MARRINER ECCLES, um homem muito a frente do seu
tempo (anos 30) e do nosso também

TIM

The Weekly Newsmagazine

"A good many people
believe Marriner Eccles is
the only thing standing
between the United
States and disaster." -
TIME Magazine, 1936

Nota de editor:

Inicidmos no passado dia 1 de Fevereiro uma longa série - de mais de 50 textos
- cuja Ultima parte estd ainda em preparagdo. O presente texto “Marriner
Eccles e o Acordo de 1951 Tesouro-Reserva Federal: Ligées sobre a
Independéncia do Banco Central”, insere-se no conjunto de 17 textos que
compdem a 1% parte "1. Alguns textos sobre Marriner Eccles, sobre o
espirito de 33 e sobre os homens do New Deal”.

Esta série é desde logo o resultado do labor incansdvel e da mais elevada
competéncia do seu autor, Julio Marques Mota, e como o préprio refere é um
trabalho, que leva mais de um ano em preparagdo e “ndo foi um trabalho fdcil
porque, partindo do zero quase absoluto, tivemos de andar a deambular de
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texto em texto, aceitando uns, rejeitando outros, de referéncia bibliogrdfica
em referéncia bibliogrdfica, cruzando textos e referéncias bibliogrdficas".

E com grande satisfagdo e orgulho que publicamos na lingua portuguesa estes
textos em torno das ideias e agdes de Marriner Eccles, o mais brilhante de
todos os Presidentes do Conselho de Governadores do FED nas palavras de
Michael Pettis (e que fazemos nossas). Como diz Julio Mota, " Marrriner Eccles
€ um dos maiores simbolos intelectuais da oposi¢cdo fundamentada feita contra
os tedricos criadores de catdstrofes e os seus vassalos” e cujas ideias e agdo,
segundo a Time referia em 1936, "protegeram a América do abismo. Trata-se
de ideias que na primeira metade do século XX ajudaram a fazer da América
um grande pais, e que vdo contra as ideias destes falcées monetaristas (...) que
querem fazer da Europa um insignificante continente"”. E como conclui Jdlio
Mota os "... tempos de ontem, afinal, ndo diferem muito dos tempos de hoje, a
lembrar a frase de Peter Kenen: o mundo mudou muito mas os problemas sdo
0s mesmos. Os problemas sdo os mesmos e os politicos, pelo que se vé, sdo
também os mesmos. E exatamente isto que confere uma extrema atualidade
aos textos que iremos apresentar em torno da obra de Marriner Eccles.”

Em virtude da grande extensdo deste texto de Thorvald Grung Moe (mais de
100 pdginas), o mesmo serd publicado em 4 partes.

Selegdo e tradugdo de Julio Marques Mota
40 m de leitura (cada parte)

1. Alguns textos sobre Marriner Eccles, sobre o espirito
de 33 e sobre os homens do New Deal

1.14. Marriner Eccles e o Acordo de 1951 Tesouro-
Reserva Federal: Ligdes sobre a Independéncia do Banco

Central
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("Marriner S. Eccles and the 1951 Treasury-Federal Reserve Accord: Lessons
for central bank Independence”, ver aqui)

Resumo

O Acordo entre Tesouro e Reserva Federal de 1951 é um marco importante na
histéria do banco central. Conduziu a uma separagdo duradoura entre a politica
monetdria e os poderes de gestdo da divida do Tesouro e deu origem a criagdo
de um banco central independente centrado na estabilidade de pregos e da
macroeconomia. Este documento revisita a histéria do Acordo alcangado e
explica qual o papel desempenhado por Marriner Eccles nos acontecimentos
que conduziram ao Acordo. Como presidente do Conselho de Governadores
desde 1934, Eccles foi também fundamental na elaboragdo de legislagdo
bancdria chave que permitiu ao Sistema da Reserva Federal assumir um papel
mais independente na sequéncia do préprio Acordo. A crise financeira mundial
gerou um interesse renovado no Acordo e nas suas ligdes para a independéncia
do banco central. Este documento mostra que o apoio de Eccles ao Acordo - e
a independéncia do banco central - estava claramente ligado as fortes pressdes
inflacionistas na economia dos EUA na altura, e que ele apoiou igualmente o
financiamento do défice na década de 1930. Esta interpretagdo mais ampla do
Acordo € a chave para uma visdo mais equilibrada do papel de Marriner Eccles
na Reserva Federal, onde as suas contribui¢cdes desde meados dos anos 30 até
ao Acordo sdo consideradas igualmente importantes. Consequentemente, o
Acordo ndo deve ser visto como o triunfo final da independéncia do banco
central, mas sim como uma visdo esclarecida para um papel politico mais
simétrico dos bancos centrais, com igual peso dado ao combate a inflagdo e a
prevengdo de depressdes.


https://www.researchgate.net/publication/314802131_Marriner_S_Eccles_and_the_1951_Treasury-Federal_Reserve_Accord_Lessons_for_Central_Bank_Independence

INTRODUCAO

O Acordo entre o Tesouro dos EUA e a Reserva Federal anunciado a 4 de
Marco de 1951 foi saudado como "o inicio do moderno Sistema da Reserva
Federal" (Hetzel e Leach 2001, 53) e como "uma grande conquista para o pais"
(Meltzer 2003, 712). Conduziu a uma separagdo duradoura entre a politica
monetdria e os poderes de gestdo da divida do Tesouro e estabeleceu um banco
central independente centrado na estabilidade de pregos e da macroeconomia.

Marriner S. Eccles foi um actor-chave nos acontecimentos que conduziram ao
Acordo. Como presidente do Conselho de Governadores desde 1934, foi
fundamental na elaboragdo de legislagdo bancdria chave em meados da década
de 1930 que permitiu ao Sistema da Reserva Federal assumir um papel mais
independente na sequéncia do Acordo. Foi escolhido duas vezes para a
presidéncia por Franklin D. Roosevelt, embora ndo por Harry S. Truman em
1948. Permaneceu no Conselho de Administracdo como membro ordindrio, onde
se opds cada vez mais ao financiamento inflacionista da guerra pela
Administragdo. Quando o conflito com o Tesouro chegou ao seu ponto
culminante na Primavera de 1951, ele agiu com integridade e determinagdo para
salvar a independéncia da Reserva Federal. O seu papel neste drama € algo
surpreendente, uma vez que iniciou a sua carreira ao leme da Reserva Federal
como "defensor da politica orgamental" que pregava o financiamento do défice
e a monetizagdo da divida plblica. Mas como veremos, a sua posigdo foi
bastante consistente quando vista numa perspetiva ciclica mais ampla, uma vez
que estava igualmente preocupado com a inflagdo e a deflagdo.

