim € ignorar o que estd acontecendo, deixar que o
colapso ocorra e chegar ao destino final por ordem executiva, o que ¢
muito mais complicado e custoso. Se as pessoas perderem a confianga
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no sistema de papel-moeda existente, sera preciso restaurar essa
confianca. A solucao sera uma nova moeda, o DES, ou a forma mais
antiga de dinheiro, o ouro.

Muitos investidores e poupadores perderdo dinheiro quando os
bancos estiverem fechados, o que ¢ um bom motivo para adquirir ouro
agora. Ouro em forma fisica fora do sistema bancario é imune a bail-
ins. Eu ndo deixaria todo o meu dinheiro no banco ou em posicdes de
trading, como agdes e titulos. E preciso ter um pouco de dinheiro no
banco como capital de giro, mas eu manteria um pouco de ouro fisico
fora do sistema bancario. Contas bancarias serdo utilizadas e congeladas

durante a proxima crise.
Possibilidades de bail-in

Bail-in ¢ um jargdo para uma situagdo em que depositantes nao
recebem todo o seu dinheiro de volta em caso de faléncia do banco.
Talvez uma parte de um depdsito bancario seja segurado € uma conta
pequena seja paga, mas grandes contas que ultrapassem o valor do
seguro serdo convertidas em patrimdnio do banco ou eliminadas
completamente. O mesmo ocorre com portadores de dividas ou de
titulos do banco. Um banco ¢ insolvente quando ndo tem capital, e suas
obrigacdes na forma de depositos e notas excedem seus ativos. Nessa
situagdo, ndo ha dinheiro suficiente, e os credores e depositantes do
banco sdo prejudicados.

Essas partes tém suas notas e depositos forgosamente convertidos
em equity na esperanga de que, em algum momento do futuro, o banco
recupere sua saude. Nao € o que os credores, depositantes e portadores de
titulos esperavam, mas ¢ melhor do que nada. Isso € um bail-in; vocg, o
depositante, vocé, o credor, torna-se portador de equity contra a sua vontade.
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Muitas pessoas ficam surpresas, mas o bail-in faz parte dalei dos Estados
Unidos desde 1934. Antes de 1934, ndo havia seguro para depositantes, e,
se um banco falisse, vocé poderia perder todo o seu dinheiro.

O Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) foi criado em
1934. Sempre houve limites na quantidade segurada. O limite aumentou
ao longo dos anos e atualmente estd em US$ 250.000. E uma quantidade
significativa, que certamente cobre pequenos depositantes, mas
grandes depositantes, como individuos ricos, aposentados com muitas
economias, contas corporativas ou instituicdes, costumam ter um valor
maior no banco. Se vocé vende uma casa por US$ 1 milhdo, um cheque
pode ser depositado na sua conta no dia da venda. E provavel que o
dinheiro nao fique no banco por muito tempo e seja utilizado logo, para
a compra de outro imével, por exemplo, mas vocé fica exposto. Contas
com valores além do coberto pelo seguro estdo em risco, apesar de as

pessoas nao perceberem, porque confiam na seguranga bancaria.

A onda de faléncias bancarias que ocorreu em 2008 e nos anos
seguintes teria sido muito pior sem a intervengdo do governo. Havera
um bail-in quando o proximo panico ocorrer? Nos Estados Unidos,
temos diversos reguladores com voz nesse tipo de decisdo: o FDIC,
o Fed, o Departamento do Tesouro e o Escritorio do Controlador da
Moeda (OCC). Depositantes foram repetidamente alertados sobre a
possibilidade de bail-ins no evento de um futuro colapso. Um colapso
bancario poderia causar outro colapso no mercado ou o oposto — um
colapso do mercado poderia causar um bancario, se os valores dos
ativos comegassem a cair. E assim que o contdgio funciona. Nem

sempre ¢ uma linha direta.

Nao tivemos tanta instabilidade no sistema bancério desde a década
de 1930. Durante a década de 1980, muitas associagdes de empréstimos
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dos Estados Unidos foram fechadas, mas, em grande parte, os
depositantes ficaram intactos e poucos perderam dinheiro. A maioria
dessas perdas foi para portadores de titulos e equities. A crise da década
de 1980 nao foi tdo ruim que o FDIC tivesse que invadir as economias
dos depositantes. Antes do FDIC, perdas de depositantes era rotina.
Houve panicos bancarios durante toda a historia americana. A questio
¢ que bail-ins e perda de depositantes ndo sdo novidade na historia

bancéria americana; apenas nao aconteceram no passado recente.

O que ¢ novo na historia bancéaria americana € a consciéncia dos
depositantes e dos reguladores, provavelmente por causa da crise
financeira no Chipre, em 2013, e na Grécia, em 2015. Depois do Chipre,
diversos reguladores, incluindo europeus e americanos, disseram que
bail-ins sao o padrdo que sera utilizado em panicos futuros. Note que
essa abordagem foi ratificada pelo G20 e pelo FMI na reunido dos
lideres do G20 em Brisbane, Australia, em 2014. Quando a proxima
onda de panico bancario chegar e bail-ins ocorrerem em grande escala,
depositantes ndo poderdo dizer que foram pegos desavisados. Os
mais prudentes terdo removido seus depdsitos e comprado ouro com

antecedéncia. Essa parte de seu patrimonio sera preservada.

Confisco e taxacdo de lucro aleatorio

Com uma grande crise no sistema monetario, 0 governo americano
tera meios para recorrer ao confisco do ouro ou a uma taxacgio
extraordindria sobre os lucros do ouro medido em ddlar ou os dois.
Se vocé ndo for um cidaddo americano, a jurisdi¢do € limitada, mas
o governo pode confiscar tudo o que estiver armazenado em solo ou

bancos americanos.

Ha aproximadamente 6 mil toneladas de ouro no Fed de Nova York,

na Liberty Street, na baixa Manhattan. Pouco desse ouro pertence
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aos Estados Unidos; ele pertence a paises estrangeiros e ao FMI, mas
poderia ser confiscado pelo Tesouro americano para lidar com uma
situacdo econdmica emergencial. H4 aproximadamente outras 3 mil
toneladas proximas do aeroporto JFK, e ha alguns outros grandes locais
de armazenagem, incluindo o cofre do HSBC na Thirty-ninth Street e
na Fifth Avenue em Nova York.

E possivel que os Estados Unidos confisquem todo esse ouro,
transformem-no em propriedade do governo e entreguem aos antigos
portadores um recibo, dizendo a eles que poderdo receber o ouro de
volta de acordo com a observancia futura de novas regras do sistema

monetario internacional liderado pelos Estados Unidos.

Seria facil confiscar ouro estrangeiro depositado no Fed e em outros
grandes cofres, mas seria mais dificil confiscar ouro de individuos. Em
1933, quando Franklin Roosevelt confiscou o ouro do povo americano,
havia uma grande confianga no governo, medo em relagdo a economia e
uma crenga de que o presidente sabia o que era melhor. Muitos americanos
sentiam que, se o presidente lhes dissesse para entregar o ouro, era o
que deveriam fazer. Hoje essas precondi¢oes mudaram. Ha uma falta de
confianga no governo ¢ uma visao de que politicos ndo sabem o que ¢
melhor. Poderia haver muita desobediéncia civil no momento de entregar o

ouro privado mantido em forma fisica e, por isso, 0 governo nem tentaria.

