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Resumo

Procuramos neste estudo conhecer melhor o periodo do padrdo-ouro em Portugal por
compara¢do com outros regimes monetarios prevalecentes em periodos posteriores. Portugal foi o
primeiro pais da Europa a juntar-se a Gra-Bretanha no padrdo-ouro, em 1854, e durante um periodo
relativamente longo. O principio da livre convertibilidade ouro da moeda portuguesa a um prego fixo foi
abandonado em 1891, ndo obstante o regime monetario internacional designado de padrdo-ouro classico
so ter entrado em colapso devido aos choques macigos da Primeira Guerra Mundial. Nesta perspectiva,
admitimos numa primeira analise o alargamento, para efeitos de estudo macroecondémico, do
funcionamento do padrdo-ouro em Portugal até 1913. Para além do desejo de partilhar o mesmo regime
monetario do seu parceiro comercial e financeiro, o baixo pre¢o do ouro e a circulagdo interna de moedas
de ouro britanicas terdo contribuido, entre outros factores, para a adop¢@o do padrido-ouro em Portugal.
Durante o periodo em que vigorou, forneceu uma ancora nominal estadvel e um mecanismo de
compromisso credivel, ainda que as autoridades monetarias portuguesas tivessem violado as “regras do
jogo”. A nossa analise destaca a forma incorrecta de comparar a estabilidade de diferentes sistemas
monetarios com os mesmos indicadores. A aplicagdo de um modelo VAR conduz-nos a isolar o periodo
1854-1891 como aquele que afinal corresponde ao que esperamos do comportamento do padrdo-ouro. O
estude de choques de oferta, de procura e monetarios conduz-nos a resultados interessantes que
confirmam a ideia de adequagdo dos principios de economia classica ao periodo de padrdo-ouro.

Classificagao JEL: B10, C32, E42, E58, F31, F33 e N23.
Palavras-chave: Padrdo-Ouro, Estabilidade Macroeconémica, Convertibilidade,
Portugal, VAR e Raizes Unitarias.

! Os autores agradecem os comentarios de Adelaide Duarte, Mafalda Pereira ¢ Marta Simdes.
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1. Introducio

No inicio do século XIX, as leis monetarias de muitos paises permitiam a
cunhagem e a circulacdo simultanea de moedas de diversos tipos de metais preciosos.
Tratava-se de sistemas de moeda-mercadoria conhecidos por padrdes bimetalistas. O
ouro era usado nas transacc¢des de elevado valor, sendo as moedas de prata, bronze ou
cobre utilizadas nas restantes transacdes. A excep¢ao foi a Gra-Bretanha que em 1821
estabeleceu um padrdo monometalista ouro de facto. Os Estados alemaes, o Império
Austro-Hungaro, a Escandinavia, a Russia e o Extremo Oriente funcionavam sob a
¢gide de padrdes prata. Os paises com padrdes bimetalistas, como por exemplo a
Franca, faziam a ligagdo entre os blocos do ouro ¢ da prata’.

Consequéncia da revolugao industrial, a Gra-Bretanha aparecia no século XIX
como a principal poténcia comercial e industrial e a maior fonte de financiamento
externo. Este facto encorajou outros paises a procurar estreitar as relagdes comerciais
com a Gra-Bretanha e a recorrer a empréstimos de capital em Londres.

Portugal, que vinha mantendo fortes ligagdes comerciais com a economia
britanica, foi o primeiro pais da Europa a juntar-se a Gra-Bretanha no padrdo-ouro, em
1854, ¢ durante um periodo relativamente longo, pois a convertibilidade sé viria a ser
abandonada em 1891°. A adesdo de Portugal a0 monometalismo ouro durou 37 anos, o
que excedeu a duracdo do designado periodo de padrao-ouro cléssico, de 1880 a 1914.
Para além do desejo de partilhar o mesmo regime monetario do seu principal parceiro
comercial e financeiro, o baixo pre¢o do ouro ¢ a circulagdo interna de moedas de ouro
britanicas, poderdo também ter contribuido para a adop¢do do padrio-ouro em
Portugal®.

Durante o periodo em que funcionou, entre Julho de 1854 e Junho de 1891,
forneceu uma ancora nominal estavel e um mecanismo de compromisso credivel, ainda
que as autoridades monetarias portuguesas tivessem violado frequentemente as “regras
do jogo”. O funcionamento do padrdo-ouro em Portugal caracterizou-se por um quadro
geral de estabilidade nominal, ndo apenas em termos de taxas de cAmbio, mas também
ao nivel dos pregos, tendo o comportamento do produto registado uma evolugdo

bastante favoravel face & estagnacdo observada até 1854°.

2 Cfr. Bordo e Schwartz (1997) e Eichengreen (1999).
3 Cfr. Reis (1995), Mendonga (1996) e Reis (2002).

* Cfr. Mata e Valério (1993) e Reis (2000).

> Cfr. Reis (1995).
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Seguiu-se um periodo de instabilidade monetaria e de cambios flexiveis em
consequéncia da suspensao da livre convertibilidade ouro da moeda a um preco fixo,
decisdo igualmente tomada por todos os paises a partir de 1913, quando o regime
monetario internacional designado de padrdo-ouro classico entrou em colapso devido
aos choques macigos da Primeira Guerra Mundial.

Mas se Portugal tinha sido dos primeiros paises, juntamente com a Gra-
Bretanha, a aderir ao sistema internacional de padrao-ouro, foi o ultimo pais europeu a
ensaiar a restauracao da convertibilidade plena da sua moeda, em 1931, numa altura em
que na Europa estava eminente uma crise financeira®.

Pretendemos com este trabalho elucidar a escolha histérica do padrao-ouro, por
parte das autoridades portuguesas, ¢ analisar 0 seu comportamento macroeconémico.
Procuraremos comparar alguns indicadores de desempenho deste regime com os
regimes monetarios subsequentes. A proposito dos critérios de comparacio
chamaremos a aten¢do para a necessidade de usar diferentes indicadores para diferentes
regimes, o que é em regra geral ignorado. Em anterior estudo’, haviamos chegado a
conclusao que, do ponto de vista da moeda e do rendimento nominal, o periodo 1854-
1913 era muito semelhante ao periodo estrito do padrdo-ouro. Por esse motivo,
dedicaremos alguma atencdo a comparagdo desses dois periodos. O estudo
macroecondmico sera feito tendo em conta as caracteristicas das séries usadas e basear-
se-4 num modelo VAR. Com este modelo analisaremos a mutua influéncia das
variaveis estudadas, dando relevo ao estudo dos choques.

Os dados usados foram retirados de Nunes, Mata, ¢ Valério (1989) e Batista,
Martins, Pinheiro, e Reis (1997). O programa econométrico usado para o tratamento

das séries foi 0 RATS na versdo 5.04.

O trabalho estd estruturado em sete pontos. O Ponto 2 apresenta uma
retrospectiva histérica do processo de adesdo de Portugal ao padrio-ouro e analisa
alguns dos factores que terdo contribuido para essa decisdo, com realce para a
singularidade da participagdo da economia portuguesa nesse regime monetario tendo
em conta as causas apontadas para o surgimento do padrdo-ouro como sistema
monetario internacional. O Ponto 3 descreve o funcionamento do padrido-ouro em

Portugal, analisa as causas responsaveis pelo seu colapso em Junho de 1891 e as

8 Cfr. Macedo, Eichengreen e Reis (1995), Santos (1995) e Reis (1995).
" Cfr. Andrade (2003).
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circunstancias em que viria a ser restaurado e novamente abandonado no contexto da
crise financeira internacional dos anos 30. O Ponto 4 levanta o problema da presumivel
evolucdo de precos e da inflagdo em padrao-ouro, tendo por base um modelo muito
simples de onde sdo retiradas conclusdes quanto aquelas variaveis. O Ponto 5 compara
diferentes regimes monetdrios em Portugal e estuda o comportamento de
estacionaridade das séries macroecondmicas. O Ponto 6 ¢ dedicado a apresentacdo de
um modelo VAR. Comeg¢a com a selec¢do da ordem para os dois periodos ja
referenciados, de 1854-1891 e 1854-1913, e vé-se qual a importancia de cada uma das
variaveis na explicacdo das restantes. Faz-se, em seguida, o estudo das respostas das
diferentes variaveis a choques em cada uma delas. Retém-se, finalmente, o periodo do
padrdo-ouro e depois de se resolverem alguns problemas de identificagdo do modelo,
estudam-se choques de curto prazo que se identificam com a procura, a oferta e a oferta
de moeda. Finalmente, o Ponto 7 conclui este trabalho, deixando naturalmente ainda

algumas pistas para futuras investigagdes.

2. O Processo de Adesao de Portugal ao Padrao-Ouro

A anarquia da circulagio monetéria reinante na primeira metade do século XIX®
levou a tomada de consciéncia que a Unica solugdo para a resolucdo deste problema
parecia ser a transi¢io para um sistema monometalista’. Era também a unica forma de
impedir a saida de prata para o exterior, quer em resultado do entesouramento
especulativo, quer por causa da sua exportagdo para paises onde o valor de mercado e
oficial se encontrava mais proximo um do outro.

Em 1 de Maio de 1854, apos dois anos de depreciacdo do ouro face a prata, o
governo regenerador de Fontes Pereira de Melo submeteu a Camara dos Deputados
uma proposta de reforma do sistema monetario portugués, a partir da qual se
preconizava que a resolugcdo dos problemas monetarios em Portugal deveria passar pelo
estabelecimento de um regime de monometalismo ouro em tudo semelhante ao que
vigorava na Gra-Bretanha desde 1821.

O debate prolongou-se até ao inicio da segunda quinzena de Maio, tendo sido os

argumentos confrontados essencialmente de ordem técnica'’. Do lado da oposicéo

¥ Bimetalismo, com circulagdo de uma multiplicidade de moedas estrangeiras em paralelo com a emitida
pela Casa da Moeda.