Antes da recente crise financeira, a histéria do Acordo e a importancia do
conflito entre a Reserva Federal e o Tesouro foram largamente relegados para
os livros de histéria'. Mas a crise financeira global gerou um interesse

1 O recurso chave para qualquer estudo do Acordo é o trabalho de Meltzer (2003). Hd também
uma edigdo especial de Economic Quarterly of the Federal Reserve Bank of Richmond que
comemora o 50° aniversdrio do Acordo do Tesouro - Reserva Federal (Kramer 2001). O arquivo
eletrénico do Banco da Reserva Federal de St. Louis contém uma riqueza de informagdo
relevante; http://fraser.stlouisfed.org/. A autobiografia de Marriner Eccles (1951) e a
biografia posterior de Sidney Hyman (1976) ddo uma perspetiva mais pessoal sobre a criagdo
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renovado ho Acordo e ha sua relevancia para a atual formulagdo de politicas. A
crise provocou fambém novas discussdes sobre as politicas e a organizagdo dos
bancos centrais. Gillian Tett do Financial Times observou que o quadro analitico
para as politicas dos bancos centrais precisa de ser atualizado ou mesmo que
seja feita uma revisdo radical (Tett 2011) e um relatério recente da Brookings
argumenta que a abordagem convencional a banca central precisa de ser
repensada (Brookings Institution 2011, p. 2).

A enorme expansdo dos balangos dos bancos centrais levou alguns a questionar
a sabedoria da politica monetdria ndo convencional, uma vez que estdo
preocupados com o facto do principio da independéncia do banco central estar
a ficar em perigo (Goodfriend 2011). Stephen Cecchetti do Banco de
Pagamentos Internacionais (BIS) observou que "a subvengdo implicita no
empréstimo ao Bear Stearns foi claramente uma operagdo orgamental, ndo uma
operagdo monetdria; a Reserva Federal estd efetivamente a atuar como agente
or¢amental do Tesouro" (Cecchetti 2009, 70). E Hervé Hannoun, também do
BIS, acrescenta que”

Evitar a dominagdo orgamental? exigird medidas decisivas por parte dos
bancos centrais, mas também por parte de outros decisores politicos. Os
bancos centrais terdo de restabelecer uma separa¢do mais clara entre a
politica monetdria e a politica orgamental... O resultado final € que a
politica monetdria deverd ser reorientada para a manutengdo de uma
estabilidade de prec¢os duradoura. (Hannoun 2012, 20-1)

Marvin Goodfriend da Reserva Federal de Richmond ha muito que defende um
"Novo Acordo" para limitar a capacidade do banco central de utilizar o seu
balango para politicas monetdrias ndo convencionais. A sua ideia bdsica é que
"o Congresso proporcionou ao Fed a independéncia necessdria para
desempenhar eficazmente as fungdes do banco central, e o Fed deve
desempenhar apenas essas fungdes" (Goodfriend 2001, 31). Num documento
recente, ele reitera a sua proposta de um novo acordo que procuraria
"clarificar e limitar os poderes do Fed em matéria de politica de crédito e
preservar a sua independéncia em matéria de politica monetdria e de taxas de

do Acordo. Reich (2011) inclui um capitulo sobre a relevdncia das ideias do Eccles para a atual
crise financeira.

2 A politica orgamental tornar-se-d ativa e a politica monetdria passiva, também referida como
uma situagdo de dominagdo orgamental” (Bordo 2011, p. 49).
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juro". Na sua opinido, "ndo se pode confiar num banco central independente
para entregar ou decidir sobre a entrega de apoio orgamental ao sistema
financeiro" (Goodfriend 2011, p. 3).

Um novo acordo de crédito que atribuisse ao Tesouro a responsabilidade de
todos os empréstimos a instituigdes solventes, exceto os de muito curto prazo,
teria uma série de vantagens, segundo Jeffery Lacker do Richmond Fed
(Lacker 2009, p. 7). Mervyn King do Banco de Inglaterra acrescenta que o
banco central "ndo tem mandato democrdtico para por em risco o dinheiro dos
contribuintes" e "duvida bastante que a independéncia dos bancos centrais
sobrevivesse a extensdo das suas responsabilidades a dreas que sdo do préprio
dominio do governo" (King 2012, p. 4).

Esta interpretagdo do Acordo de 1951 como a Ultima inspiragdo para a
independéncia dos bancos centrais - em todos os tempos - €, a meu ver, algo a-
histérica. O apoio de Eccles ao Acordo - e d independéncia do banco central -
foi certamente motivado pelo facto de a economia nessa altura fer estado
perto do pleno emprego e por fortes pressdes inflacionistas. Assim, o seu apoio
a uma politica monetdria rigorosa no inicio da década de 1950 foi
perfeitamente consistente com o apoio da Reserva Federal ao financiamento
do défice publico na década de 1930, quando havia uma enorme folga na
economia. Para ele, era "o dever do Governo intervir para combater, tanto
quanto possivel, os dois males da inflagdo e da deflagdo" (Eccles 1935¢, p. 1).

O Acordo "resolveu" o conflito agudo com o Tesouro e deu a Reserva Federal
o controlo da politica monetdria para combater a inflagdo. Mas o Acordo ndo
deve ser visto como o triunfo final da independéncia do banco central, mas sim
como uma visdo esclarecida para uma resposta politica simétrica, com igual
peso no combate a inflagdo e na prevengdo de depressdes.

Esta interpretagdo mais ampla do Acordo da a chave para uma visdo diferente
do Acordo, onde as contribui¢ées do Eccles desde meados dos anos 30 até a
data do Acordo sdo consideradas igualmente importantes®. A independéncia do
banco central é importante, mas ndo como uma virtude absoluta. Eccles
favoreceu um amplo objetivo para os bancos centrais, nomeadamente o maximo
emprego e estabilidade de pregos, e valorizou a independéncia da Reserva

3 Vernengo (2006) fornece provas em apoio desta interpretagdo dos pontos de vista politicos
de Eccles. Epstein and Schor (2011) partilham este ponto de vista.

6



Federal na medida em que esta apoiava este amplo objetivo. Por conseguinte,
preferia uma abordagem coordenada entre a politica orgamental e monetdria
para alcangar o pleno emprego e "uma vida decente para cada homem e mulher
trabalhador". Esta forte postura moral € o seu legado duradouro e também a
sua mensagem principal aos decisores politicos que enfrentam economias
deprimidas e desemprego em massa.

Atualmente, as autoridades monetdrias e orgamentais na Europa e nos EUA
estdo fechadas num "elaborado pas de deux"* enquanto tentam chegar a
acordo sobre respostas politicas adequadas para o enorme problema do
desemprego. Este jogo de pdoquer de apostas elevadas entre banqueiros
centrais e politicos tem todos os ingredientes do drama que conduziu ao
Acordo; desta vez, porém, a diferenca é que as economias avangadas
enfrentam um desemprego elevado e uma inflagdo baixa. Eccles fteria
certamente concluido que os banqueiros centrais estdo hoje a retirar as ligdes
erradas do Acordo de 1951, e que deveriam antes fer em conta os seus
conselhos politicos dos anos da Depressdo, quando defendeu o financiamento
do défice e uma politica monetdria acomodaticia.

