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Resumo

No inicio do século XIX, as leis monetarias de muitos paises permitiam a cunhagem e a
circulagdo simultdnea de moedas de diversos tipos de metais preciosos. Tratava-se de sistemas
de moeda-mercadoria conhecidos por padrdoes bimetalistas. A excepgdo foi a Gra-Bretanha que
em 1821 estabeleceu um padrdo monometalista ouro. Portugal, que desde a algum tempo vinha
mantendo fortes ligagdes comerciais com a economia britanica, foi o primeiro pais da Europa a
juntar-se a Gra-Bretanha, em 1854. A adesdo de Portugal ao monometalismo ouro durou 37
anos, o que excedeu a duracdo do designado periodo de padrao-ouro cléssico, de 1880 a 1913.

A decisdo de Portugal aderir ao padrio-ouro ¢ surpreendente, quer pela natureza
periférica do pais, quer porque foi tomada duas décadas antes dos principais paises europeus. O
desenvolvimento do padrao-ouro a nivel internacional emergiu apenas na década de 80 do século
XIX. Todavia, nenhum dos factores responsaveis pelo seu surgimento se ajusta de forma
satisfatoria a decisdo de 1854. O caso portugués apresenta elementos de grande singularidade. A
adopcao do padrao-ouro nao foi favorecida por razdes de ordem técnica, nem esteve relacionada
com o predominio de uma “ideologia do ouro”. Também dificilmente foi o resultado de um
“efeito de arrastamento” ou foi determinada por razdes de natureza financeira.

Para Reis (1995), a transi¢do de Portugal para o regime de padriao-ouro foi uma
consequéncia dos “acidentes da Histéria” e uma resposta pratica perante a desordem monetaria
da economia portuguesa. Nao estava em causa a escolha de um modelo ideal de regime
monetario, mas antes um sistema que fosse vidvel e econdmico. O baixo preco do ouro e a ampla
circulagdo interna de moedas de ouro britanicas facilitaram a tomada de decisao. Portugal optava
por seguir o modelo britanico devido ao seu bom funcionamento. As remessas dos emigrantes e
a capacidade de obtencdo de empréstimos no mercado internacional permitiram ao pais tornar-se
um importador liquido de ouro, factor decisivo para a manuten¢@o da convertibilidade ouro da
moeda portuguesa. Tudo isto terminou em 1891, altura em que Portugal foi incapaz de contrair
novos empréstimos no estrangeiro € as suas reservas monetarias atingiram um nivel demasiado
baixo. As autoridades monetarias portuguesas nio restava outra alternativa se niao adoptarem um
regime de cambios flexiveis de papel-moeda inconvertivel.

Portugal regressou ao ouro em 1931, mas a uma paridade desvalorizada e apenas durante
82 dias. A semelhanca do que tinha acontecido em 1891, a suspensdo da convertibilidade
também resultou de uma crise financeira, mas agora com contornos internacionais. Aquele acto
demonstrou a vontade das autoridades em fixar a unidade monetéria as moedas de referéncia
internacional procurando garantir, desta forma, um quadro de estabilidade macroeconémica. Mas

os tempos haviam mudado e as exigéncias de politica econdmica também.
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Procurou-se neste estudo conhecer melhor o periodo de funcionamento do padrao-ouro
em Portugal por comparacdo com outros regimes prevalecentes em periodos posteriores e
analisar o seu comportamento macroecondmico. A propoésito dos critérios de comparacao,
chamou-se a atencdo para a necessidade de usar diferentes indicadores para diferentes regimes.
Nao faz sentido comparar o padrdo-ouro com sistemas posteriores na base da mesma variavel, ou
seja, da taxa de inflacdo, como o fizeram Bordo e Kydland (1995, 1997). Estando envolvido o
padrdo-ouro, a comparagao deve ser feita usando os precos e nao a taxa de inflagao.

Em estudo recente, Andrade (2003) chegou a conclusdo que, do ponto de vista da moeda
e do rendimento nominal, o periodo 1854-1913 era muito semelhante ao periodo estrito do
padrdo-ouro (1854-1891). Por esse motivo, dedicou-se alguma atengdo a comparagdo desses dois
periodos. O estudo macroeconémico foi feito tendo em conta as caracteristicas das séries usadas
e baseou-se num modelo VAR. Com este modelo analisou-se a muatua influéncia das variaveis
estudadas, dando-se relevo ao estudo dos choques.

Os resultados confirmaram os comportamentos do padrao-ouro de 1854 a 1891, embora
algumas das suas caracteristicas macroeconomicas se tivessem mantido at¢ 1913. O
funcionamento do padrdao-ouro em Portugal caracterizou-se por um quadro geral de estabilidade
nominal, ndo apenas ao nivel dos pre¢os, mas também em termos da oferta de moeda, a qual se
contrapds a estabilidade real do periodo de Bretton Woods. O desempenho do regime em
Portugal, quando comparado com os regimes subsequentes, ndo se distinguiu, em geral, das
experiéncias vividas noutros paises. Durante o periodo em que funcionou, o padrao-ouro
forneceu uma ancora nominal estavel e um mecanismo de compromisso credivel.

De 1854 a 1891 os precos foram estacionarios, ou seja, apresentaram a caracteristica que
a partida se esperava para o padrao-ouro. Num mercado internacional como o do padrio-ouro,
uma pequena economia, como a portuguesa, nao tinha qualquer possibilidade de controlar a
oferta de moeda e a concorréncia internacional empurrava para pregos unicos. Desta forma, foi
possivel assistir a auséncia de inércia no proprio comportamento dos precos, o que nao se
verificou para grandes e importantes economias no contexto internacional. Do mesmo modo,
encontrou-se na modelagdo de choques de oferta, da procura e monetérios a existéncia de uma
aplicacdo adequada dos principios da economia cléssica a economia do padrdo-ouro. Todavia,
este ultimo resultado representa também a razio pela qual o padrao-ouro ndo poderia existir apds
1945. Um mundo que passou a exigir a intervencao do Estado através de politicas de procura e
acgOes de politica monetaria, com o objectivo de alcancar o pleno-emprego era incompativel

com o regime de padrao-ouro.
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