? Cfr. Reis (1995).

19 Cfr. Esteves e Ferramosca (2000).
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foram langadas algumas interrogagdes sobre se 0 momento para aderir ao padrao-ouro
era o mais oportuno, tendo em conta que a maioria dos paises, € principalmente a
Franca, ainda se encontravam sob a égide de um regime bimetalista. Manifestaram
também alguma apreensdo quanto a possibilidade do monopolio estatal de emissdo de
prata, decorrente da reforma monetaria, poder vir a ser utilizado de forma excessiva. Ja
que o objectivo de obten¢do de receitas de senhoriagem e da cunhagem de moedas de
prata poderia conduzir a um aumento do nivel de precos. Em resposta, o governo
excluiu de imediato essa possibilidade, fazendo valer como argumento, o limite de
aceitacdo da prata nas transac¢des comerciais.

O proprio aumento da producdo de ouro seria absorvido pelo crescimento da
actividade econdmica a nivel internacional, pelo que também nao deveria ser alvo de
qualquer preocupagao. Além disso, os defensores da proposta de reforma do sistema
monetario portugués, principalmente o seu relator, Casal Ribeiro, o ministro Fontes
Pereira de Melo e Lobo de Avila salientaram o facto de um regime bimetalista conduzir
a uma forte instabilidade, associada ao funcionamento da Lei de Gresham, que apenas
poderia ser ultrapassada adoptando um tUnico metal precioso como base do sistema
monetario. Porém, a escolha ndo poderia recair sobre a prata. Por um lado, em virtude
das perturbagdes causadas pelas suas repentinas drenagens em resultado de diferencas
no seu prego relativo. Por outro lado, porque a circulacdo monetaria em Portugal ja era
formada predominantemente por moedas de ouro, pelo que se ndo fosse escolhido este
metal precioso como base do sistema, ter-se-ia de obter um novo stock monetario.

Depois de sucessivas alteragdes de ordem técnica, a proposta de reforma do
sistema monetario portugués acabou por ser aprovada na especialidade a 15 de Maio e
promulgada pela Carta de Lei de 29 de Julho de 1854, transformando Portugal no
primeiro pais europeu, juntamente com a Gra-Bretanha, a aderir ao padrao-ouro. O real
passou a ser definido exclusivamente em termos de ouro, como 1.626 mg de ouro-fino,
0 que representou uma depreciacdo do seu valor de 1.03 % relativamente a paridade
fixada em 1847. Todas as regras classicas do sistema monetério de padrao-ouro foram
consagradas na formulacdo dos diferentes artigos da Lei, reproduzindo, no essencial, as
caracteristicas do padrdo-ouro britanico' .

A decisdo de Portugal aderir ao padrio-ouro em 1854 nao deixa de ser
surpreendente dada a natureza periférica do pais, apresentando elementos de grande

singularidade que destacam a importancia da escolha do momento na transi¢do para o

" Cfr. Reis (1995), Mendonga (1996), Esteves e Ferramosca (2000) e Reis (2002).
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novo regime monetario, s6 podendo ser entendida tendo por base o conjunto de
circunstancias monetarias, politicas e econdmicas anteriormente analisadas. De facto,
Portugal ndo era um pais rico e industrializado que pudesse optar pelo ouro pelas
vantagens que oferecia na realizagdo de transac¢des de grande valor. Pelo contrario, era
um pais pobre e sem capacidade para cunhar em grande escala a sua propria moeda,
razdo pela qual a sua economia se apresentava muito pouco monetarizada'’. Além
disso, a necessidade de efectuar pequenos e frequentes pagamentos ao nivel do seu
principal sector produtivo, a agricultura, fazia com que a “classe empresarial agricola”
preferisse a prata em relagdo ao ouro, uma vez que lhe permitia diminuir os custos de
transacgﬁoB.

Ao adoptar de forma precoce o padriao-ouro, o pais afastava-se claramente da
tendéncia existente para uma desmonetarizagao do ouro levada a cabo, entre outros,
pela Espanha, Néapoles e Holanda, ao mesmo tempo que excluia a op¢do de seguir o
regime bimetalista francés. A escolha do momento para instituir um sistema de
monometalismo ouro em Portugal ¢ igualmente singular, na medida em que a decisao
foi tomada praticamente duas décadas antes dos principais paises europeus se mudarem
para o padrao-ouro. Coube a Alemanha, segunda maior poténcia econémica da Europa,
iniciar esta mudanga a nivel internacional, quando em 1872, na sequéncia também de
uma reforma monetéria, abandonou a prata trocando-a por ouro'*.

Visto que dependiam comercialmente da Alemanha e com ela partilhavam uma
grande proximidade geografica, a Suécia, a Dinamarca e a Noruega seguem
rapidamente aquele pais, juntando-se ao padrdo-ouro em 1873 como parte da Unido
Monetaria Escandinava'’. Numa auténtica “reac¢io em cadeia”, a Holanda e os paises
da Unido Monetéaria Latina sdo também arrastados para o monometalismo ouro. A
Franca, que em 1873 limitou a livre cunhagem de prata, adere definitivamente ao
regime de padrdo-ouro em 1878, acompanhada da Bélgica e da Suica'®. Em finais do
século XIX, a Espanha era o unico pais da Europa que permanecia com papel-moeda

inconvertivel, ainda que tivesse abandonado o bimetalismo em 1883.

12 Cfr. Bordo e Schwartz (1995) e Reis (1995).

1 Estamos a pensar, nomeadamente, nos produtores de vinho do Porto do vale do Douro, mais ligados ao
mercado, que habitualmente se debatiam com dificuldades para pagar aos trabalhadores em moedas de
ouro. Por cada libra esterlina que transformavam em prata eram obrigados a pagar cento e sessenta réis
de desconto, valor manifestamente elevado face aos montantes envolvidos.

' Cfr. Gallarotti (1995) e Eichengreen e Flandreau (1995).

' Cfr. Henriksen e Koergard (1995).

1 A decisdo francesa de ndo prosseguir com a livre cunhagem de prata ficou conhecida como “o crime
de 1873”. Cfr. Flandreau (1996).
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De forma mais ou menos expontanea, por razdes de heranga histérica, ou por
condicionantes de natureza politico-ideologica, comercial ou financeira, o padrao-ouro
desenvolveu-se originalmente a nivel interno a partir das escolhas individuais dos
paises. Todavia, com a perda de importancia do curso comercial da prata e o
consequente abandono deste metal precioso como padrdo monetario, o padrao-ouro
emergiu finalmente na década de 80 do século XIX como padrdo mundial, designado
na literatura econémica de padrio-ouro classico, acabando por funcionar como um
verdadeiro sistema monetario internacional, entre 1880 e 1914, altura em que entrou
em colapso na sequéncia dos choques da Primeira Guerra Mundial'’.

Porém, nenhum dos factores responsaveis pelo surgimento do padrdo-ouro,
como sistema monetario internacional, se ajusta de forma satisfatéria aos
acontecimentos que conduziram a decisdo tomada por Portugal em 1854'%. Se
enumerarmos 0s principais elementos que de algum modo terdo contribuido para a
mudanca generalizada para o padrdo-ouro ao longo das décadas de 70 e 80 do século
XIX, dificilmente poderemos reconhecer que algum deles tenha sido determinante no
processo de adesao de Portugal ao novo sistema monetario.

Em primeiro lugar, a adesdo de Portugal ao padrao-ouro nao foi favorecida por
questdes de ordem técnica'’. No momento em que Portugal adere a0 monometalismo
ouro, as autoridades debatiam-se com dificuldades para fornecer moeda de qualidade
aceitavel e em quantidade suficiente para facilitar as transacgdes de pequeno valor, em
grande parte fruto das limitacdes técnicas da Casa da Moeda, sendo a sua economia
muito menos monetarizada em relagdo a da maioria dos paises europeus. Nesta base, as
questdes de natureza técnica ndo foram determinantes no processo de adesdo de
Portugal ao padrao-ouro.

Em segundo lugar, nada permite concluir que a adopc¢do do padrdo-ouro por
Portugal estivesse relacionada com o predominio no pais de uma “ideologia do ouro”,
ou mais especificamente associada ao papel desempenhado por uma “classe urbano-
industrial”, ou de qualquer outro grupo social”’. S6 mais tarde, na sequéncia da
Conferéncia de Paris de 1867, esta ideologia afectaria os restantes paises que aderiram

~ 21
ao padrao-ouro” .

7 Cfr. Bordo (1993) e Bourget, Figliuzzi e Zenou (2002).

'8 Cfr. Reis (1990) e Reis (1995).

' A generalidade dos paises viriam mais tarde a beneficiar da introdugdo da técnica do vapor na
cunhagem das moedas. Cfr. Redish (1990).

20 Cfr. Reis (1995).

2! Cfr. Gallarotti (1995) e Meissner (2002).
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Em terceiro lugar, dificilmente se poderd reconhecer no caso portugués que a
adopg¢ao do ouro como padriao monetario fosse o resultado de uma espécie de “efeito de
arrastamento”, com a adesdo de determinados paises a suscitar a transi¢do por parte de
outros para o novo regime monetario. No momento em que Portugal decidiu aderir ao
monometalismo ouro, apenas a Gra-Bretanha funcionava segundo esse regime. O facto
deste pais ser a economia dominante ndo foi suficiente para provocar o “efeito em
cadeia” observado vinte anos mais tarde, quando a generalidade dos paises acabaram
por aderir ao padrio-ouro, arrastados pela politica alemi ou pela decisdo francesa®.