O problema com esta prescrigdo, evidentemente, é que ela vai contra
décadas de ortodoxias econdmicas profundamente enraizadas - que
or¢amentos equilibrados e independéncia do banco central sdo sempre
bons e que o financiamento monetdrio dos défices € sempre inflaciondrio®.
(McCulley e Pozsar 2012, p. 12)

Uma revisdo dos pontos de vista politicos de Eccles e da histéria do Acordo
deveria, portanto, dar-nos uma melhor base para compreender o que era o
Acordo e a sua relevancia para a discussdo em curso sobre a independéncia do
banco central e a reforma da politica monetdria.

Este documento estd estruturado em cinco partes. Em primeiro lugar,
apresento uma visdo geral das primeiras opinides "keynesianas" de Eccles e da

4 “The political limits of central bankers”, Financial Times, 8 June 2012,

http://www.ft.com/intl/cms/s/0/35023848-b177-11e1-9800-
00144feabdcO.html#axzz25VpbkH6H *

® O financiamento monetdrio (monetizacdo) é um processo em duas fases em que o governo
emite divida para financiar a sua despesa e o banco central compra a divida, deixando o sistema
com uma maior oferta de base monetdria.



sua teoria das politicas monetdrias e orgamentais compensatorias. Depois fago
uma sintese do que foi o processo que conduziu d Lei Bancdria de 1935 e
saliento as partes de especial importdncia para a futura Reserva Federal
independente. Em terceiro lugar, reanaliso os pontos de vista de Eccles sobre
o financiamento da guerra e a forma como a Segunda Guerra Mundial foi
realmente financiada nos EUA. Isto conduz a quarta parte: "a batalha sobre
as taxas fixas " e o drama que conduziu ao Acordo de 1951. A dltima parte
conclui com uma avaliagdo do papel de Eccles na elaboragdo do Acordo, e uma
discussdo das ligdes que devemos tirar hoje para a independéncia do banco
central e para a condugdo da politica monetdria.

MARRINER ECCLES-UM BANQUEIRO CENTRAL HETERODOXO.

Marriner S. Eccles nasceu em 1890 em Logan, Utah. Os seus pais
estabeleceram-se neste estado quando vieram da Escdcia na década de 1860,
juntamente com outros mérmons que estavam a procura de uma vida melhor
nos EUA. Através de trabalho drduo e de perseveranga, o seu pai tornou-se um
industrial muito importante, com numerosas empresas de madeira, construgdo,
gado e refinagdo de aglicar. Embora Marriner tivesse apenas vinte e dois anos
de idade quando o seu pai morreu (em 1912), foi rdpido a assumir o comando
dos extensos interesses comerciais do seu pai. Estabilizou as suas operagdes
e logo se expandiu para a banca. Apds uma série de aquisigdes ousadas,
construiu a primeira holding bancdria nos EUA - First Security Corporation -
e assim fornou-se o principal banqueiro do Oeste.

A Grande Depressdo atingiu duramente a inddstria bancdria, mas contra todas
as probabilidades, Eccles foi capaz de manter fodos os seus bancos abertos.
Mesmo assim, ele observou como os seus clientes estavam a lutar, sem fim a
vista. A medida que a crise persistia, foi-se convencendo gradualmente de que
o aforro privado e o trabalho drduo ndo eram suficientes para tirar a economia
da Depressdo. As pessoas capazes e poupadas ndo conseguiam encontrar
trabalho, e a ajuda privada era terrivelmente inadequada. Gradualmente
desenvolveu uma visdo mais radical dos defeitos da economia capitalista e
concluiu que s6 o governo podia desencadear uma recuperagdo.



As opinides "keynesianas" iniciais

Marriner Eccles desenvolveu as suas opinides econémicas independentemente
do contacto com a teoria keynesiana ou com o debate académico nos EUA nessa
época®. As suas opinides eram surpreendentemente radicais e t&€m semelhangas
impressionantes com as prescrigdes politicas posteriores de Keynes em The
General Theory of Employment, Interest and Money.

Causas da 6Grande Depressdo

De acordo com Eccles, a Depressdo foi principalmente o resultado de "uma
falta de equilibrio entre o nosso capital ou a nossa capacidade de produzir e a
nossa capacidade de consumir". Quando os trabalhadores ndo t&€m os meios
para consumir, a produgdo ¢ travada, ndo por falta de vontade ou desejo, mas
devido a falta de poder de compra. Durante um periodo, este desequilibrio
pode ser sustentado por grandes quantidades de crédito. Foram desenvolvidas
novas formas de extensdo do crédito, tais como o crédito a prestagdes, o que
permitiu que a prosperidade continuasse por um pouco mais de tempo. Mas
"finalmente chega-se ao ponto de saturagdo - porque ndo se consegue manter
para sempre o processo de consumo com base no crédito". Quando o crédito
seca e os devedores comegam a desalavancagem, as compras sdo reduzidas;
segue-se o desemprego, e assim comega uma espiral descendente viciosa que
forga a descida de pregos e saldrios e reduz a capacidade de pagar a medida
que o tempo passa (Eccles 1933, p. 705-6)’.

Eccles argumentou que se tinha desenvolvido uma estrutura de produgdo
distorcida, caracterizada por um excesso de recursos dedicados a produgdo
de bens de capital financiados por crédito barato. Quando a crise por fim
chegou, os devedores foram forgados a reduzir o seu consumo a fim de
desalavancarem a sua divida. O resultado foi uma sobreprodugdo de bens em

® Eccles afirmou que, na altura, nunca tinha lido qualquer obra de J. M. Keynes (Eccles 1951, p.
132). Contudo, embora a ideia de que o governo deveria compensar a falta de procura privada
efetiva numa depressdo tenha sido desenvolvida independentemente por economistas
americanos ha Universidade de Chicago ho inicio dos anos 30, ndo se sabe se Eccles estava
familiarizado com os seus vdrios memorandos (emitidos em 1933 e 1934); ver também Hyman
(1976, p. 128-9).

7 Esta explicagdo das causas da Depressdo é surpreendentemente relevante como uma
explicagdo para a atual recessdo global.
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relagdo ao rendimento disponivel, e um desajustamento entre os bens
produzidos e os bens necessdrios aos consumidores. A economia ficou com o
problema intratdvel do endividamento excessivo e da falta de procura efetiva.

As pessoas ndo vdo utilizar o crédito para pér os homens a trabalhar até
que obtenham uma procura do que produzem, e ndo vdo obter a procura
do que produzem até que criem emprego e déem poder de compra ao
consumidor. (Eccles 1932, p. 5)

O problema da distribuigdo desigual dos rendimentos

Eccles estava particularmente preocupado com o facto de que a grave "ma
distribui¢gdo dos rendimentos estar a aumentar a suscetibilidade da economia
a choques e colapsos". O dinheiro poupado pelos ricos iria, em grande parte,
para contas ndo utilizadas produtivamente, reduzindo a procura efetiva. "Se
os rendimentos tivessem sido distribuidos mais equitativamente e as empresas
ndo fossem tdo grandes e ricas, uma parte bem maior do rendimento atual seria
gasto em bens de consumo e uma proporgdo menor em bens de capital
duradouro". Isto conduziria a um crescimento mais equilibrado e menos
desemprego (Eccles 1935b, p. 19).