No entanto, os Estados Unidos podem promulgar uma taxacdo
de lucro aleatorio executada por meio de bancos e negociantes com
obrigacdo de notificacdo. O governo poderia exigir que negociantes de
ouro preenchessem relatorios de operacdo, de caixa, formularios 1099,
além de criar outras fontes de informacao, incluindo exigéncias de
licenciamento federal. Utilizando essa informacao, o governo poderia
importar uma taxa de 90% sobre as vendas reais ou nominais (0 que

poderia fazer com que muitos vendessem seu ouro para pagar as taxas).
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Umataxagao de lucros aleatorios sobre o ouro ndo pode ser facilmente
imposta por ordem executiva por causa do controle do Congresso sobre
a taxacgdo. Tal taxa exige legislag@o, e o processo legislativo ¢ vagaroso.
Portadores de ouro saberio com antecedéncia e terdo tempo de se
preparar. Pode nem acontecer, porque até mesmo alguns membros do
Senado seriam suficientes para barrar tal legislagdo.

Uma ameaga mais séria do que o confisco do ouro € o congelamento
de contas 401(k) e de fundos mutuos. H4 um perigo de que o governo
americano confisque as contas 401(k) de todos em troca de uma pensao
governamental. O confisco simplesmente converteria todo o sistema de
aposentadoria em uma extensdo da previdéncia social. Em uma crise,
medidas extremas ndo podem ser descartadas, e elas incluem confisco,
bail-ins, congelamento de ativos, taxagdes especiais, taxacdes de lucros
aleatorios ou trocas de agdes por anuidades. Em uma crise pior do que a
de 2008, toda técnica confiscatoria imaginavel estd em jogo.

Quando as condi¢des sdo nefastas, os governos fardo tudo o que for
preciso. Muitos analistas usam seus chapéus de mercado livre quando
deveriam colocar seus chapéus de governo e pensar como burocratas.
Nas mentes dos membros do governo, a continuidade do poder

governamental vem primeiro e o patrimonio individual fica de lado.

Analistas utilizam o que aprenderam em administracdo ou
economia ¢ analisam as politicas em termos de mercados racionais
e de hipoteses de mercado eficiente. Ndo ¢ assim que 0s governos
se comportam. Governos nao caem sem luta. Se a economia estiver
em dificuldades, brigas por dinheiro surgirdo, as pessoas exigirdo
seu dinheiro de volta e a agitagdo social s6 piorara. Uma resposta

neofascista ndo pode ser descartada.
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Guerra ao dinheiro

Além das guerras cambiais e das guerras financeiras, também ha a
guerra ao dinheiro nos Estados Unidos. Esse ataque ao direito de usar
dinheiro livremente € outro motivo para considerar uma alocagdo em

ouro fisico em épocas de incerteza economica.

H4é muitos motivos bons e legitimos para se ter dinheiro. Pode estar
em seu tipo de negodcio ou vocé pode desejar dinheiro para emergéncias.
Se vocé vive onde eu vivo, na Costa Leste do Estados Unidos, esta
vulneravel a furagdes que podem acabar com a energia por dias ou
semanas (como no caso do Furacdo Sandy). Quando a forga acaba, os
caixas eletronicos e os leitores de cartdo de crédito ndo funcionam. E

bom ter um pouco de dinheiro para ocasides como essas.

Apesar disso, estamos testemunhando uma movimentagdo
acelerada em direcdo a moedas digitais ou a chamada sociedade sem
dinheiro. As pessoas dizem, “E dai? E conveniente tudo ser digital.”
Concordo. Eu utilizo cartdes de crédito e de débito, PayPal e Apple
Pay assim como milhares de americanos. Mas a tendéncia digital tem

implicagdes importantes.

Um sistema completamente digital prepara a economia para taxas
de juros negativas. O governo pode tentar forcar as pessoas a gastar
dinheiro confiscando parte de tudo o que ficar no banco sob o pretexto
de uma taxa de juro negativa. Em vez de o banco lhe pagar juros, ele
tira os juros de sua conta. Dinheiro ¢ uma maneira facil de derrotar
as taxas de juros negativas. Qualquer um com dinheiro pode ter
a mesma quantidade ao final de um periodo e ndo estaria sujeito as

taxas de juros negativas. Eliminar o dinheiro e forcar as pessoas a um
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sistema completamente digital ¢ o primeiro passo em dire¢do aos juros
negativos. Economistas proeminentes, como Larry Summers e Kenneth
Rogoff, propuseram tais passos.

A guerra ao dinheiro foi langada ostensivamente para perseguir
traficantes e terroristas. O governo sempre dira: “Nao estamos contra os
cidaddos. Estamos apenas tentando capturar os traficantes, os terroristas,
os sonegadores, entre outros. E por isso que ndo permitimos que as
pessoas tenham dinheiro”. O problema ¢é que cidaddos que obedecem
as leis s@0 supostos traficantes, terroristas ¢ sonegadores assim que

expressam preferéncia por dinheiro. O cenario esta pronto.

A guerra ao dinheiro é reminiscente do que aconteceu com 0 ouro
no inicio do século 20, entre 1900 e 1914. Nos Estados Unidos, em
1901, por exemplo, quem fazia uma compra poderia pér a mao no
bolso, pegar uma moeda de ouro no valor de 20 do6lares ou uma de
prata no valor de um doélar. Quando eu era crianga, as moedas de 25
centavos e de dez centavos eram de prata. Foi apenas na década de
1960 que o governo rebaixou as moedas de prata adicionando cobre,

zinco e outras ligas.

Como o governo fez com que as pessoas abrissem mao de suas
moedas de ouro? Os bancos retiraram as moedas de circulacao
vagarosamente (como o dinheiro estd sendo retirado de circulagao
hoje), derretiam-nas e as reformulavam em barras de 400 ongas.
Ninguém vai andar com uma barra de 400 ongas no bolso. Entdo, os
bancos disseram as pessoas: “Tudo bem, vocé pode ter ouro, mas nao
vai ser na forma de moedas. Sera na forma dessas barras. Alias, essas
barras sdo muito caras”. Isso significa que vocé precisava de muito
dinheiro para ter uma sé barra e que vocé€ nao poderia leva-la para

lugar nenhum. Vocé teria de deixa-la no cofre do banco.
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E um processo gradual, e as pessoas nio perceberam a substituigio
das moedas de ouro pelo papel-moeda porque o papel parecia mais
conveniente (como o meio digital parece mais conveniente hoje). Os
bancos criaram essas barras de ouro de 400 ongas e se livraram das
moedas de ouro. Quando o ouro se tornou ilegal em 1933, ndo havia
ouro em circulagdo. Era relativamente facil confiscar as barras de ouro

nos cofres dos bancos utilizando ordens executivas.