Finalmente, a adesdao de Portugal ndo foi determinada por razdes de natureza
financeira, por vezes consideradas como um dos principais factores da transi¢ao para o
monometalismo ouro a nivel internacional. A adop¢ao do padriao-ouro estaria também
relacionada com uma redug¢ao dos custos dos empréstimos sobre os mercados
internacionais de capitais, funcionando deste modo como um sinal de credibilidade
financeira”. A mudanga para um regime de monometalismo ouro permitiria obter
fundos mais baratos sobre os mercados de capitais, nomeadamente, sobre o mercado de
Londres, mas também superar eventuais dificuldades em atrair financiamentos
externos. Porém, ndo parece que possam existir motivos para se aceitar que um dos
factores responsaveis pela adesdo de Portugal ao padrdo-ouro fosse o desejo de um
mais facil acesso aos mercados internacionais de capitais, o que ndo significa que tal
ndo tenha sido util numa fase posterior**.

A dificuldade em captar financiamentos externos, designadamente para a
constru¢do de linhas ferroviarias, observada nos anos 50 do século XIX, esteve
sobretudo relacionada com a falta de garantias para o crédito e ndo propriamente com o
tipo de regime monetario, tanto mais que a Espanha, por exemplo, com um sistema
bimetalista e inconvertivel, conseguiu atrair mais capitais.

Nao sendo possivel atribuir um papel determinante a nenhum dos factores
responsaveis pelo surgimento do padrdo-ouro internacional na decisdo tomada por
Portugal em 1854, forcoso se torna concluir que para além das circunstancias
monetarias, politicas e econdmicas anteriormente analisadas, a adesdo do pais,
seguindo um modelo semelhante ao que vigorava na Gra-Bretanha, foi também
favorecida por um conjunto de situagdes pontuais, que mais uma vez apresentam, em

alguns aspectos, elementos de grande singularidade.

22 Cfr. Reis (1995), Bordo e Eichengreen (1998) e Meissner (2002).
2 Como um “good housekeeping seal of approval”. Cfr. Bordo e Rockoff (1996).
2 Cfr. Reis (1995).
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Antes de mais, a transicdo para o novo sistema foi facilitada (a) pelo seu baixo
custo de implementagdo, comparativamente aos encargos que teriam resultado da
adopc¢ao de um monometalismo prata, (b) pela descida do preco internacional do ouro,
(c) pela ampla circulagdo interna de moedas de ouro em Portugal, como j4 referimos
atras, e ainda (d) pelo facto de no principio da segunda metade de oitocentos se
verificar um significativo fluxo de entrada de moedas de ouro britadnicas provenientes
do Brasil, consequéncia do movimento de repatriagio de capitais™.

Para Reis (1995), a decisao de 1854 foi uma consequéncia “dos acidentes da
Histéria” e uma resposta de natureza meramente pratica perante a desordem monetéria
em que se encontrava a economia portuguesa nos finais dos anos 40. Porém, quando
Portugal decidiu implementar o padrdo-ouro, ja praticamente se regia por ele, nao
estava assim em causa a escolha de um modelo ideal de regime monetario, mas antes
um sistema que fosse viavel e economico. Portugal optava por seguir o modelo
britanico devido ao seu bom funcionamento, ele era capaz de garantir moedas de ouro e
moeda divisiondria de prata para a realizagdo de grandes e pequenas transacgdes. A
drenagem de prata registada de forma relativamente mais extensa na economia
portuguesa pode também ela explicar a adesdo precoce de Portugal ao padrdo-ouro e,

simultaneamente, a adopg¢ao mais tardia por parte de outros paises.

3. Algumas Caracteristicas do Funcionamento do Padrao-Ouro em Portugal

O funcionamento do sistema monetario de padrao-ouro em Portugal reproduziu,
no essencial, as caracteristicas do modelo britanico de monometalismo ouro, muito
embora, na pratica, tivesse existido algum afastamento face ao que havia sido
preconizado. As divergéncias observadas ndo foram todavia suficientes para impedir o
bom funcionamento do padrdo-ouro em Portugal durante cerca de 37 anos, o que
excedeu a duracdo do designado periodo de padrao-ouro classico (1880 a 1914).

Os artigos da Lei de 29 de Julho de 1854 consagraram todas as regras classicas
de funcionamento do sistema monetirio de padrdo-ouro. A unidade de conta
portuguesa passou a ser unicamente estabelecida em termos de ouro, mediante a
paridade de 1.626 mg de ouro-fino por real, o equivalente a 1.7735 mg de ouro com
toque de 916 2/3 por real. Definicdo demonstrativa da grande proximidade em relagao

ao modelo britanico, uma vez que foi escolhido o toque utilizado pela Gra-Bretanha e

3 Cfr. Bordo e Schwartz (1995), Reis (1995) e Mata e Valério (1993).
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ndo o praticado no sistema bimetalista francés de 900 por mil. Foi também instituido
que as notas de banco seriam livremente convertiveis em ouro.

Os particulares poderiam levar a Casa da Moeda o ouro que detinham para ser
livrtemente cunhado, operacdo depois da qual seria trocado, sem nenhum custo
adicional, por moeda legal, excepto se o seu peso excedesse um quilograma, situagao
em que seria cobrada uma taxa de mil réis. As moedas de cobre e de prata
transformaram-se num meio de pagamento subsidiario, sendo exclusivamente cunhadas
pelo Estado com um valor facial superior ao de mercado e com um poder liberatério
limitado a cinco mil réis por transacgio”®.

Durante o periodo de vigéncia do padrao-ouro em Portugal, a oferta de moeda
foi predominantemente constituida por libras e meias libras britanicas importadas, que
ao contrario de outras moedas de ouro estrangeiras, mantiveram o seu curso legal, nao
obstante terem passado a ser recebidas ao par e de forma ndo sobrevalorizada, como
tinha acontecido até a introducdo do novo regime monetdrio. A sua quantidade
aumentou muito significativamente na sequéncia dos saldos positivos registados na
balanca de pagamentos, fruto, em grande parte, dos empréstimos obtidos no mercado
internacional e dos fluxos de capitais proporcionados pelas remessas dos emigrantes®’.

A posi¢ao de Portugal em termos de pagamentos externos originou um elevado
grau de dependéncia da sua economia face a evolugdo da situagdo politica, social e
econdmica no Brasil e em relagdo ao seu principal parceiro financeiro, a Gra-Bretanha.

A dependéncia monetaria portuguesa face ao exterior ndo era uma novidade, no
entanto, perante o novo contexto monetario em que Portugal se regia, passou a assumir
contornos de maior importancia®. Portugal nio estava simplesmente perante um padro
de ouro, mas confrontado com um padrao de ouro esterlino dado o papel chave
assumido pela libra ¢ meia libra esterlina na circulagdo monetaria®. Entre os varios
aspectos negativos que dai decorriam, sobressai “o orgulho nacional ferido”, pela
possibilidade da economia portuguesa se tornar ainda mais dependente da britanica.
Além disso, o facto da Casa da Moeda inglesa se orientar por padrdes mais rigorosos de
peso e de toque na cunhagem de moeda e de eliminar de imediato toda a moeda nao

padronizada aumentava os receios que pudesse existir uma tendéncia para que as

26 Cfr. Reis (1995), Mendonga (1996) e Esteves e Ferramosca (2000).

27 Cfr. Mata e Valério (1995).

 Em 1854 as moedas de ouro britanicas representavam 56% da oferta de moeda e em 1890, um ano
antes do abandono do padrio-ouro, passaram a constituir cerca de 74%. Cfr. Sousa (1991), Mata e
Valério (1993).

2 Cfr. Reis (1995).
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moedas mais gastas e leves fossem introduzidas em Portugal, passando as suas reservas
monetarias a ser frequentemente formadas por moeda “fraca™.

Uma das caracteristicas mais importantes do funcionamento do padrao-ouro em
Portugal, para além da estreita relacdo de dependéncia monetaria face as moedas de
ouro britanicas, foi o facto de ter englobado uma regra monetaria ou mecanismo de
compromisso credivel, a partir da qual se procurou restringir, sendo mesmo disciplinar,
a ac¢do das autoridades monetarias ao longo do tempo. A regra de manutencao de um
preco fixo do ouro em termos de moeda nacional pode ser vista como um mecanismo
de compromisso credivel que teria como objectivo impedir que as autoridades
conduzissem politicas monetérias e orgamentais incoerentes no tempo .

A regra do padrao-ouro pode também ser considerada como uma forma de regra
contingente, ou regra com clausulas de escape, que podiam ser evocadas em
circunstancias excepcionais resultantes de causas exogenas e ndo da responsabilidade
das autoridades monetérias. Estas comprometiam-se a manter fixo o preco das suas
moedas em termos de ouro, excepto no seguimento de perturbacdes bem
compreendidas, tais como uma grande guerra, uma grave crise financeira ou um choque
nos termos de troca.

A nivel internacional, o principio de base consistiu na manutengdo da livre
convertibilidade ouro ao valor par estabelecido. Neste contexto, o compromisso de
manuten¢do de um prego fixo do ouro, por parte dos diversos paises, deveria assegurar,
taxas de cadmbio fixas. Consequentemente, o uso da politica monetaria e orcamental
para alcangar objectivos internos encontrava-se subordinado a manuten¢do da
convertibilidade ouro. A politica monetaria podia ser usada para a prossecucdo de
objectivos internos apenas dentro dos pontos de ouro que representavam um regime de
taxas de cambio semelhante ao de bandas alvo™.

Durante o periodo de 1880 a 1914, os movimentos nas taxas de cambio foram
muito pequenos, particularmente nos paises do centro, pondo deste modo em evidéncia

o elevado grau de fixidez das taxas de cambio no periodo em que vigorou o padrao-

30

Idem.
1O mesmo se pode deduzir para o caso de Portugal tendo por base as disposi¢des da Lei de 1854.
Apesar da permanéncia de sucessivos défices or¢amentais. Crf., entre outros, Bordo (1993), Bordo e
Kydland (1995) e Bordo e Schwartz (1997).
32 Cfr. Grossman e Van Huyck (1988), Eichengreen (1994), Bordo e Schwartz (1995) e Bordo e Kydland
(1995).
3 Target zone. Cfr. Bordo e Kydland (1995) e Bordo ¢ MacDonald (1997).
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ouro classico®®. Nio obstante as taxas de cdmbio se desviarem com alguma frequéncia
do valor par, as violagdes dos pontos de ouro e as desvalorizagdes foram todavia raras.
Através da adopgao credivel da convertibilidade ouro, os paises comprometeram-se a
manter estdveis as taxas de cambio, a ndo seguir uma politica de inflagdo gradual e a
regressar ao valor par da taxa de cambio depois da ocorréncia de um choque que
obrigasse, temporariamente, a inconvertibilidade®.