Marriner Eccles foi muito critico em relagdo as acentuadas redugdes dos
impostos sobre as empresas e sobre as sucessdes no final da década de 1920
e argumentou que estas tinham "beneficiado principalmente os ricos e levado
a acumulagdo excessiva de riqueza". Combinadas com as politicas monetadrias
laxistas da Reserva Federal em 1927 e 1928, que facilitaram uma expansdo
desnecessdria e indevida do crédito, estas redugdes de impostos tinham
langado a economia para a Grande Depressdo (Eccles 1932, p. 3). De acordo
com Eccles, a desigualdade nos rendimentos ndo era geralmente apreciada na
altura. Referiu-se a um estudo da Brookings (Leven, Moulton e Warburton
1934), que mostrou que em 1929, 0,1 por cento das familias no topo recebiam
tanto como os 42 por cento na base. "E $bvio que apenas uma pequena parte
dos rendimentos de um décimo de um por cento € gasta em bens de consumo.

Vd

E, na sua maior parte, poupada. Se este dinheiro poupado ndo for gasto em
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bens de produgdo, ndo é gasto de todo. A consequéncia ¢ um aumento do
desemprego e uma redugdo dos rendimentos" (Eccles 1935b, p. 20)8.

S6 o governo pode iniciar uma recuperagdo ciclica

Eccles ficou particularmente frustrado com os politicos em Washington que
prometeram acabar com a Depressdo através do equilibrio orgamental. E, a
este respeito, os Democratas eram tdo maus como os Republicanos. De facto,
Roosevelt usou uma retérica orgamental ainda mais forte do que Herbert
Hoover quando concorreu a presidéncia em 1932:

Frases de grande sonoridade, recém-inventadas, ndo podem dar agtcar a
pilula. Tenhamos a coragem de deixar de pedir empréstimos para
satisfazer os nossos défices continuos. ... As receitas devem cobrir as
despesas de uma forma ou de outra. Qualquer governo, como qualquer
familia, pode, durante um ano, gastar um pouco mais do que ganha. Mas
cada um de nds sabe que a continuagdo desse hdbito significa a casa dos
pobres. (Roosevelt, como citado em Eccles 1951, pp. 96-7)

No inicio de fevereiro de 1933, um més antes de Roosevelt fazer o juramento
de tfomada de posse, Eccles foi convidado a apresentar o seu ponto de vista
perante a Comissdo de Finangas do Senado. Todos os outros duzentos oradores
convidados dos sectores bancdrio e industrial pregaram o evangelho do
equilibrio orgamental. Eccles observou, contudo, o enorme desperdicio
resultante de recursos ociosos, que reduziu substancialmente o poder de
compra e impediu os consumidores de adquirirem os bens necessdrios para
sustentar a produgdo. E desafiou os politicos no Congresso: "Haverd algum
programa do nosso Governo tdo importante como o de parar esta grande perda

8Seguindo as politicas do New Deal de Roosevelt, esta tendéncia foi invertida e durante muitos
anos os primeiros 1% dos rendimentos nos EUA ndo receberam mais do que cerca de 10% do
rendimento total. Depois de 1986, esta situagdo mudou, e em 2007 a quota estava novamente
perto dos 20% (18,3), em comparagdo com 19,6% imediatamente antes da Grande Depressdo,
ver http://g-mond.parisschoolofeconomics.eu/topincomes/#Graphic (World Top Income
Database).

Um estudo recente do Gabinete do Orgamento do Congresso (2011, ix) concluiu que a maior
parte do crescimento do rendimento entre 1979 e 2007 foi para o 1% do fopo da populagdo
dos EUA. Como resultado, a distribuigdo do rendimento familiar apds impostos nos Estados
Unidos foi substancialmente mais desigual em 2007 do que em 1979.
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e todo o sofrimento humano, devastagdo e destruigdo que lhe estd associada?"
(Eccles 1933, p. 719).

Eccles queria uma "lideranga audaciosa e corajosa" que pudesse aumentar as
despesas governamentais numa escala suficiente para aumentar os
rendimentos e a procura de bens. Isto absorveria a capacidade ndo utilizada e
tornaria rentdvel a expansdo dos negécios. E mais empregos significariam
rendimentos para mais pessoas, aumentando a procura de novas casas, o que

poderia ajudar a indidstria da construgdo a recuperar a sua rentabilidade
(Eccles 1935b, p. 14).

A necessidade de mais poder de compra

De acordo com Eccles, era necessdrio um forte aumento do poder de compra
das pessoas comuns para restaurar a salide da economia. A menos que houvesse
uma procura efetiva dos bens que poderiam ser produzidos, ndo haveria nova
produgdo e, portanto, também ndo haveria rendimentos. "A menos que se crie
emprego, ndo haverd poder de compra do consumidor" (Eccles 1932, p. 5). O
aumento do poder de compra resultaria em mais produgdo e ainda mais
rendimento nacional. E, observou Eccles, "sé entdo e ndo antes € que o Governo
pode esperar equilibrar o seu orgamento e o nosso povo recuperar o seu nivel
de vida" (Eccles 1933, p. 705).

Mais tarde, observou que o fluxo circular de dinheiro seria quebrado a menos
que o dinheiro fosse gasto. "A procura ndo serd suficiente, a menos que as
empresas distribuam os seus rendimentos ao povo, e a menos que o povo devolva
os seus rendimentos ds empresas ha compra dos seus bens e servigos. Isto
significa, antes de mais, a manutengdo de um elevado volume de saldrios"
(Eccles 1944, p. 5). Assim, a base para a prosperidade econémica € um fluxo
constante de despesas suficiente para empregar fodos os que desejam
trabalhar. "Quanto mais a empresa privada conseguir fornecer o volume
necessdrio de receitas e despesas, menos hecessdrio serd para o Governo -
Federal, Estatal e local - fornecer emprego suplementar" (Ibid.).

Houve muitos que criticaram o seu programa de financiamento do défice e de
empréstimos governamentais. Eccles respondeu que se os governos podiam
legitimamente gastar milhares de milhdes em armamentos durante as guerras,
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"certamente deveriam sentir-se justificados em fornecer crédito ou dinheiro
suficiente para cuidar dos desempregados através de obras publicas, ou um
saldrio de desemprego ou uma combinagdo de ambos" (Eccles 1932, p. 6). "A
protecdo da vida e dos bens dos seus cidaddos em tempos de depressdo e
anglstia como os que temos hoje, e a reconstrugdo da nossa estrutura
econdmica e social e politica, é tanto assunto do nosso governo como o era na
época do periodo de guerra" (Ibid., p. 5).