O mesmo processo ocorre hoje. As pessoas estdo aceitando substitutos
digitais para o papel-moeda porque ¢ mais conveniente. SO mais tarde,
quando o papel-moeda estiver completamente fora de circulagdo, o
governo comegara a confiscar a riqueza digital. Nao havera alternativa

ao dinheiro. As pessoas so perceberdao quando for tarde demais.

Todo o processo de mudar das moedas de ouro para papel lastreado
em ouro, depois para papel fiduciario e, posteriormente, para dinheiro
digital levou cerca de cem anos. Cada passo do processo faz com que

seja muito mais facil para que o governo confisque sua riqueza.

Agora o ciclo esta completo. Eu descrevi a guerra ao ouro na
primeira metade do século 20. No século 21, estamos vivendo
uma guerra ao dinheiro. Ironicamente, a solu¢do para a guerra ao
dinheiro ¢ voltar ao ouro, porque o ouro € legal mais uma vez. Entre
1933 ¢ 1975, a propriedade de ouro era ilegal nos Estados Unidos (e
continua sendo em muitos paises). Mas o ouro agora ¢ uma forma
legal de ter dinheiro. E possivel comprar grandes barras de 400
onc¢as, de um quilo (que sdo muito mais convenientes do que as de
400 ongas) e moedas de ouro. A Casa da Moeda dos Estados Unidos
vende moedas de ouro de uma onga do tipo American Gold Eagle e
American Buffalo. As duas contém uma onga de ouro puro, mas a

Eagle adiciona uma liga para durabilidade.
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E prudente ter dinheiro além de ouro, mas fazer isso esta cada
vez mais dificil. Vocé pode comegar indo a seu banco e pedir US$
5.000 em dinheiro. Nao ¢ ilegal, mas vocé terd de apresentar algum
tipo de identificacdo, assinar alguns documentos, responder perguntas
e preencher alguns formularios para o governo — provavelmente um
formulario SAR (Suspicious Activity Report). Valores acima de
US$ 10.000 exigem o preenchimento do formulario CTR (Currency
Transaction Report). H4 uma rede de notificacdes automatizada por
trds dos formularios SAR e CTR, casos que chamam aten¢do sdo
direcionados para o U.S. Financial Crimes Enforcement Network
(FinCEN), localizado no norte da Virginia, proximo a agéncias de
inteligéncia. Se vocé pedir dinheiro, sera tratado como um traficante

pelo banco, mesmo que nio seja um.

Provavelmente ¢ tarde demais para ter muito dinheiro. A guerra ao
dinheiro esta quase no fim, e o governo venceu. Mas ainda néo ¢ tarde
demais para o ouro, que mantém seu valor como uma reserva fisica de

riqueza e nao ¢ afetado pela digitalizagdo de outras formas de dinheiro.
Retracao

Outra prova da resiliéncia do ouro, mesmo apds declinios
significativos de preco entre 2011 e 2015, é o classico padrao de

operagoes de commodities conhecido como retragao.

No inverno de 2015, passei alguns dias na Republica Dominicana
com Jim Rogers, o renomado investidor, trader de commodities e

cofundador do Quantum Fund com seu entdo parceiro George Soros.

Poucos investidores viram tantos ciclos bull e bear em tantos

mercados quanto Jim. Quando nos conhecemos, o ouro custava cerca
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de US$ 1.200 por onga; mais tarde caiu para a faixa de US$ 1.050 por
onga. Jim me disse que manteria o ouro que ja tinha, mas ndo acumularia
mais, caso o pre¢o continuasse a US$ 1.200. Ele estava esperando pelo
que descreveu como “uma retragdo de 50%” e disse que seria o sinal
para considerar comprar mais. Essa abordagem técnica ndo alterou
nossa visdo fundamental de que o ouro subiria muito — talvez até a US$
10.000 por onga. A ideia de retracdo tinha a ver com oportunidades de
operagdo de curto prazo e pontos de entrada para novos investimentos

em vez de com a defesa fundamental do ouro.

Por exemplo, se o ouro formasse uma base de US$ 200 por onga, o
que fez no final da década de 1990, e depois subisse para US$ 1.900 por
onga, o que ocorreu em agosto de 2011, uma retracdo de 50% faria com
que o ouro chegasse a US$ 1.050 por onga, o ponto médio entre US$ 200
e US$ 1.900. Jim me disse que nunca tinha visto uma commodity subir
de uma base baixa para uma alta tdo grande sem uma retracdo de 50%
no meio do caminho. O ponto principal para Jim Rogers foi comecar a

adicionar ao seu portfolio de ouro quando ele estava a US$ 1.050.

Esse tipo de variagdo de precos ou volatilidade ndo é incomum,
mas a previsao de longo prazo ndo mudou porque os fundamentos
econdmicos e a matematica monetaria sdo as mesmas. Ouro em um
mundo que perde confianga em papel-moeda valera pelo menos
USS$ 10.000 por onga, talvez mais, porque um pre¢o mais alto ¢
necessario para restaurar a confianga em um eventual panico sem
causar deflacdo. Se vocé acredita que uma situagdo de panico nao
sera provavel no futuro ou que a confianga no papel-moeda sera
mantida indefinidamente, talvez ouro ndo seja o tipo de dinheiro
para vocé. A historia nos mostra que panicos ¢ perda de confianga
sdo apenas uma questdo de tempo. Nessas circunstancias, o ouro € a

reserva de valor mais segura.
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Apesar das preocupagdes do investidor em relacdo as retragdes, o
que ndo ¢ surpreendente, o ouro ainda tem um 6timo histérico medido
em dolares, alta de 450% desde 1999 e de 3.000% desde 1971, no

momento em que escrevo este livro.

Um perigo para pequenos investidores € que, conforme chegamos
mais proximos do ponto em que o ouro sobe acentuadamente,
pode ficar cada vez mais dificil conseguir ouro fisico. Eu nao
duvido que bancos centrais, fundos soberanos e grandes fundos
de hedge consigam um pouco de ouro por esse preco. Mas posso
ver uma época em que as casas da moeda vao parar de enviar, em
que pequenos negociantes ficardo com encomendas demais e que
voc€ ndo conseguira comprar ouro nas quantidades que deseja
independentemente do preco. Por isso, ¢ uma boa ideia ter uma
alocacdo de ouro agora, para que vocé nao fique fora quando o prego
comecar a subir de forma descontrolada e desordenada.

Conclusdo Como um investidor do século 21, ndo quero que toda
a minha riqueza seja digital. Eu quero que parte da minha riqueza seja
tangivel, como o ouro. E impossivel “hackear” ouro, vocé nio pode
deleta-lo digitalmente ou apaga-lo de qualquer forma, e voc€ nao pode

infecta-lo com um virus de computador, porque ele € fisico.