No caso concreto de Portugal, o padrao-ouro funcionou bem até 1891, excepto
durante a crise financeira de 1876, periodo durante o qual o governo decretou uma
moratoria de trés meses que incluiu a suspensdo da convertibilidade ouro das notas de
banco por dois meses. O governo tera ainda tentado evitar a crise bancaria de 1891,
apoiando o Banco de Portugal através do fornecimento de um milhdo de libras, mas tal
iniciativa revelou-se infrutifera. Exceptuando esta contingéncia, tudo parece pois
indicar que o principio da livre convertibilidade ouro da moeda portuguesa a um prego
fixo tenha funcionado sem problemas até¢ 1891, altura em que foi abandonado, muito
embora o padrio-ouro classico ainda tenha perdurado até ao eclodir da Primeira Guerra
Mundial®®.

Durante 37 anos, Portugal viveu uma situagdo de cambios fixos com a moeda
ancorada ao ouro. A paridade libra/real manteve-se inalterada desde 1854 a 1891°.
Nesta base, o regime monetario de padrao-ouro em Portugal forneceu uma ancora
nominal estdvel e um mecanismo de compromisso credivel, ainda que as autoridades
monetarias tivessem violado os pontos de ouro.

A estabilidade cambial no interior dos pontos de ouro foi em grande parte
respeitada durante o periodo em que Portugal se manteve integrado no padriao-ouro
internacional, muito embora tivesse existido alguma volatilidade cambial na relagao
libra/real, traduzida, por vezes, na violagdo dos pontos de importacdo e de exportacdo

de ouro®®. O padrio-ouro em Portugal apresentou assim um nivel de estabilidade

3 Resultados semelhantes foram também encontrados para o crescimento da base monetaria e do stock
de moeda e para as taxas de juro de longo prazo, que durante o0 mesmo periodo se apresentaram a um
nivel baixo e estavel. Veja-se Bloomfield (1959) e Bordo e Jonung (2001).

3 Cfr. Bordo e Kydland (1995).

3% Para evidéncia sugestiva veja-se Bordo e Schwartz (1995) e Aceiia e Reis (2000).

37 Cfr. Bordo e Schwartz (1995).

¥ Cfr. Esteves e Ferramosca (2000). A violagdo do ponto de exportagdo de ouro explica-se em grande
parte pelos sucessivos e elevados défices observados na balanga comercial que tinham de ser pagos ao
exterior. Ja a violagdo do ponto de importacdo parece encontrar justificacdo na existéncia de uma
correspondéncia significativa entre o niimero de periodos em que tal ocorreu e os movimentos de ouro
com a Gra-Bretanha. O estudo daqueles autores permite ainda concluir que a amplitude da banda de
flutuag@o entre os dois pontos se fixou, em média, em redor de 2,1% da paridade. O ponto de exportagdo
apresentou todavia uma maior amplitude comparativamente ao ponto de importagdo de ouro.
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cambial aprecidvel e crescente com o decorrer dos anos, patente numa reducdo do
numero de violagdes dos pontos de ouro.

Porém, ndo obstante o contexto de estabilidade cambial proporcionado pelo
padrdo-ouro, de 1860 até ao fim da convertibilidade, em Junho de 1891, o Banco de
Portugal seguiu uma politica monetaria activa, tendo violado frequentemente as “regras
do jogo” ao usar apenas esporadicamente a sua taxa de desconto para manter as
reservas cambiais™ . Esta situacdo, agravada por uma saida constante de ouro, traduziu-
se em dificuldades na manutencdo da proporcdao entre a circulagdo fiduciaria e as
reservas metalicas que habitualmente baixavam de forma preocupante.

Nestas circunstancias, s6 foi possivel manter de forma credivel o mecanismo de
compromisso para com a regra do padrido-ouro internacional através do recurso
continuo a empréstimos em Londres, que possibilitaram a importagdo de ouro e moedas
de ouro em quantidades suficientes para restabelecer a propor¢do entre as notas de
banco em circulagdo e as reservas que as garantiam’’. O uso de instrumentos estava um
pouco invertido. S6 em tultima analise se recorria ao aumento da taxa de desconto,
preferindo-se o recurso sucessivo a empréstimos no exterior. No caso do Banco de
Portugal, a manuten¢@o da credibilidade do compromisso para com a convertibilidade
ouro da moeda portuguesa dependeu de forma determinante da existéncia de
cooperagdo entre bancos centrais, ainda que as autoridades monetarias tivessem violado
frequentemente as “regras do jogo”.

Mas se o rigor e a disciplina monetaria do padrdo-ouro proporcionaram um
quadro geral de estabilidade nominal, o periodo durante o qual Portugal esteve sob a
sua égide caracterizou-se pela existéncia de défices permanentes na balanga comercial e
de saldos negativos persistentes nas contas publicas, facto a que ndo sera alheio a
prossecu¢do de algumas politicas de “modernizacdo” associadas a criacdo de infra-
estruturas econdmicas e sociais.

Apesar de tudo, até 1890, Portugal foi bem sucedido na obtencdo de
empréstimos de fundos a longo prazo, internamente ou no estrangeiro, para fazer face
ao défice comercial*'. Adicionalmente, o pais conseguiu compensar os saldos negativos
da sua balanga comercial através de rendimentos provenientes das remessas dos
emigrantes do Brasil e de ganhos de investimentos portugueses no estrangeiro, de tal

modo importantes que permitiram alcangar sucessivos excedentes na balanga de

39 Cfr. Reis (2002).
0 1dem.
41 Cfr. Bordo e Schwartz (1995).
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pagamentos. Muito embora Portugal tenha sido um pais devedor em termos de
transacgdes correntes, ndo deixou de ser um importador regular de ouro, contrariamente
a outros paises periféricos, situacdo que lhe permitiu reforcar a credibilidade do
compromisso para com a convertibilidade. Os saldos negativos das contas publicas
puderam ser financiados por via de empréstimos contraidos junto do mercado, tendo
igualmente permitido o fluxo de ouro necessério 2 manutengdo da convertibilidade™.

No entanto, a longo prazo, a acumulagdo desses saldos nas contas publicas, em
paralelo com os da balanca comercial, tornaram inevitavel o abandono do regime de
padrdo-ouro em face da crise de 1890-1892. O comego dos anos 90 ficou marcado pelo
surgimento de varios problemas que deram origem a uma falta de confianga geral,
tendo provocado o colapso do padrdo-ouro portugués.

O Brasil conheceu um periodo de forte instabilidade social e politica, resultado
da abolicao da escravatura em 1888, e do derrube da monarquia, um ano mais tarde. A
crise brasileira traduziu-se numa reducdo acentuada das remessas dos emigrantes,
dificultando a manutencdo do sistema de padrio-ouro™. Desaparecera desta forma um
dos factores que alimentava o stock de ouro portugués*. S6 em 1890 e 1891, as
remessas dos emigrantes cairam 20% e 40%, respectivamente. Portugal viu-se
igualmente envolvido num conflito diplomatico com a Gra-Bretanha que conduziu ao
ultimato britdnico de Janeiro de 1890. Simultaneamente, a crise do Baring Brothers,
entdo o principal banqueiro londrino do governo portugués, agravou ainda mais a ja
fragil situacdo econdémica. O inicio de 1891 ficou marcado pelo recrudescimento da
instabilidade politica e social, na sequéncia de uma tentativa falhada para a instauracdo
da Republica. Entre Janeiro e Abril desse ano, as reservas monetarias cairam para
metade.

A juntar a isto, uma tentativa fracassada de emissdo de um empréstimo externo,
para obten¢do de liquidez internacional, originou uma corrida aos bancos para trocar
notas por moedas de ouro a que as autoridades monetarias foram incapazes de
responder, conduzindo ao abandono do padrao-ouro. Seguiu-se um periodo de
instabilidade monetaria e de cambios flexiveis, em consequéncia da suspensdo da livre
convertibilidade ouro da moeda, em 9 de Maio de 1891. Decisao idéntica foi tomada, a
partir de 1913, por todos os paises, quando face aos choques macigos provocados pela

Grande Guerra o regime monetario de padrao-ouro internacional entrou em colapso.

2 Cfr. Mata e Valério (1995).
“ Idem.
# Cfr. Reis (2000).
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As moedas de ouro foram entesouradas ou exportadas, passando a oferta de
moeda a ser maioritariamente constituida por notas de banco. Durante o conflito e no
poOs-guerra, Portugal conheceu um periodo de alta inflagdo e de dificuldades
econodmicas. Registaram-se aumentos na oferta de moeda, resultado de empréstimos
contraidos pelo Estado junto do Banco de Portugal, para financiar (monetarizar) os
elevados défices orcamentais. A depreciagdo da unidade monetaria portuguesa — o
escudo, introduzido em 1911, em substituicio do real — manteve-se bastante
moderada durante a guerra, mas acelerou-se fortemente entre 1919 e 1924. As reservas
de ouro do Banco de Portugal apresentavam-se extraordinariamente baixas para fazer
face a uma eventual corrida ao banco, no caso da convertibilidade ouro da moeda
portuguesa ser restabelecida®.