Uma nagdo ndo pode ir a faléncia

Eccles foi acusado de ser um socialista e as suas propostas iriam, de acordo
com os seus opositores, certamente destruir a boa reputagdo de crédito do
governo dos EUA® O seu argumento, porém, era que os seus criticos ndo
conseguiam ver a economia como um todo. Quando o governo pede dinheiro
emprestado, segundo Eccles, "pedimos emprestado a nés préprios, e quando
pagamos juros ou pagamos o capital da divida assim criada, estamos a pagar-
nos a nés préprios" (Eccles 1938, p. 4).

Se um homem se devesse a si proprio, ndo poderia estar falido, e uma
nagdo também ndo pode. Temos toda a riqueza e recursos que alguma vez
tivemos, e ndo temos o sentido, a lideranga financeira e politica para
saber como utilizd-los (Eccles 1932, b).

Eccles argumentou energicamente que sé o governo federal dos EUA tinha os
poderes criadores de dinheiro que poderiam acabar com a depressdo através
da utilizagdo do crédito publico a escala nacional. Os estados dos EUA,
individualmente, ndo podiam agir desta forma. Ndo podiam chamar os homens
a guerra ou fornecer milhares de milhdes para esse fim. Apenas o governo
federal tinha este poder. E, Eccles acrescentou, "quanto mais tempo esperar,

? Eccles foi repreendido pela Congressista Jessie Sumner (R, IL) durante uma audiéncia na
Cdmara dos Representantes sobre as politicas "cada vez mais governamentais, mais estatais"
da Administragdo Roosevelt e da Reserva Federal, quando ela disse, "vocé apenas ama o
socialismo" (Woods 1990, p. 136).
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maiores serdo as suas dificuldades quando tiver de o fazer" (Eccles 1951, p.
106)°.

Na audigdo de 1933 perante o Congresso, observou que "o Governo controla a
reserva de ouro, o poder de emitir dinheiro e crédito, regulando assim em
grande medida a estrutura de pregos". Deveria usar este poder de tributagdo
para impulsionar a economia e mobilizar os recursos da nagdo em beneficio do
seu povo (Eccles 1933, p. 707)™.

A necessidade de politicas compensatorias

Apesar dos seus antecedentes como banqueiro e industrial, Eccles foi levado a
defender opiniGes politicas que sé mais tarde seriam defendidas de todo o
coragdo pela Administragdo Roosevelt. Argumentou que, a menos que o governo
interviesse para os evitar, "as democracias capitalistas continuardo a ter
periodos de forte expansdo e de forte contragdo ".

Por conseguinte, é essencial desenvolver organismos publicos que, através
de uma agdo compensatoria consciente e deliberada, evitardo a
necessidade de ajustamentos drdsticos para baixo ou para cima dos
custos e precos, saldrios e estruturas de capital (Eccles 1935b, p. 1).

10" Alguns tém argumentado que os problemas atuais na zona euro sdo semelhantes aos
problemas de cada estado americano, uma vez que os estados membros da Unido Europeia tém
tdo pouco poder para emitir dinheiro como os estados americanos locais; estdo a utilizar uma
moeda que é controlada por uma entidade externa (nos EUA, o governo federal; na UE, o Banco
Central Europeu). Para uma andlise recente dos problemas inerentes a zona euro, ver
Papadimitriou e Wray (2012). Para uma critica inicial do projeto do euro, ver Godley (1992).

1 James Tobin (1950, p. 556) expressou pontos de vista semelhantes quando analisou o
relatorio do Congresso sobre a divida nacional em 1950: "Uma divida nacional é um fardo para
a hagdo andlogo ao fardo da divida privada apenas se a nagdo estiver em divida para com o
estrangeiro. ... Felizmente, os 250 mil milhdes de délares (divida de guerra dos EUA) sdo
devidos pelo Governo aos seus préprios cidaddos. .. O pagamento de juros ndo € um
esgotamento externo da nossa produgdo, e, gragas ao poder de empréstimo do Sistema da
Reserva Federal, o Governo nunca terd dificuldade em refinanciar a divida existente ou em
pedir mais dinheiro emprestado”. Note-se a surpreendente semelhanga com a situagdo atual
no Japdo.
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Argumentou que estas agéncias, organismos publicos, teriam de ser guiadas
pelo bem publico, "uma vez que é a procura mal orientada pelo lucro que
intensifica as oscilagdes a alta e a baixa ". Quando o sector privado retira o
seu poder de compra, apenas o governo e o Sistema da Reserva Federal podem
servir como "forgas contrdrias ou compensatorias" (Eccles 1935b, p. 17). As
politicas orgamentais do Governo deveriam contribuir para a estabilidade, em
vez de intensificar as flutuagdes comerciais, e os bancos da Reserva Federal
deveriam variar a oferta de dinheiro para que os empréstimos estejam
disponiveis para individuos e empresas em condigdes razodveis.

Esta forga compensatéria levaria o governo a "contrariar grandes aumentos ou
diminuigoes de despesas por parte da comunidade, variando as suas proprias
despesas". Observou que "cartazes e placards " que incitavam os individuos a
gastar mais falhariam, uma vez que estavam simplesmente limitados nas suas
despesas pela falta de rendimentos e pelo elevado peso da divida. O governo,
contudo, podia emprestar e aumentar as suas despesas com seguranga - "uma
vez que éramos todos nés a fazé-lo".

A Reserva Federal deve atuar como agente compensatorio, assumindo o
controlo da oferta monetdria e influenciando a taxa de despesas na economia.
Mas Eccles também observou as limitagdes inerentes a politica monetdria,
salientando que esta funcionaria melhor quando "os negécios estdo a decorrer
sem problemas". Se "o negédcio entra em queda livre", o custo do dinheiro
emprestado torna-se um fator menor nos cdlculos dos produtores, e ha pouco
que as autoridades monetdrias possam fazer. O entesouramento e o
desentesouramento de saldos de caixa ndo utilizados por grandes empresas
também tornaria dificil manter "um fluxo uniforme de dinheiro". Seriam entdo
necessdrias medidas orgamentais para relangar o fluxo de dinheiro (Eccles
1936, pp. 6-7).

Um plano em 5 pontos para a retoma da economia

Eccles propds entdo ao Congresso um plano de cinco pontos para a recuperagdo,
para acabar com o desemprego em massa e colocar a economia de volta ao bom
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caminho (Eccles 1933, pp. 712-13). Devido a urgéncia do problema, ele pediu-
lhes que adotassem imediatamente estas medidas’?:

1. Disponibilizar amplos fundos a todos os Estados para serem utilizados
para apoiar os desprovidos e os desempregados, enquanto se procura o
relangamento da economia.