Por causa da turbuléncia que afeta o sistema monetario internacional
por meio das guerras cambiais, das guerras ciberfinanceiras ¢ da guerra
ao dinheiro, minha previsdo para o ouro continua sendo que ele vai
rumar para um pre¢o muito maior em doélar num futuro ndo muito
distante. As circunstancias econdmicas e as condi¢des que apoiam essa
analise ndo mudaram. A resiliéncia do ouro em um periodo de tumulto

foi provada diversas vezes.



Capitulo 6

Como adquirir ouro

O mercado de ouro

O mercado de ouro ¢ incomum se comparado a mercados de agdes,
bonds ou commodities. Por um lado, ele ¢ liquido, € um investidor pode
facilmente colocar sua alocagdo em ouro entre seus ativos liquidos.
Liquidez significa que uma pessoa pode comprar e vender ouro com
relativa facilidade ¢ minimo impacto de mercado. Sua transagdo
ndo paralisara o mercado e vocé ndo tera dificuldade em encontrar

compradores ou vendedores.

Por outro lado, o mercado de ouro tem poucas ofertas de compra e
venda. O volume de operacdes em relagdo ao volume total de ouro ¢
pequeno, o que é¢ incomum, porque mercados desse tipo ndo costumam
ser tdo liquidos. No caso do ouro, temos um mercado que ndo ¢
profundo em volume, mas ¢ liquido em termos de partes dispostas a

realizar operacdes. E uma combinagdo atipica.

Nunca vi uma operacgdo sem lances quando alguém tentou vender ou
um caso em que ninguém ndo conseguisse comprar. Mesmo assim, nao
ha muito ouro fisico realmente negociado em relagdo ao estoque total
de ouro no mundo. O mercado fraco de ouro ¢ atribuido ao fato de que
a maioria dos portadores de ouro sejam bancos centrais ou noivas na
India; sdo portadores de longo prazo, que ndo querem fazer operagdes

rapidas, como muitos investidores em bolsa.

131
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Isso significa que a liquidez que vemos hoje poderia secar caso haja
panico de compra. De repente, milhdes tentariam comprar ouro, mas
portadores de longo prazo se recusariam a vender mesmo se O prego
disparasse. Normalmente, precos altos fazem com que vendedores
aparecam para restabelecer o equilibrio. Essa ¢ a fungo bésica da oferta
¢ da demanda que todos aprendemos no curso de Economia, mas, quando
precgos mais altos representam queda na confianga nas moedas, nenhuma
quantidade de papel-moeda ¢ suficiente para tirar o ouro das maos de
seus donos. Os precos mais altos podem fazer com que eles fiquem ainda
menos dispostos a vender porque verdo o colapso futuro. Nesse momento,
apenas vendas massivas de ouro do governo ou um novo preco fixo de

ouro seriam suficientes para acabar com o panico de compra.

O que causaria tal panico de compra no mundo real?

Poderia ser uma crise de crédito ou uma corrida aos bancos na China.
Ja vimos sinais disso nos mercados de acdes chineses em meados de
2015. A China ainda tem, em grande parte, uma balanca de capital
fechada que impede que pequenos investidores chineses invistam no
exterior. O investidor chinés ja perdeu dinheiro em agdes e imoveis, e
os bancos chineses ndo oferecem juros significativos na poupanga. O

que um investidor chinés pode fazer? Comprar ouro.

Recentemente me encontrei em Hong Kong com o principal
negociante de commodities de um dos maiores bancos e negociantes de
ouro do mundo. Ele prevé um choque de demanda vindo da China que
poderia causar um panico de compra.

Outro cenario possivel é o de uma entrega contratual malsucedida:
um negociante deixa de entregar para um grande cliente. Quando
a noticia da falha na entrega se espalha (o que sempre acontece),
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pode haver uma perda de confianca no titulo de papel e uma batalha
desenfreada para converter contratos de titulos de ouro em ouro fisico,
com a exigéncia de entrega de depositos futuros e cofres bancarios. Isso
causaria outras falhas de entrega porque ndo ha ouro fisico no mundo
em quantidade suficiente. Custodiantes e bolsas executariam clausulas
de for¢a maior em seus contratos para cancelar a obrigacdo de entrega ¢
efetuar os pagamentos em dinheiro, mas isso s pioraria o panico, pois
os investidores perceberiam que nunca veriam seu ouro e buscariam
outras fontes de ouro fisico. A situacdo logo sairia de controle, e o
panico de compra se espalharia.

Com base técnica de curto prazo, espero que o preco do ouro suba
gradualmente por um tempo, depois acelere em fase hiperbdlica e
apresente um superaumento — o que denominei de panico de compra. O
problema é que muitas pessoas tentardo se aproveitar da situacdo, mas,
nesse ponto, talvez seja impossivel encontrar ouro. Talvez a oferta de
ouro fisico fique t3o escassa que seja impossivel compra-lo mesmo por

um pre¢o muito mais alto.

Como resultado, investidores perguntam: “Por quanto tempo eu

tenho de comprar ouro?”.

Perguntas assim se respondem sozinhas. Se vocé estiver se
perguntando quanto tempo tem, a resposta €: o que esta esperando?
Adquira ouro fisico agora e tranquilize-se. Nao tente adivinhar a data
do panico de compra; quando ele estiver visivel, sera tarde demais,
e o0 pequeno investidor ndo conseguird adquirir ouro fisico. Nao
sera uma questdo de prego, simplesmente sera impossivel encontrar
ouro. A atitude prudente ¢ comprar ouro agora, guarda-lo em um

local seguro, e, quando o panico chegar, voc€ ndo tera problemas.
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Armazenagem

Decisdes sobre armazenagem dependem muito da quantidade de
ouro que vocé tem. Estamos falando de moedas de 5 ongas ou de barras
de um quilo no valor de US$ 100 milhdes? Quando as quantias sdo
grandes, vocé precisa deixar o ouro sob a custodia de terceiros, a ndo

ser que tenha um cofre residencial e multiplos perimetros de seguranga.

Caso haja a necessidade de utilizar custodia de terceiros, procure
empresas de armazenagem de ouro, ndo de armazenagem bancaria.
Bancos sofrem muita regulacdo, e o ouro mantido neles pode ser
facilmente confiscado pelo Estado. Espero congelamento de ativos e
confiscos em um panico financeiro. Quem utiliza armazenagem néo

bancaria tem mais chances de sobrevivéncia.

Ha empresas muito respeitaveis. Peca referéncias de clientes e
verifique os certificados de seguro do operador do cofre. Veja se
os limites dos seguros sdo altos o suficiente e se a fornecedora de
seguros ¢ uma empresa solida. Considere ha quanto tempo o cofre

esta em funcionamento.

Qualquer operador de cofre respeitavel permitird que vocé visite as
instalacdes e inspecione as medidas e procedimentos de seguranca. Por
exemplo, a plataforma de carregamento interna deve estar posicionada
nos angulos corretos para que um veiculo ndo possa ser usado como

ariete para quebrar as portas.