A possibilidade de restaurar o padrao-ouro parece que nunca foi formalmente
abandonada pelas autoridades monetarias portuguesas’®. Para tal deve ter contado a
importancia das relagdes entre Portugal e a Gra-Bretanha, que regressara ao ouro em
Abril de 1925, e o prestigio internacional do padrao-ouro, na promog¢ao da estabilidade
dos precos e da taxa de cambio. Mas o projecto nunca fora seriamente considerado,
pelo que a estabiliza¢do definitiva da taxa de cadmbio foi apenas obtida em Julho 1931.
Esta situacdo levou a adoptar um regime de padrio divisa ouro, seguindo as
recomendacdes da Conferéncia de Génova de 1922, através do qual foi possivel
restaurar a convertibilidade plena da moeda portuguesa face a divisa britanica,
convertivel em ouro, ainda que a uma paridade desvalorizada.

O escudo de ouro foi definido com o peso de 0.0739 gr de ouro com pureza de
900/1000, o equivalente a uma paridade de 110 escudos por libra esterlina. Para esse
efeito o Banco de Portugal foi obrigado a deter uma reserva de ouro, moedas
estrangeiras ou outros activos externos convertiveis em ouro correspondentes pelo
menos a 30% das suas responsabilidades monetarias. Como ainda se faziam sentir os
efeitos inflacionistas da monetarizagdo dos défices publicos, foram impostas limitagdes
rigorosas a emissdo de notas destinadas a cobrir as necessidades de financiamento do
governo®’.

Mas se Portugal foi o primeiro pais, juntamente com a Gra-Bretanha, a aderir ao
sistema internacional de padrdo-ouro, foi o ultimo a restaurar a convertibilidade plena

da sua moeda, decisdo que mais uma vez ndo deixa de ser surpreendente, pois

* Cfr. Mata e Valério (1995) e Santos (1995).
4 Idem.
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regressava ao ouro numa altura em que estava eminente o come¢o de um periodo
excepcionalmente conturbado para o funcionamento do sistema monetario
internacional®. Esse regresso suscita algumas interrogacdes. Por que razio as
autoridades restabeleceram o padrdo-ouro quando j& era evidente a situagdo de
instabilidade financeira internacional? Por que motivo a decisdo de regressar a um
regime monetario baseado no ouro foi tdo lenta, quando o escudo ja se encontrava
praticamente estabilizado desde 1924?

O restabelecimento da convertibilidade plena da moeda portuguesa em 1931
fazia parte de uma politica global de que o primeiro passo foi a estabiliza¢do
orcamental. Estabilizado o regime politico de ditadura e controladas as financas
publicas, a conclusdo das reformas de Salazar com o regresso ao padriao-ouro
destinava-se também a atrair capitais estrangeiros, de modo a que Portugal conseguisse
enfrentar as dificuldades de pagamentos internacionais®’. Portugal regressava ao ouro
quando os outros paises o abandonavam.

A suspensdo da convertibilidade ouro da libra esterlina em 21 de Setembro de
1931, na sequéncia dos efeitos provocados pela faléncia do Kreditanstalt e da crise
bancéaria alemd, ditou o colapso do regime monetario do periodo entre guerras®. Os
paises que mantinham importantes relagdes comerciais com a Gra-Bretanha foram
obrigados a abandonar o padrio-ouro. O mesmo sucedeu a Portugal que, em
consequéncia da decisdo britanica, suspendeu a convertibilidade ouro da sua moeda,
decorridos apenas 82 dias ap6s a sua introdugao.

As autoridades monetarias portuguesas decidiram entdo indexar o escudo a libra
esterlina, vigorando em Portugal, de 1931 a 1938, um regime de cambios fixos !, A
importancia das relagdes comerciais com a Gra-Bretanha e o facto da grande maioria
dos activos externos portugueses estarem denominados em libras, explicam a decisdo
de ancorar o escudo a libra esterlina. Fixar o escudo a moeda britanica seria uma forma
de garantir a estabilidade da unidade monetéria portuguesa que funcionaria como um
substituto proximo do padrao-ouro.

Depois da Segunda Guerra Mundial, em 1949, o escudo passou a estar ancorado

ao dolar. Apesar de apenas em 1962 Portugal se ter tornado membro do FMI, podemos

47 Cfr. Kock (1982) e Santos (1995).

8 Cfr. Macedo, Eichengreen e Reis (1995), Santos (1995) e Reis (1995).
4 Cfr. Mata (1987), Santos (1995) e Mata e Valério (1995).

%0 Cfr. Crabbe (1989), Bourget, Figliuzzi ¢ Zenou (2002) e Hetzel (2002).
31 Cfr. Banco de Portugal (1932), Bordo e Santos (1995) e Santos (1995).
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dizer que conheceu o mesmo periodo de cAmbios fixos do regime de Bretton Woods até

ao inicio da década de 70.

4. Inflacdo e Precos em Padriao-Ouro

Para conhecermos a caracteristica de estacionaridade dos pregos e da inflagdo
em diferentes sistemas monetarios vamos supor um modelo macroeconémico muito
simples.

Admitamos uma equacdo do produto, (1.1), onde os valores correntes sdo
determinados de acordo com uma curva de Phillips. Também ¢ normal designar uma
oferta simples deste tipo como curva de oferta de Lucas, onde p.; representa a
antecipagdo de pregos. O comportamento dos pregos vem dado pela equagdo (1.2).
Nesta equagdo, a constante ¢ uma variavel 1til para podermos ter em conta a evolugdo
tecnologica registada na economia e ainda o tipo de mercados que a podem
caracterizar. A presenga dos precos desfasados traduz uma relagdo de ajustamento
parcial. A ultima parte da equagdo incorpora os efeitos do excesso-procura global.
Finalmente a equagdo (1.3) retrata o comportamento da quantidade de moeda em
circulagdo. Para além da constante, apresenta uma componente de adaptagdo parcial e
outra que traduz o que pode ser chamado de “endogeneidade” do seu comportamento.

As variaveis estdo expressas em logaritmos.

y;:y+7/'(p,_p;_1) (11)
P= B+ By b+ B (- (12)
m =c.+a, -m_, +a,-p,, (1.3)

Substituindo (1.2) em (1.1) obtemos, apds simplificacao
_ ﬂc i 180 B ﬂl Y
1- ﬂ1 Y 1- ﬂl e

P, P (1.4)
Reorganizando (1.3) em termos dos pregos e substituindo em (1.4), chegamos a

seguinte expressao para 0s precos

_ B +’B°_ﬂ1'7/-(i-mt—ﬂ-m_l—a—c) (1.5)
I-B -y 1=-p-7 « o %

P,
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Enquanto que a equagdo (1.4) traduz o comportamento dos pregos tendo apenas
em conta a parte real da economia, a equacao (1.5) revela o comportamento dos pregos
em termos da parte real e monetéria da economia.

Passemos a contrapor os dois estados da economia que nos interessam,
economia com moeda convertivel e economia com moeda inconvertivel, ¢ analisemos
as consequéncias das descri¢des destes dois estados.

Em situagdo de moeda convertivel, € razoavel assumir que os pregos reagem a
procura e serdo flexiveis de forma que B = 0°%. Ao mesmo tempo, parece-nos também
razoavel considerar que a evolugdo da produtividade em mercado concorrencial
conduzira a o < 0. A pressao deflacionista ¢ 6bvia, sendo vejamos a equagao (1.6) que
obtemos a partir de (1.4),

Be

= rc 5. 1.6
l_ﬂl'y P ( :

P,

ﬂ1 4 .
l_ﬂl e

As duas componentes que formam os pregos tém valores negativos. Se os

onde O =

precos revelarem elevada flexibilidade, entdao B; — 1, e assim & — 0. Mas seja qual for
a situagdo, os precos estao longe de apresentar uma raiz unitaria no seu comportamento.
Vemos também que (1.6) traduz a auséncia de um “efeito de almofada” dos precos que
¢ normalmente dado pela inércia (0< 3y <I) do seu comportamento.

Diferente ¢ a situacdo numa economia de moeda inconvertivel. Os parametros
Bc e Bo apresentam valores bastante diferentes. Podemos imaginar B¢ > 0 em resultado
de comportamentos mais afastados dos concorrenciais. A presenca de inércia da
evolucdo dos pregos que caracteriza estes sistemas pode também levar a situacdo de

Bo=1. Em consequéncia, neste caso limite, em vez de (1.6), passamos a ter

P
p=———+p,, (1.7)
1- ﬂ e
A taxa de inflacdo (p; — pr1) toma agora um valor constante e positivo em

resultado das novas caracteristicas da economia. A presenca de uma raiz unitaria na

evolucdo dos precos € dbvia.

>2 Hipotese de “clearing markets”.
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Até aqui limitdmos a nossa andlise a parte real da economia. Procuremos inserir
a parte monetaria. Antes de o fazer, porém, convém esclarecer o significado de o, em

(1.3). De facto, o seu valor pode ser decomposto em

o :;—kav (1.8)

traduzindo assim o efeito do crescimento de longo prazo da economia sobre a
circulagdo monetaria (y) e a correccdo do comportamento da velocidade de circulagdo
da moeda (r,) . Mas, em boa verdade, este comportamento apenas deve ser tomado nos

sistemas de “moeda dirigida”. Nao faz sentido considerar (1.8) em sistemas de moeda
convertivel.

De acordo com (1.5), podemos admitir que em sistemas de moeda convertivel,
os pre¢os ndo tém necessariamente de cair. Basta para tal que o seja suficientemente
elevado. Ora, este valor em tais sistemas pode ser tomado como aleatorio™. Se
dependente da produgdo de metal precioso e da estrutura relativa de precos em grandes
economias, em pequenas economias, devemos juntar a circulagdo internacional de
metais preciosos que se impde a estas economias. Este comportamento ditara uma
maior probabilidade de auséncia de raiz unitaria no comportamento dos precos em
pequenas economias abertas relativamente a grandes economias.