2. Atribuir fundos para obras publicas a cidades, condados e estados
numa base liberal a uma taxa de juro baixa.

3. Adotar um plano para regular a produgdo agricola e aumentar os
pregos.

4. Refinanciar hipotecas numa grande escala e a longo prazo a uma taxa
de juro baixa.

5. Regularizacdo permanente das dividas soberanas numa base
econdmica sélida, sendo preferivel a sua anulagdo.

Instou o Congresso, em particular, a lidar com o enorme problema da divida
(entre aliados), observando que "o publico ndo estda totalmente informado
sobre a impossibilidade dos nossos devedores estrangeiros cumprirem estas
exigéncias" (para reembolso) (Ibid., p.728). A sua divida sé pode ser paga em
bens, ouro, ou servigos, ou numa combinagdo dos trés. "Os paises devedores
tentardo assim cumprir as suas obrigagdes produzindo e vendendo mais do que
compram a nés" (Ibid., p.729). Isto prejudicaria, contudo, as inddstrias norte-
americanas e teria um efeito deprimente sobre a economia nacional. Por essa
razdo, Eccles defendeu a anulagdo total da divida para mitigar este efeito
negativo em casa, "permitindo assim que a nossa economia, assim como a deles,
prospere".

Devemos escolher entre aceitar um ndmero suficiente de bens
estrangeiros para pagar as dividas estrangeiras devidas a este pais, ou

2 A Revista TIME (1936) assinalou nhuma reportagem de capa que o plano de Eccles
apresentado a comissdo do Senado em 1933 "acabou por ser nada mais nada menos do que um
projeto detalhado do New Deal", embora tenham sido necessdrios vdrios anos para que FDR
aceitasse plenamente a ideia do financiamento do défice.
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cancelar as suas dividas. Isto ndo € um problema moral, mas um problema
matemdtico. O cancelamento destas dividas soberanas que nos sdo
devidas beneficiaria grandemente as nossas economias e ajudaria a
reduzir o desemprego tanto nas nagdes devedoras como credoras. Uma
parcela relativamente pequena da nossa populagdo compensaria esta
perda para o Tesouro através do pagamento do imposto sobre o
rendimento e do imposto sucessério que se tornaria produtivo com o
relangamento dos negdcios. (Ibid.)

Instou também o Congresso a tratar frontalmente do problema da divida
interna e a iniciar ai fambém a reestruturagdo da divida. A sua proposta de
reestruturagdo da divida reduziria os pagamentos anuais da divida em pelo
menos um tergo e tornaria liquidos milhdes em ativos para os quais ndo havia
atualmente mercado. Isto, juntamente com o plano para aumentar os pregos
agricolas, salvaria toda a inddstria agricola do que de outra forma seria um
colapso geral, e a0 mesmo tempo expandiria grandemente o poder de compra
no sector agricola, contribuindo assim para o relancamento em geral da
economia (Ibid., p. 728).

Marriner Eccles sublinhou no final do seu discurso que o Congresso precisava
de agir rapidamente, abordando o problema da divida e do desemprego - "ou
vamos ter um colapso de toda a nossa estrutura de crédito" (Ibid., p. 732).
"Ou adotamos um plano que vai ao encontro desta situagdo sob o capitalismo,
ou surgird um plano que vai funcionar sem capitalismo. ... Temos simplesmente
de cuidar dos desempregados ou teremos uma revolugdo neste pais" (Ibid., p.
713, p. 733).

Arquiteto da Nova Reserva Federal

A transi¢do para Washington

Apos a sua apresentagdo perante o Congresso em fevereiro de 1933, Eccles
voltou a Utah e retomou as suas atividades comerciais. No més seguinte, a 5
de margo, Roosevelt declarou feriado bancdrio nacional para 6 de Margo, dois
dias apés a sua fomada de posse. Quatro dias depois, o Congresso aprovou a
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The Emergency Banking Act, que deu ao Presidente poderes de emergéncia
para regular o crédito, moeda e divisas. Apds o feriado bancdrio, a maioria dos
bancos sélidos reabriram com garantias governamentais, enquanto outros
permaneceram fechados e foram encerrados. Eccles apoiou estas medidas
politicas, mas ficou chocado com a retdrica orgamental de Roosevelt que
continuava a defender orgamentos equilibrados. Escreveu uma nota irritada
aos seus associados comerciais, com cépias aos seus amigos politicos em
Washington, afirmando que "parece-me que se a politica de equilibrio
orgamental proposta for levada a cabo, sé poderd resultar numa deflagdo ainda
mais drdstica, numa nova diminuigdo do poder de compra e num grande aumento
do desemprego" (citado em Hyman 1976, p. 117)

A sua perseveranga e as suas criticas construtivas acabaram por |lhe permitir
mais tarde um encontro em Washington no mesmo ano com os principais
defensores do programa New Deal, nomeadamente Rexford Tugwell, um
conselheiro proximo do Presidente. Durante uma série de reunides com
Tugwell, Eccles repetiu os seus argumentos a favor do financiamento do défice
previsto pelo governo. No final da sua visita, Tugwell levantou a possibilidade
de Eccles se juntar a Administragdo em Washington. Marriner Eccles mostrou-
se relutante, e separou-se sem qualquer acordo firme. Mas no final do ano,
Eccles recebeu um telegrama do Departamento do Tesouro a perguntar se
estaria disponivel para vir a Washington discutir certos assuntos monetdrios
com o novo Secretdrio do Tesouro em exercicio, Henry Morgenthau, Jr.

Apds uma série de novas reunides em Washington, DC, Eccles foi finalmente
convencido a agir e ndo apenas a falar. E assim, a partir de 1 de Fevereiro de
1934, Marriner Eccles, o miliondrio e industrial de Utah, foi nomeado
assistente do Secretdrio do Tesouro com um saldrio de 10.000 délares por ano.
Inicialmente Morgenthau pediu-lhe para analisar a situagdo dos recursos
humanos do departamento do Tesouro, mas em breve Eccles estava ocupado
com a legislagdo monetdria e bancdria chave. Isto incluia o que viria a ser a
nova Lei Nacional de Habitagdo, que iria estabelecer a Administragcdo Federal
de Habitagdo e abrir caminho para uma nova forma de financiamento da
construgdo de habitagdes nos EUA.

A missdo de Eccles no Tesouro deveria ter a duragdo de apenas um ano, mas
mais tarde nesse ano o Presidente do Conselho de Governadores do Sistema
da Reserva Federal demitiu-se e a Administragdo comegou a procurar um
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substituto. Eccles foi um dos candidatos considerados, mas quando o
Presidente lhe perguntou se estava interessado, rejeitou educadamente a
oferta’3. Disse ao Presidente que os interesses bancdrios privados,
particularmente os grandes bancos de Nova Torque, dominavam atualmente o
Conselho de Administragdo. O Conselho ndo estava, portanto, em posicdo de
impor o controlo publico sobre a politica monetdria. Poderia recomendar
operagoes de mercado aberto, mas os bancos regionais poderiam decidir ndo
os acompanhar. (Hyman 176, p. 155).