O conselho que posso dar na escolha de um cofre ¢ 0o mesmo
conselho que dou em quase todas as decisdes de negocio. Procure por
boa reputacdo, bons historicos e boas referéncias, seguro e contatos.
Nao escolha o cofre que acabou de entrar no negocio. Eles podem

ser bons, mas como fazer a verificagao? Utilize apenas custodiantes
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bem-estabelecidos. Brink’s, Loomis e Dunbar sdo nomes respeitaveis
nos EUA, mas ha outras empresas menores com boa reputacao e boas
instala¢des. Neptune Global, Worldwide Precious Metals ¢ Anglo Far-
East oferecem opg¢des de compra e armazenagem em que voc€ possui o
ouro diretamente, mas as empresas lidam com todos os detalhes (Para
quem quiser metais preciosos com menos volatilidade do que ouro, a
Neptune Global oferece um investimento composto que consiste em

ouro, prata, platina e paladio em porcentagens especificas).

Outra forma de ter ouro fisico sem ter de fazer a custddia € investir em
um fundo de ouro que ofereca logistica de seguranca e resgate imediato
em dinheiro ou ouro. Tecnicamente vocé tem unidades de um fundo,
ndo ouro, mas esses fundos ndo sdo como ETFs, futuros ou contratos
LBMA néo alocados. O tipo de fundo que recomendo possui apenas
ouro, completamente alocado, que sera entregue a vocé no dia seguinte
em resgate de suas unidades, mediante solicitagdo. Tanto o Physical
Gold Fund quanto o Sprott sdo recomendados para esse proposito.

Em relagdo a jurisdigdes, ha trade-offs. Muitos investidores debatem
os méritos da Suica, de Singapura, de Dubai e de algumas outras
jurisdicdes. A maioria rejeita os Estados Unidos porque ele € visto

como o pais mais propenso a confiscar ouro, afinal, ja fez isso antes.

Vocé desejara ouro quando as condi¢des sociais estiverem se
deteriorando mais rapidamente. Pode haver revoltas e quedas de
energia. Se vocé€ vive nos Estados Unidos, como ira para a Suica
pegar seu ouro? Meus amigos ricos dizem que usardo seus jatinhos
particulares, mas isso subestima o fato de que ndo é possivel abastecer
um jatinho quando nao ha energia e as bombas de gas ndo funcionam.
A Suiga pode ser segura a curto prazo (e ¢), mas ndo ¢ o lugar mais
pratico caso as redes de transporte entrem em colapso juntamente

com a sociedade civil.
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Planejar-se para desastres € complicado. Vocé ndo pode pensar
em um ou dois desfechos; ¢ preciso pensar em todos para realmente

entender a situacgdo.

Uma abordagem prudente para grandes portadores ¢ guardar parte do
ouro em cofres ndo bancarios na Suica (para protegdo contra o confisco
americano) e manter uma parte mais proxima de casa (como backup,
caso a Suicga se torne inacessivel). Se vocé nao tiver tanto ouro assim,

um depositario ndo bancario perto de casa é a melhor opgao.

O estado do Texas esta construindo um cofre fora do sistema
bancario. O Texas utilizard a soberania dos estados e a Décima
Emenda da Constitui¢do dos Estados Unidos para resistir aos esforgos
do governo federal de confiscar o ouro. Vale a pena considerar essa
op¢ao, que fica a apenas um ou dois dias de distdncia da maioria dos
estados dos EUA, caso vocé utilize um automoével. Em situagdes
extremas, vocé€ conseguira dirigir até o Texas, pegar seu ouro e voltar
para casa antes que as estradas sejam fechadas. Se as estradas estiverem

congestionadas, use uma moto.

Deixando o planejamento logistico para desastres de lado, minha
jurisdi¢do favorita do mundo para armazenagem de ouro ¢é a Suica. Mas
cidaddos americanos ndo devem pensar em abrir uma conta la. Mesmo
que vocé faga tudo dentro da lei, abrir uma conta ¢ um convite para
escrutinio e suspeita do governo. Além disso, banqueiros suicos ndo
querem americanos pelo mesmo motivo, mas armazenagem de ouro fisico
com custodiantes ndo bancarios nao sdo contas no banco, e nao produzem
renda, entdo ndo € preciso considerar o pagamento de impostos. Essas

contas de armazenagem estdo disponiveis para cidaddos americanos.

O ideal ¢ guardar seu ouro perto de casa, mas tudo depende da
quantidade de metal que uma pessoa tem. Quem possui 21 moedas de
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ouro de uma onga — cerca de US$ 25 mil —ndo precisa de um cofre suigo.
Quem possui quantidades maiores, como barras de 400 ongas ou de um
quilo, deve considerar a Suica. O pais tem um bom estado de direito,
estabilidade politica, neutralidade, boa infraestrutura, um poder militar
bem treinado e ndo foi invadida com sucesso por mais de 500 anos.

Singapura ¢ semelhante a Suiga, pois tem bom estado de direito e
estabilidade politica, mas sua localizagdo ndo ¢ tdo favoravel, estd muito
proxima das conturbadas Tailandia ¢ Malasia e da China comunista. A
Australia é outra boa opg¢do, mas ndo fica perto de lugar nenhum. (A

Australia ¢é perfeita, se voc€ mora na Australia.)

Em 2013, visitei cofres na Suica, proximo de Zurique, onde o
Physical Gold Fund armazena seu ouro. Viajei com representantes do
fundo, e fomos acompanhados por dois socios-auditores da Ernst &
Young. Estdvamos 14 para inspecionar ¢ auditar o ouro que o fundo

mantém para seus investidores.

O operador do cofre trouxe o ouro em contéineres com a ajuda de
uma empilhadeira e o colocou em um pedestal para que pudéssemos
inspeciond-lo. Funcionarios quebraram os selos da caixa de madeira
que continha o ouro e removeram a tampa. Dentro da caixa, vimos
barras de ouro com numeros de série, datas, selos de refinarias, selos de
qualidade e numeros indicando peso e pureza. Os auditores compararam
seus registros impressos com as barras. Foi fascinante acompanhar o
processo. E uma pena que o governo dos EUA nio seja tdo transparente
quanto esse fundo privado.

A experiéncia ¢ como a de participar de um filme de espides. Ha
portas externas de garagem que se abrem para permitir que carros
blindados entrem no cofre. Do outro lado da porta, hd uma segunda
porta. A primeira porta se fecha para que a segunda possa seja aberta. E



A Febre do Ouro 138

preciso estacionar em um cais de carga com barreiras feitas de cimento
e aco reforcado. Se alguém tentasse arrebentar as portas, ndo chegaria
longe. O ouro é removido a um angulo de 90 graus.

Depois de todo esse processo, ainda estavamos apenas comegando
a entrar no cofre. Ha portais especiais em que o ouro ¢ depositado em
um lado, uma porta de aco se fecha e alguém pega o ouro do outro
lado. Também ha cadmaras de seguranca, sensores de movimento
e arame de concertina — um tipo de arame farpado com laminas —
ao redor do edificio. Sem falar de Kevlar, vidros a prova de balas,
guardas armados e multiplos perimetros de seguranga. E dificil

imaginar algo mais seguro.