Vejamos o caso de economias de moeda inconvertivel. Estamos, neste caso, na

hipdtese de comportamento de “moeda dirigida”. Introduza-se agora o conceito de

oferta de moeda exdgena m;: e a igualdade de equilibrio entre procura e oferta de

moeda, m, =m.. As equagdes (1.5) e (1.7) sofrem assim uma pequena alteragdo

B 1 — « a
< (—-m ——-m_, ——5) (1.9)
al

po=r———+
1_ﬂ1'7 a, a,

Este comportamento real¢a a tendéncia positiva no crescimento dos pregos em
resultado de decisdes de oferta de moeda que valorizam demasiado o crescimento do
produto de pleno emprego ou que corrigem em excesso previsiveis reducdes da
velocidade de circulacdo da moeda (ou por defeito acréscimos dessa velocidade). Uma
economia com politicas viradas para a manutengdo do pleno emprego e que penalize as
restricdes de liquidez, podera levar ao crescimento continuado dos precos, como

dissemos acima.
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Das equagdes (1.6), (1.7) e (1.9) retiramos que os comportamentos dos precos
sdo substancialmente diferentes nos dois sistemas aqui analisados®*. De notar que no
caso de moeda nao convertivel passamos de imediato dos precos a um comportamento
regular da taxa de inflacao.

Do que acima foi dito concluimos que nao faz sentido tomar as caracteristicas
da taxa de inflagdo, em termos de valores médios e de desvio-padrdo, para
compararmos desempenhos daqueles dois sistemas®. Pelo contrario, devemos
comparar periodos (ou economias) dentro de um sistema de moeda convertivel usando
as caracteristicas estatisticas dos precos e, tratando-se de um sistema de moeda ndo

convertivel, devemos usar as caracteristicas da taxa de inflagao.

Utilizdmos valores simulados para ilustrarmos as consequéncias do nao respeito
por aquele principio. Simuldmos séries com 150 observacdes utilizando apenas os
ultimos 101 valores (de 50 a 100). A série de valores aleatorios, u,, foi criada como o
valor probabilistico de acordo com a Normal(0,1), dos valores que sdo gerados por uma

distribuicdo uniforme™. A série dos precos em sistema de moeda convertivel vem dada

c . ~ , NC NC
por P* =u, e em sistema de moeda ndo convertivel por P =P" +u, +0,4-T,,

NC J R ;o q- . . .
onde P =1. As séries de pregos apresentam valores médios iguais a 100. Repetimos
a simulagdo 500 vezes, pelo que a média dos precos ou das taxas de inflagdo ¢ a média
dessas médias, e o desvio-padrio a média dos desvios-padrdo. O coeficiente de

variagdo resulta da divisdo deste ultimo pelo valor obtido para a média. Os valores

encontram-se na Tabela 1.

Tabela 1: Resultados Simulados

— Média Desvio-padrao Coef. de Variagao
P 100 1.00 0.010

pe ~0 0.014 123.38

PN¢ 100 34.00 0.34

e 0.013 0.004 0.301

> 0 que nio significa que alguns autores nio tenham tentado endogeneizar o comportamento da oferta
monetaria de metais preciosos. Vejam-se as andlises de Barro (1979), Rockoff (1984) e McCallum
(1989).

> Apesar do resultado obtido por Barsky (1987).

> Lee Craig e Spencer (1995) chamam a atengio para o fendmeno de integragdo internacional dos pregos
em padrdo-ouro associando-o a reducdo da taxa de inflagdo. Esta integragdo ndo se fara da mesma forma
com moeda inconvertivel nacional.

%% Em termos do programa econométrico RATS, u = %invinormal (Youniform(0,1)).
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Como podemos constatar, o sistema a ser considerado como mais estavel
depende do tipo de varidvel escolhida para comparagdo. Se tomarmos a taxa de
inflacdo, se bem que com uma média de taxas de inflagdo inferior, o sistema de moeda
convertivel apresenta o valor mais elevado para o coeficiente de variagdo. A incerteza
relativa ¢ assim muito mais elevada em sistemas convertiveis. Passa-se exactamente o
contrario se tomarmos os precos. O sistema mais estavel ¢ agora o de convertibilidade
da moeda. Nao faz sentido comparar o padrao-ouro com os sistemas posteriores na base
da mesma variavel, ou seja, da taxa de inflagdo, como o fizeram Bordo e Kydland
(1995) e Bordo e Kydland (1997) para alguns paises seguindo os resultados
anteriormente obtidos por Barsky (1987). Da mesma forma que a prova de
Alogoskoufis e Smith (1991) e Alogoskoufis (1992) sobre o acréscimo da persisténcia

da inflacdo do padrao-ouro para os sistemas seguintes ¢ desprovida de sentido.

5. Padrao-Ouro em Portugal: alguns indicadores

5.1. Indicadores Gerais

A caracterizagdo do periodo do padrdao-ouro em Portugal foi feita de forma
comparativa nas Tabelas 2 e 3. Nestas tabelas incluimos o periodo de Bretton Woods,
de 1949 a 1972, e o periodo posterior at¢ a U.E.M., de 1973 a 1998. Os valores
incluidos sdo a média (x) da variavel ai indicada e o desvio-padrao (o) dessa mesma

variavel.

Tabela 2: Valores da Inflagdo ¢ dos Pregos

Periodo

"p °p P

1855-1891 0.0019 0.0604 0.0600

1855-1913 0.0039 0.0508 0.0850

1949-1972 0.0233 0.0228 0.1622

1973-1998 0.1299 0.0612 1.0840

Tabela 3: Valores do Produto e da Moeda

Periodo MQ GQ HM GM
1855-1891 0.0195 0.0663 0.0327 0.0467
1855-1913 0.0142 0.0566 0.0287 0.0433
1949-1972 0.0492 0.0317 0.0694 0.0464
1973-1998 0.0275 0.0342 0.1439 0.0703
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Os resultados nao sd3o muito diferentes do que encontramos em Cooper (1982),
Bordo (1993), Bordo e Santos (1995) e Bordo ¢ Jonung (2001). Apesar da taxa de
inflagdo ter sido a mais baixa durante aquele primeiro periodo (0,2%), o desvio-padrao
da inflacdo atinge um valor mais elevado durante o padrdo-ouro que durante Bretton
Woods.

Mas como dissemos, a comparagio em termos de estabilidade nominal’’,
quando envolve o padrao-ouro, deve ser feita usando os precos e ndo a taxa de inflagao.
Tendo isso em conta, verificamos como o periodo do padrdo-ouro foi de grande
estabilidade de pregos. O seu desvio-padrdo foi 1/3 do que aconteceu durante B-W.
Como esperavamos, o crescimento do produto foi substancialmente mais elevado
durante B-W, quase 5%, contra quase 2%, durante o padrdo-ouro. A estabilidade do
produto também foi menor durante este periodo™. J4 quanto & oferta de moeda,
devemos registar o seu menor crescimento em padrdo-ouro e a instabilidade desse
crescimento no periodo posterior a Bretton Woods. Numa conclusdo sintética, diremos
que a estabilidade nominal durante o padrao-ouro se contrapde a estabilidade real do

periodo de Bretton Woods.

5.2. Estudo da Estacionaridade das Séries

Antes de passarmos ao estudo da modelacdo do periodo do padrdo-ouro,
devemos estudar a caracteristica de estacionaridade das séries envolvidas. Para além
dos mais correntes testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentados’™ em que
seguimos a metodologia proposta por Hamilton (1994), fizemos outros calculos que
passamos a indicar: teste de estacionaridade de KPSS®’; obtencdo dos valores limite do
p a partir do teste tapr, a0 nivel dos 90% de acordo com Stock (1991); racios R; e Ry,
de Bhargava (1986), com hipdtese nula de passeio aleatério contra a alternativa de
estacionaridade, sem e com constante, respectivamente; ¢ finalmente o teste ADF
corrigido, DFGLS, de acordo com Graham e al. (1996) e DFGLU de acordo com Elliot
(1999). No teste KPSS usamos os desfasamentos obtidos no primeiro teste ADF que

eliminam o problema de auto-correlagdo através do teste LM. Os asteriscos t€m o

37 Admitindo que os pregos sdo estacionarios.

3% Reis (2000) refere-se ao fenomeno de instabilidade real nos paises periféricos durante o padrio-ouro
como reflectindo a assimetria deste sistema.

% Estatisticas to=1 € N- (p - 1), onde N é o niumero de observagdes. Cfr. Dickey e Fuller (1979), Phillips
(1987) e Phillips e Perron (1988).

8 Cfr. D. Kwiatkowski e Shin (1992).
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significado habitual de rejei¢do de HO, *** a 1%, ** a 5% e * a 10%, com excepg¢ao do
teste KPSS, onde *** passa a significar ndo rejei¢do da estacionaridade a 10%.

Os resultados encontram-se nas Tabelas 4 € 5 em baixo.

Tabela 4: Testes de Raiz Unitaria e Estacionaridade, 1854-91

Teste Produto Precos Moeda
tp=1 —4.107** (T) — 431 7%** —2.323(T)
N-(p—-1) —23.67** (1) — 21.79%** —23.22*%*%(7)
KPSS 0.083*** (T) 0.113%** 0.053***(7)
Stock (pm,M) [, 0.876] [, 0.839] [0.853, 1.035]
R; - 0.9898%** 0.2319
R; 1.000%** - -
DFGLS —2.790%* —3.204%** -1.742
DFGLSU —3.022%* — 3.404*** —1.842

Tabela 5: Testes de Raiz Unitaria e Estacionaridade, 1854-1913

Teste Produto Precos Moeda
to=1 —2.385(T) —3.92%* (7) —2.331(T)
N-(p-1) - 11.56 (T) —23.77** (T) - 7.99(7)
KPSS 1.015 (7) 0.282 (7) 0.621(7)
Stock (pm,M) [0.846, 1.035] [, 0.904] [0.832, 1.018]
R; - 0.353 0.2079
R, 0.3321 - -
DFGLS —1.625 —3.170** - 0.151
DFGLSU —2.103 — 3.265%* —2.166

No que respeita ao Produto e aos Pregos durante o periodo 1854-91, todos os
testes apontam no sentido de aceitarmos a estacionaridade das respectivas séries. Os
resultados ndo sdo tdo claros quanto a Moeda: um teste exclui a presenca de raiz
unitaria e um outro nao exclui a estacionaridade. Todos os outros equivalem a rejeitar a
estacionaridade. Talvez uma das razdes para estes resultados se encontre no valor limite
a direita de p, um valor muito proximo da unidade.