Mas Eccles acrescentou que se Roosevelt apoiasse mudangas no Sistema da
Reserva Federal, entdo ele "ficar-lhe-ia grato por toda e qualquer
consideragdo que pudesse ter para com a minha aptiddo pessoal para servir
como governador do Conselho da Reserva Federal" (Ibid.). O Presidente ficou
intrigado com esta reagdo ndo habitual e perguntou a Eccles quais as mudangas
especificas que tinha em mente. Eccles pediu algum tempo, e voltou a trabalhar
numa proposta para uma revisdo radical do Sistema da Reserva Federal. Numa
reunido com o Presidente a 4 de novembro do mesmo ano, trouxe consigo um
memorando preparado com a ajuda do seu assistente Lauchlin Currie!®
chamado "Desirable Changes in the Administration of the Federal Reserve
System" (Currie [1934] 2004). Isto viria a formar a espinha dorsal do Titulo
IT da nova Lei Bancdria de 1935 que criaria um novo e mais responsdvel Sistema
da Reserva Federal®.

I3 Disse ao Presidente “que ndo aceitaria de modo nenhum o cargo de Governador a menos que
fossem introduzidas mudangas no sistema do Federal Reserve” (Hyman 1976, p. 155).

4 Currie era um economista canadiano, formado na London School of Economics e na
Universidade de Harvard. Foi um dos primeiros defensores do financiamento do défice publico
durante a depressdo e tornou-se assistente de Eccles no Conselho da Reserva Federal, e mais
tarde o primeiro economista na Casa Branca, um cargo que mais tarde passaria a fazer parte
do Conselho de Consultores Econdmicos.

15 Roosevelt combinou astutamente a proposta de reforma do Sistema da Reserva Federal (no
Titulo IT da Lei) - que ndo passaria facilmente no Congresso - com duas outras propostas que
tanto os banqueiros como o Congresso apoiavam. O Titulo I alterou as disposigdes de seguro
de depdsito permanente da Lei Bancdria de 1933, enquanto que o Titulo III consistia
principalmente em emendas técnicas. Ambos os Titulos I e IIT eram aguardados ansiosamente
pela comunidade bancdria, com o prazo limite de 1 de Julho a exercer pressdo sobre o processo
legislativo no Congresso.
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Agitagdo para a Banca Central

O memorando defendia que o sistema monetdrio deveria ser utilizado para
promover a estabilidade empresarial. A experiéncia tinha mostrado que, sem
controlo publico, a oferta de moeda tendia a expandir-se em periodos de forte
expansdo e a contrair-se em periodos de forte depressdo. A produgdo, o
emprego e o rendimento nacional eram determinados pela oferta disponivel de
dinheiro e depésitos, e a oferta deveria ser ajustada para atingir o nivel
desejado de rendimento e emprego.

O Conselho da Reserva Federal deveria ser reforgado para assegurar o grau
necessdrio de controlo centralizado da politica monetdria para apoiar o
programa de emergéncia em curso. O Conselho (em Washington, DC) deveria
ter o controlo total sobre o calenddrio, cardcter e volume das operagées de
mercado aberto, e o0s Governadores regionais deveriam ser nomeados
anualmente e sujeitos a aprovagdo do Conselho da Reserva Federal.

Estas alteragdes eram necessdrias para dar ao Conselho o controlo total das
operagdes de mercado aberto, uma vez que tais decisdes politicas na altura
incluiam cerca de uma centena de pessoas a nhivel regional. A reforma proposta
por Currie e Eccles concentraria, em vez disso, a autoridade e responsabilidade
pela politica monetdria em Washington, DC.

Estas sugestoes "introduziriam certos atributos de um verdadeiro
banco central capaz de uma agdo enérgica e positiva sem exigir uma
revisdo drdstica de toda a Lei da Reserva Federal". A propriedade
privada (dos bancos regionais do Federal Reserve) e a autonomia local
sdo preservadas, mas sobre questdes realmente importantes de
autoridade e responsabilidade politica, as decisées seriam transferidas
para o Conselho de Administragdo. (Currie [1934] 2004, p. 269)

Durante duas horas infeiras Eccles explicou o seu memorando a FDR. O
presidente escutou atentamente e, finalmente, bateu com as suas poderosas
mdos na mesa no seu gesto caracteristico de decisdo e disse: "Marriner, esse
¢ um programa de agdo que vocé deseja. Vai ser uma luta muito dura para
conseguir que seja aprovado. Mas mais vale fazé-la agora do que em qualquer

outra altural® ",

16 De Utah State History, People Who Made a Difference: Marriner S. Eccles. Disponivel em:
http://history.utah.gov/learning_and_research/make_a_difference/eccles.html.
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Ao concordar com esta proposta, FDR aceitou a criagdo de uma autoridade
monetdria central com um grau de independéncia bastante elevado. As suas
ideias e as de Eccles consistiam em centralizar o controlo em Washington, DC,
longe do Banco Central de Nova Torque, dominado pela banca, e em aproximar
a Reserva Federal do Tesouro. Mas algumas das mudangas que mais tarde
foram feitas pelo Congresso também tornaram a Reserva Federal mais
independente da Administragdo, e assim abriram o potencial para futuros
conflitos entre estas duas instituicdes "de vontade forte!”".

Controlo publico sobre a moeda

Sobre o controlo plblico da moeda disse Eccles que o governo tinha a
responsabilidade de promover a estabilidade empresarial. A depressdo tinha
mostrado que o sistema financeiro era instdvel quando deixado por conta
prépria e que a poupanga individual, a economia e o trabalho drduo ndo eram a
receita certa para a recuperagdo.

A economia do sistema como um todo difere profundamente da economia
do individuo; que aquilo que € um comportamento economicamente sdbio
pela parte de um dnico individuo pode, por vezes, ser um suicidio coletivo
se todos os individuos se empenharem coletivamente em fazer o mesmo;
que o rendimento da nagdo € apenas a contrapartida das despesas da
nagdo. Se todos nds restringimos as nossas despesas, isto significa
restringir as nossas receitas, o que por sua vez é sequido por outras
restri¢des nas despesas. (Eccles 1937, p. 4)

De acordo com Eccles, os periodos de forte expansdo e os periodos de forte
contragdo sdo uma caracteristica recorrente das democracias capitalistas, a
menos que se faga um esforgo consciente para os evitar. S6 uma agdo
compensatéria do Governo, nomeadamente uma ativa politica monetdria

17 Meltzer (2003, p. 484) nota que Morgenthau apoiou o projecto de lei para conseguir um
aliado no financiamento dos défices orgamentais do governo. Ele escreveu no seu didrio:
"Tenho esperado e ndo o mencionei a ninguém que a Reserva Federal fossem atribuidos poderes
adicionais ... para que eles e o Tesouro possam partilhar a responsabilidade e possivelmente
ajudar-nos no caso de entrarmos numa situagdo de aperto financeiro".
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contraciclica, poderia estabilizar o sistema econémico. "O sistema bancdrio
deveria ser um dos nossos principais instrumentos para a promog¢do da
estabilidade" (Eccles 1935a, p. 2).