Nos nos encontramos com funciondrios do cofre e tivemos conversas
reveladoras. Eles estdo observando um grande fluxo da armazenagem
bancaria para a armazenagem privada. Em teoria, a armazenagem
bancéria € tdo boa quanto a privada em termos de seguranca, mas essa
ndo ¢ a questdo. A questdo € que os bancos sdo muito regulados pelos
governos, € o ouro armazenado pode ser apreendido — ou pelo menos

sera mais facil apreendé-lo quando for a hora.

Bancos podem falir e sua reivindicagdo ao ouro pode ficar presa
por causa de um processo judicial. Seu ouro também pode ser bailed
in, como foi no Chipre, ou pode ser considerado um ativo sem garantia
e utilizado para recapitalizar o banco. Vocé pode até receber agdes
bancérias sem valor em vez de seu ouro original. Em armazenagem
privada, essas preocupacdes nao existem e, por causa disso, 0 numero
de cofres particulares ndo para de crescer.

Fomos a uma das maiores refinarias da Suica ¢ ouvimos a mesma
histéria. Vimos a perspectiva de dentro das operagdes e tivemos longas
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e construtivas conversas com funcionarios. O processo de refinacao €
bastante automatizado, e todos estao trabalhando em capacidade maxima.
Apesar desses esforcos, ndo conseguem atender toda a demanda.

Onde as refinarias obtém tanta matéria-prima para produzir tal
quantidade de ouro puro? Ha trés fontes principais. Uma ¢ ouro
semirrefinado, conhecido como doré, que € cerca de 80% puro quando
sai das minas; ha a sucata, que s@o joias, colares, pulseiras, relogios e
outros itens de ouro de uma variedade de fontes; e ha barras de ouro que
sdo convertidas em barras menores. As barras de 400 ongas da London
Bullion Market Association sdo transformadas em barras de um quilo,

mais adequadas as especificagdes chinesas.

As refinarias estdo produzindo muito a partir de velhas barras de
400 ongas que sdo derretidas e transformadas em barras de um quilo.
Os refinadores também aumentam a pureza do ouro de 99,50% para
99,99%. Essa pureza ¢ conhecida como os quatro noves, e ¢ o padrao

exigido pelos chineses.

A China estd dando as costas para a London Bullion Market
Association e redefinindo os padrdes do mercado mundial de diversas
formas: com a Bolsa de Ouro de Xangai, com os contratos de ouro
da Shanghai Futures Exchange, com as proprias refinarias, com seus
selos e suas especificacdes. Xangai esta se transformando no centro do
mercado de ouro, deixando Londres para tras.

Acoes de mineradoras de ouro
Concentramo-nos em ouro fisico e em seus derivativos de papel,

como ETFs e contratos de futuros, mas ouro também ¢ representado no

mercado de acdes, na forma de agdes de mineradoras.
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Japesquisei, escrevi e falei muito sobre ouro, mas meu envolvimento
quase sempre ¢ relacionado ao metal fisico, aos derivativos e ao uso do
ouro como ativo monetario. Nao me considero um especialista em agdes
de mineradoras. Nao sou analista de patrimonio nos moldes tradicionais;
sou um analista macro global. Penso sobre ouro no contexto monetario.
Mercados de capitais estdo tdo interconectados que hoje o macro afeta o
micro mais do que nunca. Essa € a base que utilizo para oferecer minha

perspectiva sobre acdes de mineradoras.

Acdes de mineradoras seguem o ouro em grande parte, mas sao mais
volateis. Tradicionalmente, acdes de mineradoras sdo descritas como
uma aposta alavancada no metal fisico, o que tém a ver com a diferenca
entre custos fixos e variaveis. Basicamente, quando o ouro sobe, as
acOes de mineradoras sobem ainda mais. Quando o ouro cai, as agoes
de mineradoras podem cair ainda mais do que o proprio metal. Agoes

de mineradoras sdo como se o0 ouro tomasse esteroides.

Ouro ¢ volatil o suficiente do jeito que estd. A maioria dos investidores
ndo tem estdmago para adicionar mais alavancagem implicita ao ouro
entrando no setor de mineragdo. Se vocé deseja alavancar sua posicao de
ouro, pode utilizar futuros de ouro Comex ou comprar um ETF em margem.

As agdes de mineradoras de ouro se destacam por serem uma
classe de ativos completamente idiossincraticos. Em outras palavras,
mineradoras nunca sdo genéricas como futuros ou indices. Cada
mineradora tem caracteristicas unicas relativas a qualidade do minério,
a competéncia da administragdo, as finangas da empresa e a outros

fatores singulares.

Um dos problemas de investir em mineradoras de ouro ¢ que

muitos investidores ndo tratam as empresas como idiossincraticas,
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mas como genéricas. Eles dizem, “Bem, eu invisto em mineradoras”,

como se todas fossem iguais. Nao sdo.

Algumas mineradoras sdo bem administradas, estabelecidas e
solidamente capitalizadas, estdo ativas ha bastante tempo, ¢ espera-se
que continuem assim. Outras sdo extremamente especulativas. Outras

ainda sdo fraudes.

Como separar as fraudes das empresas bem administradas? E
possivel, mas bastante trabalhoso. Vocé provavelmente precisa
se encontrar com a administragdo, viajar para as minas, ler
os relatorios financeiros (inclusive as notas de rodapé), ir as
reunides com os investidores e participar de reunides da diretoria.
Basicamente, vocé precisa ter um analista de patrimoénio. Sou
treinado para isso, mas ndo costumo fazer esse tipo de analise

porque nao ¢ minha especialidade.

Ha especialistas fazendo pesquisas soélidas em mineradoras, como
John Hathaway e seus colegas, no Tocqueville Gold Fund, ¢ Doug
Casey e a equipe do Casey Research.

Eu prefiro o metal fisico. Se vocé deseja ser um investidor no setor
de mineracdo de ouro, recomendo ficar com mineradoras /arge-cap e
algumas mid-cap selecionadas porque mineradoras microcaps ou start-
ups estdo em mau estado. Todos sabemos do desempenho do setor.
Muitas dessas agdes tiveram queda de 95%. As pessoas dizem que,
se elas cairam tanto, talvez seja uma boa hora para comprar. Bem, ha
uma hora ainda melhor para comprar — depois que elas tiverem ido
a faléncia. Master limited partnerships, roll-ups e empresas maiores
em busca de barganhas escolherdo a dedo os melhores ativos dentre
aqueles em dificuldades.
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Os bancos e as grandes mineradoras ndo fardo nenhum favor as
pequenas mineradoras. Investidores tendem a pensar que vocé pode
comprar na baixa e lucrar na recuperacdo. As vezes, é verdade. Os
investidores mais astutos — grandes mineradoras e predadores como
Goldman Sachs — preferem que pequenas mineradoras pecam faléncia
para que possam adquirir seus ativos em uma liquidacdo. Um acionista
realizando pré-peticoes em uma mineradora alavancada que esta

pedindo faléncia talvez ndo receba nada.