Como dissemos logo de inicio, temos um segundo periodo de padrao-ouro que
foi estendido de 1891 a 1913. Neste periodo de “padrdo-ouro alargado” apenas os
Precos podem ser tomados como estacionarios. O Produto e a Moeda sdo claramente
ndo estacionarios. Durante este periodo, continuamos a ter os Precos com a

caracteristica adequada ao sistema de moeda convertivel.
Em face destes resultados, em termos de constru¢ao de modelos VAR, podemos

optar por um modelo com as varidveis em niveis, para o primeiro periodo. Ja para o

segundo, podemos optar por um modelo VAR com as varidveis em niveis ou com as
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. . . . 61 - . . 62
varidveis em primeiras diferengas’ incluindo, sendo caso disso, um termo ECM™.
Uma vez que também estdvamos interessados em comparar resultados, escolhemos
para o segundo periodo um modelo VAR em niveis. Como se verd, vamos ter um

cuidado especial com a estacionaridade dos modelos obtidos.
6. Um Modelo VAR para 1854-91 e 1854-1913

Passemos ao estudo de um modelo VAR com Produto (Q), Precos (P) e Moeda
(M)®. O modelo a estimar ¢ do tipo
A (L) xi=Ap+ e 2.1

onde

0
xi=| P (2.2)
M
¢ o vector das varidveis endogenas, A (L) a matriz dos coeficientes dos desfasamentos
de x;, Ap 0 vector das constantes do modelo e e; 0 vector de erros com as caracteristicas
normais de [.I.D..

Para seleccionarmos a ordem do modelo VAR usamos os indicadores de
Akaike, (AIC = N -lod Q|+ 2 - (kyr - K))** e de Schwarz (SBC = N - log Q |+ kyg - K -
log(N)), para além de um teste de razdo das verosimilhangas (LR) de acordo com a
correccdo proposta por Sims (1980). Os valores obtidos constam da Tabela 6. O valor

A . r ’ . . A . 2
entre paréntesis na coluna “LR” ¢ o nivel de significancia do valor do y~ de ordem 9.

Tabela 6: Selec¢do de ordem do VAR 1854-1891 e 1854-1913

Desf | AIC SBC LR AIC SBC LR
4 -569.6 -510.3 -1001.0 -922.1
3 -571.7  -526.0  9.936 (0.356) |-1005.9 -945.1 10.111(0.341)
3 -585.7 -539.1 -1013.8 -952.5
2 -595.2  -562.5  6.085(0.731) |-1020.1 -977.2  9.658 (0.379)
2 -599.4  -566.1 -1019.5 -976.2
1 -610.5 -591.5  6.855(0.652) |-1034.5 -1009.7 2.206 (0.988)

%! Uma vez que as primeiras diferencas do Produto e da Moeda sio variaveis estacionarias.

620 que significa que estimamos um modelo VECM.

83 O representa o PIB per capita a pregos de 1990; P o deflacionador implicito no PIB com base 100 em
1990; e M representa o stock monetario M1 per capita. Todas as variaveis foram transformadas em
logaritmos.

% Onde N, kyg e K representam o nimero de observacdes, o numero de parametros de cada equagdo do
modelo ndo restringido e a ordem do VAR, respectivamente.
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Como podemos constatar, aqueles dois indicadores e o teste LR apontam no
mesmo sentido: rejeitar K = 4 contra K = 3, K = 3 contra K = 2 ¢ finalmente K = 2
contra K = 1. O modelo que vamos reter ¢ por isso de ordem 1. Como podemos ver na
Tabela 7, os modulos das raizes sdo inferiores a unidade, pelo que o modelo ¢

estacionario.

Tabela 7: Raizes do Polinomio Caracteristico, 1854-1891 e 1854-1913

Raiz Modulo Raiz Modulo
0.95544 0.95544 0.97275 0.97275
0.33190 — 0.0231 0.3327 0.80776 0.80776
0.33190 + 0.0231 0.3327 0.39223 0.39223

Fazendo uso da decomposicdo de Choleski, estimdmos a decomposi¢do da
variancia dos erros de cada variavel em termos do contributo de cada uma delas. Os

resultados para a quinquagésima observagao constam da Tabela 8.

Tabela 8: Decomposi¢do das Variancias — 50* Observacao

Influéncia de: Q P M Q P M
Produto 88.2 9.3 2.5 79.8 18.3 1.9
Precos 81.2 17.8 1.0 62.8 31.3 5.9
Moeda 55.8 6.0 38.2 43.2 3.2 53.6

Realgamos a influéncia do Produto e dos Precos sobre o Produto e os Pregos. A
Moeda tem uma fraca participagdo na explicacdo dos erros destas varidveis. De notar
também a importincia da Moeda e do Produto sobre a propria Moeda. Uma justificagao
para este comportamento reside no facto de afinal a propria moeda estar assente na
produgdo de metal e de comportamentos fiduciarios, sendo estes ultimos ditados pela

evolugdo da produgao.

6.1. O Estudo de Choques nas Variaveis do Modelo

Continuando a insistir na decomposi¢ao de Choleski, apresentamos em baixo,
nas Figuras 1 e 2, os efeitos dos choques (de desvio-padrao de cada estimagdo) sobre
cada uma das variaveis®.

Sendo os modelos estimados estacionarios (Tabela 7), os impulsos resultantes

de choques tendem a anular-se com a passagem do tempo. Assim, uma analise destes

% Usamos o programa do RATS monteva2.prg que aplica a metodologia sugerida em Sims e Zha (1999).
Mais a frente serd também utilizado um outro programa do RATS, montezha.prg, aplicando a mesma
metodologia ao caso de um modelo sobre-identificado.
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modelos deve levar-nos a escolher um periodo maximo para o qual podemos fazer o

estudo dos efeitos daqueles choques. Escolhemos para esse efeito um periodo de dez

anos.

A analise grafica dos efeitos dos choques mostra-nos algumas semelhancas, mas

também diferencas, naqueles dois modelos.

Um choque sobre o Produto:

— tem de imediato efeitos deflacionistas, mas ao fim de 3 ou 4 anos o efeito ¢

praticamente nulo;

— tem efeitos duradouros sobre o Produto e a Moeda. Ao fim de 10 anos o

Produto e a Moeda ainda registam 1/3 e 36% do valor do choque percentual sobre o

produto, no primeiro modelo, e 27% e 30% no segundo modelo®.
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Figura 1: Choques de Desvio-Padrao (Choleski), 1854-91

% Este resultado distingue-se do obtido por Bordo (1993) com um modelo VAR com taxa de inflagio e
taxa de variagdo do produto, onde choques de oferta também afectam a inflagdo. Para uma explicagdo
deste “estranho resultado”, veja-se Keating € Nye (1991) e Bayoumi e Eichengreen (1992). Bayoumi e
Bordo (1998) também ndo encontraram os resultados esperados para o caso dos E.U. ao contrario do
obtido para o Reino Unido.
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Vejamos o que se passa com um choque sobre os Pregos:

— os seus efeitos sobre o Produto e a Moeda sao importantes. Ao fim de 10
anos estas variaveis ainda registam 39% e 42% do valor do choque percentual sobre os
Precos, no primeiro modelo, e 44% e 20%, no segundo modelo;

— os seus efeitos sobre os proprios Pre¢os sdo muito diferentes num e noutro
modelo. No primeiro modelo, ao fim de 10 anos o efeito ¢ de 0.16% do choque inicial e
no segundo de 22%. Podemos pois dizer que num caso os efeitos rapidamente se

anulam, enquanto no outro tal esta longe de acontecer.

Choque de
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Figura 2: Choques de Desvio-Padrao (Choleski), 1854-1913

Finalmente, vejamos as reac¢des a um choque monetario:

— em ambos os modelos os efeitos sobre os Pregos extinguem-se muito
rapidamente e sobre o Produto e a Moeda sdo mais persistentes. Ao fim de 10 anos os
efeitos sobre estas ultimas variaveis sdo de 4.1% e 4.5%, do choque inicial percentual
sobre a Moeda, no primeiro modelo e de 2% e 5%, no caso do segundo modelo,

respectivamente;
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— o efeito deflacionista de um crescimento da moeda, no segundo modelo, ¢ no

minimo estranho, sobretudo quando ele existe mesmo nos anos imediatos ao choque.

Os resultados obtidos para os choques do produto podem também ser encarados
como acréscimos na procura de metal amoedado e os resultados aqui obtidos estdo de
acordo com a andlise de Barro (1979) e McCallum (1989), para o curto prazo, e ainda
com a de Rockoff (1984), numa visdo de longo prazo.

Duas diferengas no comportamento dos dois modelos sdo de realgar: os efeitos
de um choque dos Pregos sobre os proprios Precos e os efeitos de um choque da Moeda
sobre os Precos. No modelo restrito ao padrdao-ouro: os efeitos sobre os Pregos de um
choque sobre os proprios Precos rapidamente se anulam — o que ndo acontece no outro
modelo —; e um choque sobre a Moeda tem efeitos positivos sobre os Pregos que no
entanto tendem rapidamente a desaparecer — enquanto que no outro modelo se
registam efeitos deflacionistas®’. Uma outra caracteristica dos choques, num e noutro
modelo, refere-se ao facto de no primeiro modelo as variagdes do Produto serem
sempre acompanhadas de variagdes da Moeda ligeiramente superiores, o que nao
acontece no segundo. Este comportamento deve significar que numa pequena
economia, como a portuguesa, a evolucao positiva do Produto ¢ acompanhada por uma
evolucdo da Moeda motivada por uma necessidade de circulagdo e ainda de reserva de
valores (ou posse de riqueza liquida).