A falta de correlacdo entre o ouro e o mercado
de acoes

Muitos investidores pensam em acdes € em ouro como trade-
off. Acreditam que, quando a situacdo esta favoravel — com forte
crescimento econdmico, baixo desemprego e estabilidade de precos —a
melhor opgdo sdo as agdes. Mas, quando as condigdes estdo instaveis,
a inflag@o esta saindo de controle ou a economia esta incerta, preferem

praticar dumping de agdes e ter um porto seguro como o ouro.

Alguns investidores até sugeriram que eu lhes telefone um dia antes
do colapso das acdes para que eles possam vendé-las e comprar ouro

na hora certa.

E claro que as coisas ndo funcionam assim; é impossivel saber o dia
exato. Tenho insights em relacdo a magnitude do colapso por vir e as
suas consequéncias. O colapso ocorrera logo, talvez nos proximos meses
ou em um ou dois anos. E improvavel que tenhamos cinco anos sem um
severo panico financeiro. Independentemente da data especifica, a hora

de se preparar ¢ agora.

Até que o panico comece, ndo ha correlagdo especifica entre o ouro

e as acdes. As vezes, ouro e agdes caminham juntos (¢ comum nos
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estagios iniciais da inflagdo), e, as vezes, o ouro sobe quando as agdes
caem (em panicos ou estagios avangados de inflagdo). H4 ocasides em
que o ouro cai e agdes sobem (em uma economia forte com taxas de
juros reais positivas). Por fim, ouro e a¢des podem cair (em deflagdes).
Em resumo, ouro e acdes se movimentam em direcdes diferentes em

resposta a condigdes variaveis sem correlagdo de longo prazo entre elas.

Por exemplo, em um cendrio de fortalecimento da economia em
termos nominais ¢ de inflagdo em alta, as agdes e o ouro podem subir
porque investidores em bolsa teriam receitas maiores por causa da
inflago, e investidores em ouro buscariam protecao nele, na expectativa

de agravamento da inflacdo.

Por outro lado, se a inflacdo sair de controle e o Fed ficar atras da
curva, a inflacdo comecgara a destruir a formacdo de capital e todas
as formas de riqueza. Isso pode levar a estagflagdo, em que ndo ha
crescimento real, mas ha inflagcdo. Seria semelhante aos anos de 1975 a

1979. Nesse mundo, o ouro teria alta sem motivo fundamental.

Nao vejo correlagdo entre agdes e ouro. Ha lugar para os dois em
um portfélio selecionado cuidadosamente. Por exemplo, recomendo
alguns fundos de hedge e investimentos alternativos em a¢des em seus
portfolios. Esses fundos incluem fundos de equity long e short e fundos
macro globais que estdo fazendo apostas direcionais em alguns setores.

Nao ha nada de errado com agdes que tenham ativos tangiveis
subjacentes. Um bom exemplo ¢ Warren Buffett comprar ativos de
ferrovias, petroleo e gas natural. Warren Buffett ¢ um investidor classico
em agdes, mas ele estd comprando empresas que tém ativos tangiveis,
como energia, transporte e terras. Essas agdes devem se sair bem em um
ambiente inflacionario. O portfélio correto tera um bom equilibrio de

ativos, com 10% da alocagdo em ouro.
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Ouro em um portfolio equilibrado

Minha previsdo para o preco do ouro ndo mudou apesar da
volatilidade e da retrag@o no prego nominal em dolar. O ouro chegara
na faixa de US$ 10.000 por onga porque bancos centrais vao conseguir
gerar inflagdo ou vao fracassar e, finalmente, véo se voltar ao ouro
como inflagdo de ultimo recurso (como Franklin Roosevelt fez em
1933). De qualquer forma, bancos centrais conseguirdo a inflagdo
que desejam para fazer com que os niveis de divida se mantenham
sustentaveis. Essa condigdo foi descrita pelo ex-governador do Fed,

Rick Mishkin, como dominancia fiscal.

Um novo padrdo-ouro, ou pelo menos um sistema cambial ligado ao
ouro, pode ser necessario em um mundo de inflagdo e de dominancia
fiscal em que o ouro ¢ usado por bancos centrais para causar inflagao ou

para restaurar a confianga depois que a inflagdo tiver fugido de controle.

A anélise de pregos implicita ¢ clara. E a proporgdo entre papel-
moeda e ouro fisico no mundo. Os dados dos estoques oficiais de ouro
e da oferta oficial de papel-moeda sdo conhecidos (com excecdo dos
dados da China).

Algumas suposicdes sdo necessarias. Por exemplo: quais paises
serdo incluidos em um novo padrao-ouro? Qual ¢ a defini¢ao adequada
de base monetaria (por exemplo, M0, M1, M2, etc.)? Qual proporgao
de ouro/dinheiro sera necessaria para manter a confianca em um novo
sistema atrelado ao ouro (por exemplo, 20%, 40%, etc.)? Sujeita a
coleta de dados e a realizagdo dessas suposi¢des, a conta é simples. Um
preco indicativo ndo deflacionario de US$ 10.000 vem da suposigdo
de que os Estados Unidos, a Zona do Euro e a China serdo incluidos e
de que M1 com 40% de lastro em ouro sera a medida certa de dinheiro
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e ouro. Outras suposigdes produzirdo resultados diferentes — algumas
chegam a US§ 50.000 por onga se utilizarmos a base monetaria M2
com 100% de lastro em ouro. Ainda ndo estamos 14 — pode levar anos
até que cheguemos nesse ponto — mas € nosso destino. No entanto, o

caminho pode ser tortuoso.

Enquanto isso, investidores em ouro devem seguir algumas regras
simples. O ouro ¢ volatil quando medido em dédlares, por isso recomendo
ndo utilizar alavancagem nos investimentos em ouro. Quando vocé
utiliza dinheiro emprestado, margem ou quando vai para o mercado
de futuros ou de opgodes, esta utilizando alavancagem que ampliard a

volatilidade. O ouro por si s6 ja € volatil o suficiente.

Segundo, consistentemente recomendo uma alocagdo modesta —
10% de seus ativos disponiveis para investimento. Ou de 15% a 20%,
se vocé for mais agressivo. Nunca disse ¢ nunca direi que vocé deve
vender todo o seu portfolio para comprar ouro. Nao acredito em alocar

100% em nenhuma classe de ativos.

Como comparagdo, alocagdes institucionais em ouro ao redor
do mundo ficam em cerca de 1,5%. Mesmo que vocé corte minha
recomendagdo conservadora de 10% pela metade, ainda tera trés vezes

mais do que as institui¢des tém em ouro.

A alocacdo de 10% deve ser aplicada a seus ativos disponiveis para
investimentos — a parte liquida de seu portfolio. Vocé deve excluir sua
residéncia e qualquer patrimdnio de seu negocio da conta. Talvez vocé
tenha um restaurante, uma lavanderia ou uma pizzaria. Talvez vocé seja
um vendedor de carros, um médico ou um dentista. O capital que estiver
atrelado ao seu sustento ndo deve ser incluido nesses investimentos. A

mesma regra se aplica ao capital imobiliario. O que sobra depois que
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vocé separa seu negocio e sua casa sao seus ativos disponiveis para
investimentos. Recomendo alocarl0 % disso em ouro.

Se vocé tem 10% do seu portfolio em ouro e ele cair 20%, vocé
perdera apenas 2% de seu portfolio. Se ele subir 500%, o que espero
que acontega, vocé lucrara muito com a alocagio de 10%. E um ganho
de 50% em seu portfolio com apenas um investimento. Recomendo
uma alocagdo de 10% por causa da assimetria no potencial de upside
versus o potencial de downside. Com essas regras simples como guia —
compre ouro fisico ¢ mantenha a alocacdo em 10% — voc€ estara pronto

para se proteger da tempestade.

Outro conselho importante é se concentrar no longo prazo e nio se
distrair com as altas e baixas do preco do ouro em dolar, pois ja sabemos
que ele ¢ muito volatil. Mais importante: o dolar em si € o ativo sob
ameaga, ndo o ouro. O preco do ouro em dolar subir ou cair sera visto
como irrelevante assim que a confianga no ddlar desaparecer. Ninguém

se importard com o dolar — as pessoas s6 desejardo ouro fisico.



Conclusao

Meus modelos de risco sistémico em mercados de capitais indicam
eventos extremos, que incluem o colapso do sistema monetario
internacional num futuro ndo tao distante, mas ndo estamos desamparados.
Nao precisamos ser vitimas. Podemos ver o colapso se aproximando e

tomar atitudes com antecedéncia para preservar a riqueza.

Sempre ha algo que investidores podem fazer e ha classes de ativos
especificas, particularmente ouro, que sao robustas, mesmo em eventos
extremos. Algumas estratégias de investimentos podem ser usadas,
em primeiro lugar, para preservar a riqueza e, em segundo, para gerar
prosperidade e riqueza em meio ao caos. Investidores como Warren
Buffett e muitos outros fazem isso ha décadas, e os chineses estdo

fazendo 0 mesmo com sua aquisi¢do de ouro.

Observo orisco utilizando a teoria da complexidade e prevejo eventos
com base em modelos matematicos fundamentados em probabilidade
inversa. A mais importante métrica da teoria da complexidade ¢ a
escala. O que ¢ a escala de um sistema? Escala ¢ uma palavra técnica
usada para a combina¢do do tamanho de um sistema e de sua fungdo de

densidade ou grau de conectividade em relagdo a seu tamanho.

O evento mais extremo que pode acontecer em qualquer sistema
complexo em estado critico ¢ uma fung@o exponencial de escala. Isso
significa que, se vocé dobrar a escala sistémica, mais do que dobrara o

risco. O risco pode elevar-se muito mais do que o aumento na escala.

Desde 2008, bancos aumentaram muito a escala do sistema financeiro,
e reguladores fizeram vista grossa. Os bancos grandes demais para

147
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quebrar em 2008 estdo ainda maiores, e seus registros de derivativos
estdo muito maiores do que estavam em 2008. Permitir a existéncia de
bancos tdo grandes ¢ o equivalente a enviar engenheiros do exército
para a Falha de San Andreas para deixa-la ainda maior. Sabemos que
a Falha de San Andreas pode causar terremotos devastadores. Nao
sabemos quando o proximo terremoto ocorrera, mas ninguém acha que
é uma boa ideia deixar a falha ainda maior. E o que estamos fazendo no
setor financeiro, aumentando a falha ao permitir que os bancos fiquem
ainda maiores, permitindo que os derivativos aumentem e permitindo

uma maior concentragdo de ativos financeiros em poucas maos.

Utilizando esses dados de escala e de densidade em um sistema
complexo, é facil perceber que o proximo colapso financeiro também
sera exponencialmente maior do que o panico de 2008, porque o sistema
também ficou gigantesco. Reguladores simplesmente ndo entendem
as propriedades estatisticas do risco nos sistemas financeiros que eles
regulam. Eles utilizam modelos de equilibrio falhos que envolvem risco
normalmente distribuido (para o qual ndo ha sustentagdo empirica). O
conjunto de ferramentas de administragio dos reguladores esta obsoleto.

Meu conselho ¢ adquirir ouro, mas ndo muito. Se eu estiver errado,
ndo havera prejuizo em uma pequena alocagdo. Se eu estiver certo, sua

riqueza serd preservada.

Por que ndo apostar tudo? Por que ndo ter 50% ou 100% de seu
portfolio em ouro? A reposta ¢ que nunca ¢ uma boa ideia apostar tudo
em uma Unica classe de ativos. Ouro ¢ volatil, por isso é importante ter
outros ativos, como dinheiro, para controlar a volatilidade. Além disso,
ha outros ativos que preservam riqueza da mesma forma que o ouro.
Obras de arte e terras tém muitas das caracteristicas de preservacdo de

riqueza do ouro, mas adicionam diversifica¢do ao portfolio.
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Se as instituigdes quem tém cerca de 1,5% de ouro passassem a uma
alocacdo de 5%, valor mais baixo do que eu recomendo, ndo haveria
ouro suficiente no mundo, a precos atuais, para atender a demanda.
Esse ¢ um exemplo de quio fragil o sistema é e de quio pouco seria
necessario para fazer com que o preco do ouro disparasse.

Nao precisamos do fim do mundo para que uma grande alta no
preco do ouro ocorra. Sao necessarias apenas pequenas mudangas no
comportamento e na percep¢ao dos compradores potenciais para que o
preco do ouro dispare. Depois disso, o circuito de retorno e o frenesi de

compra de ouro ganham vida propria.

Nao estou prevendo qual serd o preco do ouro amanha. Ele pode
subir ou cair. Estou observando varios anos no futuro para prever como
0 proximo panico serd. Sei que, quando as dificuldades surgirem, os
grandes jogadores ficardo com todo o ouro disponivel. As institui¢des,
os bancos centrais, os fundos de hedge e os clientes com bons
relacionamentos com refinarias ficardo com todo o ouro. Pequenos

investidores ndo conseguirdo nada.

Seunegociante local terd vendido tudo e estara sobrecarregado. A Casa
da Moeda nao aceitara mais pedidos. Enquanto isso, o que acontecera
com o preco? Vai subir mais de US$ 100 ongas por dia, mais de US$
1.000 ongas por semana. O ouro fugira de vocé. Vocé o desejara, mas nao

conseguira compra-lo. E assim que um panico de compra funciona.

Um panico é o desfecho provavel das forcas em jogo hoje. Meu
conselho é adquirir ouro agora, enquanto ainda € possivel. Depois, é s6
ficar tranquilo. Aloque 10% de seus ativos liquidos em ouro, coloque-o
em um lugar seguro e, depois, sente-se e assista ao show. Nao sera

bonito, mas sua riqueza ficara intacta.
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