Analisados os impulsos nas variaveis, num e noutro modelo, parece-nos que
eles apontam para uma confirmacao de comportamentos do padrao-ouro no caso do
primeiro modelo, ou seja, no caso do modelo restrito ao periodo exclusivo do padrao-
ouro. Por esse motivo, a nossa andlise passara apenas a incidir sobre este periodo e

assim sobre o primeiro modelo.

Os resultados obtidos acima permitem-nos precisar algumas caracteristicas
gerais do periodo do padrao-ouro em Portugal. Neste periodo, o Produto, os Pregos e a
Moeda sdo variaveis estacionarias. Isto significa que seja qual for o choque sobre cada
uma delas, acaba por se anular, ndo sendo por isso permanentes os seus efeitos. Em
termos de comportamento macroecondémico, verificamos que os choques sobre o

Produto sdo muito persistentes nos seus efeitos sobre o proprio Produto e sobre a

7 Bordo e Redish (1993) chamam a aten¢io para politicas deflacionistas em periodos de
inconvertibilidade como forma de resolver problemas de credibilidade.
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Moeda. Os Precos também tém efeitos positivos sobre o Produto e a Moeda, embora
menos importantes que os choques sobre o Produto. Finalmente, os efeitos dos choques
na oferta de Moeda nao se fazem sentir sobre os Precos e fazem-se sentir sobre o
produto e ela propria de uma forma muitissimo fraca. A natureza de endogeneidade da
moeda e o comportamento dos pregos numa realidade que ¢ internacional sdo assim

realcadas neste modelo da economia portuguesa para o periodo de 1854 a 1891.

6.2. Analise de Choques de Oferta, Procura e Monetarios

Estes resultados podem ser encarados como confirmando a hipdtese classica de
choques de oferta (gs;) que afectariam primordialmente o produto e choques de procura
(ep.), ou monetarios (emy), que se exerceriam sobre os precos € ndo sobre a producao.
Os erros da equagdo (2.1), em vez de apresentarem a estrutura habitual na

decomposicao de Choleski,

eQ,t 81 0 0 8Q,t
€r, |8 8n 0 | Ep, (2.3)
€y 831 &3 &5 Eyry

poderdo tomar uma outra forma®®, onde definimos choques de oferta como exercendo-
se exclusivamente sobre a produgdo, choques de procura sobre os precos e choques
nominais que se exercerdo através de uma equacdo tipo equilibrio monetario. A

Equagao (2.4) traduz este comportamento,

€, 1 0 O Eg,
ep, |= 0O 1 0] Ep, (2.4)
€y, gy &y |1 Enrs

Esta defini¢do de choques tornou-se convencional. Mas apesar de a ideia poder
ser promissora, ela ndo deve ser mantida. A Equacdo (2.4) implica uma sobre-
identificacdo de ordem 1 da matriz G que ¢ claramente rejeitada por um teste de razdes
de verosimilhanca: x> = 63.465.

Dentro das possiveis defini¢des de choques, e tendo em conta os resultados
obtidos anteriormente, acabdmos por seleccionar um modelo onde a matriz G = G*

tomou a seguinte forma

58 Decomposigdo de Sims-Bernanke. Cfr. Bernanke (1986).
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eQ,z
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0 0 1
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Epy

gM,t

(2.5)

O teste da razdo das verosimilhancas leva a ndo rejeitar a hipétese nula de uma

restri¢io implicada na Equagio (2.5), o seu valor foi de y* = 0.598 (0.439), onde dentro

do paréntesis temos o respectivo nivel de significancia.

Usando a decomposi¢do acima, voltdmos a supor choques da magnitude dos

desvios-padrao associados a estimacdo do modelo. Os resultados encontram-se na

Figura 3.

Respostas de

Qc

MC

0.016 -

-0.032

-0.048

0.064

0.075

Oferta

Procura

Choque de

Monetario

0032

0016 4

0032

0016 4

0.032

0.016 -

0.000

0.016 -

-0.032

-0.048

0.000

0.016 -

-0.032

-0.048 -

0.000

0.064

0.05

0.04 -

0.03 -

0.02

001 -

0125

0.100 4

0.075 4

0.050 o

0.025 4

0.000

0.025

-0.050 |

Procura

Monetario

Figura 3: Choques de Desvio-Padrdo (Sims-Bernanke), 1854-91

Fagamos uma breve descri¢cao dos resultados obtidos. Os choques de oferta nao

afectam os precos™ e tém efeitos positivos longos sobre o produto ¢ a moeda. Ao fim

de 10 anos, os efeitos sobre a produ¢do e a moeda ainda sao 60% e 64% do choque

percentual inicial de oferta. Os choques de procura tém efeitos deflacionistas sobre o

% Melhor dizendo, o seu efeito ¢ diminuto e passageiro. Caindo naquilo que podemos designar como
exemplo de deflagdo benéfica.
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produto e a moeda que sdo relativamente rapidos a desaparecer. Os efeitos de um
choque da procura sobre os precos levam a que ao 3° ano se registe menos de 1/10 do
choque inicial e rapidamente os efeitos desaparecem’’. Os choques monetarios tém
efeitos positivos sobre todas as varidveis do modelo. No entanto, estes efeitos depressa
desaparecem com o tempo’'. O efeito maximo sobre a producio regista-se ao fim de 3
anos e representa 9.5% do choque inicial monetario. E interessante verificar a
neutralidade de um choque conjunto de oferta e procura. Se os resultados sdo
deflacionistas sobre o produto, durante os primeiros 3 anos, € sobre os precos, durante
os primeiros 4 anos, eles depressa convergem para valores simétricos anulando no
médio prazo qualquer efeito desses choques.

Melhor confirmagdo sobre a aplicagdo adequada dos principios da economia
classica a economia do padrdo-ouro nao podemos ter. O que ndo significa que
estejamos a defender a velha ideia do equilibrio e da suavidade de tal sistema’”. Nas
nossas ideias e, porque ndo dizer também, na nossa cultura, as politicas da procura e
politicas monetarias ocupam um espago importante. Ora estas, ou tinham efeitos
nefastos em padrdo-ouro, ou ndo tinham qualquer efeito significativo. Parece-nos que
tanto Mundell (1995) como Bordo e Eichengreen (1998) estdo correctos quando
atribuem os desastres de politicas desadequadas a estas mesmas politicas ou ao proprio
sistema. O padrdo-ouro ndo permitia o uso das politicas que vimos acima. A sua
existéncia foi possivel por corresponder ao consenso politico dos representados nos

governos que possuiam verdadeiramente o poder’”.
7. Conclusao

Trinta e sete anos de convertibilidade, excepto durante uma moratoria de trés
meses em 1876, sdo para um pais periférico como Portugal demonstrativos que a
adop¢ao do padrdo-ouro em 1854, seguindo unicamente o exemplo da Gra-Bretanha,
foi uma decisdo acertada, de natureza pratica face a desordem em que se encontrava a

situacdo monetaria. Muito embora os factores que a motivaram se afastassem

" Dibooglu (1998) usando um modelo de tipo semelhante ao aqui usado, defende o crescimento
temporal da eficidcia dos choques da procura, que acompanhou afinal a evolucdo dos sistemas
monetarios.

O que parece dar razio a todos os que defendem sistemas convertiveis ou inconvertiveis como forma
de obter a estabilidade dos pregos. Cfr. Dowd (1993).

72 A posigio classica de Bloomfield (1959) sobre estes aspectos é por demais conhecida.

3 Cfr. Frieden (1992).
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claramente daqueles que duas décadas mais tarde levaram a generalidade dos paises a
aderir ao rigor e disciplina desse sistema monetario.

As remessas dos emigrantes e a capacidade de obtencdo de empréstimos no
mercado permitiram a Portugal tornar-se um importador liquido de ouro, factor
decisivo para a manutencdo da convertibilidade ouro da moeda portuguesa. Tudo isto
terminou em 1891, altura em que foi incapaz de contrair empréstimos no estrangeiro e
as suas reservas monetarias atingiram um nivel demasiado baixo, consequéncia, em
grande parte, da crise no Brasil, pais de onde provinha a maior parte dos rendimentos
dos emigrantes, ndo deixando as autoridades monetarias outra alternativa se ndo
adoptarem um regime de cambios flexiveis de papel-moeda inconvertivel.

Portugal regressou ao ouro em 1931, mas a uma paridade desvalorizada. No
entanto, o regresso apenas durou 82 dias. A semelhanca do que tinha acontecido em
1891, a suspensdo da convertibilidade também resultou de uma crise financeira
internacional. Aquele acto demonstrou a vontade das autoridades em fixar a unidade
monetaria 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. No nosso trabalho demonstramos que a
continuidade de tal regime teria sido impossivel.

O periodo do padao-ouro portugués vai assim de 1854 a 1891, embora algumas
das suas caracteristicas macroecondémicas se mantenham até 1913. O desempenho do
regime em Portugal, quando comparado com os regimes subsequentes, ndo se
distingue, em geral, das experiéncias vividas noutros paises.

Os precos de 1854 a 1891 sdo estaciondrios, ou seja, t€m a caracteristica que a
partida se espera para o padrao-ouro. Num mercado internacional como o do padrao-
ouro uma pequena economia, como a portuguesa, ndo tinha qualquer possibilidade de
controlar a oferta de moeda e a concorréncia internacional empurrava para pregos
unicos. Desta forma, podemos assistir a auséncia de inércia no proprio comportamento
dos precos, o que ndo se verificou para economias grandes e importantes no contexto
internacional. Do mesmo modo vamos encontrar na modela¢do de choques de oferta,
da procura e monetarios, a ilustracdo das posi¢cdes “classicas” da economia. Mas este
ultimo resultado representa também a razao pela qual o padrao-ouro nao poderia existir
apds 1945. Um mundo que passou a exigir a interven¢ao do Estado através de politicas
de procura e accdes de politica monetaria, com o objectivo de se atingir o pleno-

emprego ¢ incompativel com o padrao-ouro.
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