Deixado a si prdprio, o sistema bancdrio tendia a propagar as flutuagdes
comerciais. Nos bons tempos, os bancos emprestavam mais, aumentando assim
os seus ativos, bem como a sua base de depésitos. Eccles observou que "o
laissez faire na banca e a obtengdo de estabilidade comercial sdo
incompativeis. Para que as variagdes na oferta de moeda sejam compensatorias
e corretivas em vez de inflamatdrias e intensificadoras, tem de haver um
controlo consciente e deliberado" (Ibid., p. 3).

O poder de cunhar dinheiro e regular o seu valor sempre foi um atributo do
poder soberano. Com o desenvolvimento da banca de depésitos, porém, as
agéncias privadas tinham ganho o poder de criar e destruir dinheiro sem a
devida consideragdo pelas consequéncias para a economia como um todo. Eccles
queria restabelecer a primazia do Estado nos assuntos monetdrios, e colocar a
emissdo de moeda sob controlo democrdtico. Ao centralizar o poder com o
Conselho da Reserva Federal, o seu estatuto seria reforgado, bem como a sua
capacidade de influenciar o volume das reservas. O novo Conselho da Reserva
Federal desenharia a politica monetdria com a intengdo de influenciar o
comportamento dos bancos privados, de modo a contrariar o seu
comportamento pro-ciclico. Para que isto fosse bem-sucedido, Eccles precisava
de transferir o poder dos bancos regionais da Federal Reserve para o centro
do Sistema. E a Lei Bancdria foi o veiculo para esta "grande reforma" (Ibid., p.
4).

Uma politica de laissez faire na banca pressupée uma economia com uma
flexibilidade que penso ser inutil que nds esperemos alcangd-la. Por
conseguinte, € absolutamente essencial desenvolver organismos publicos
que, através de uma agdo compensatoria consciente e deliberada, evitardo
a necessidade de ajustamentos drdsticos a descida ou a subida dos custos
e pregos, saldrios e estruturas de capital. Se ndo desenvolvermos tais
organismos, a nossa economia atual, e talvez mesmo a nossa forma atual
de governo, ndo poderd sobreviver por muito tempo. (Eccles 1935aq, p. 9)
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Os argumentos para o Titulo IT

O conselheiro de Eccles, Lauchlin Currie, apresentou mais argumentos para o
Titulo IT da Lei Bancdria num discurso que proferiu em Filadélfia. Isto era
obviamente necessdrio, observou ele, uma vez que muitos viam o projeto de lei
"como uma trama sinistra por parte da Administragdo para capturar e destruir
o sistema bancdrio na prossecugdo dos seus préprios objetivos indignos"
(Currie [1935] 2004, p. 281). Isto, de acordo com Currie, era uma grave
deturpagdo da sua posigdo.

O principal objetivo do Titulo IT era, segundo Currie, o estabelecimento de
uma autoridade monetdria pequena e flexivel com poderes para conduzir
variagbes compensatdorias no fornecimento de moeda para assegurar a
estabilidade da atividade econémica. A sua capacidade de conduzir a politica
monetdria ndo deveria ser restringida pelo tipo particular de empréstimos que
os bancos possam fazer. Na sua opinido "a principal fungdo dos bancos é a de
fornecer moeda e ndo a de satisfazer os requisitos de negdcio para qualquer
tipo particular de empréstimo" (Ibid., p. 281)%.

A nova autoridade monetdria ndo seria subsumida sob a Administracdo na sua
condugdo da politica monetdria, mas teria de cooperar com a Administragdo a
fim de alcangar os seus objetivos monetdrios. Mas, na situagdo atual, "é
altamente questiondvel se a estabilidade empresarial pode ser alcangada
apenas através de meios monetdrios" (Ibid., p. 282). A politica orgamental
seria, portanto, o principal instrumento para relangar a economia, de acordo
com Currie.

Ele acrescentou que o Sistema da Reserva Federal deveria ser mais do que
apenas um fornecedor de empréstimos sazonais e de emergéncia (como
previsto na Lei original da Reserva Federal de 1913). O Conselho de
Administragdo conduziria a politica monetdria e ndo a politica de crédito. "Esta
mudanga de énfase é absolutamente vital para a compreensdo da lei" (Ibid.).
Mas a administragdo do crédito e a supervisdo bancdria seriam delegadas nos
bancos regionais da Reserva Federal.

18 Isto foi em referéncia a politica prevalecente de apenas descontar "bilhetes de dinheiro
reais" (ou colateral comercial - real bills), ou seja, fornecer fundos aos bancos garantidos com
empréstimos comerciais; a ideia era que isto reduziria de alguma forma a extensdo dos
empréstimos especulativos (ver Meltzer 2003, pp. 485-486).
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Abordou entdo a "questdo altamente controversa da relagdo da autoridade
monetdria com o Governo". Ao Congresso tinha sido atribuido o poder de
cunhar moeda e regular o seu valor, mas era dbvio que este poder deveria ser
delegado. A questdo era: a quem?

A Reserva Federal € uma criagdo do Congresso e ndo da Constituigdo, e o
seu dever € cumprir a vontade do Congresso. E necessdrio, portanto, que
o Congresso mantenha algum grau de controlo sobre a autoridade
emissora do dinheiro. O povo deve ter alguma forma, ainda que remota,
de expressar a sua satisfagdo ou insatisfagdo com a forma como os
poderes delegados de controlo do dinheiro estdo a ser exercidos. (Ibid.,
p. 286)

Mas também era importante evitar uma dominagdo politica indesejdvel. Currie
defendeu um sistema em que o Presidente nomearia membros da diregdo, mas
seria de esperar que estes agissem de forma relativamente independente. Para
reforgar a sua posigdo, o projeto de lei previa prazos longos (doze anos),
aumento dos saldrios e pensdes dos membros do Conselho!®, mais qualificagdes
profissionais dos membros do Conselho, e um objetivo explicito para a politica
monetdria?°.

Mas, "a melhor salvaguarda contra a manipulagdo da politica monetdria para
fins partiddrios seria a plena publicidade e a consciéncia generalizada da
importdncia e significado das politicas da Reserva Federal "%, Com a crescente
consciéncia da importancia da Reserva Federal, e com a plena luz da publicidade
voltada para cada agdo, Currie "ndo pensava que qualquer Administragdo se
atrevesse a exercer pressdo sobre o Conselho de Administragdo para
prosseguir politicas por motivos politicos" (Ibid., p. 286).

Concluiu com um desejo de rdpida aprovagdo da lei, que traria "um sistema
monetdrio unificado e reativo onde os depdsitos sdo tdo seguros como a moeda,
onde os instrumentos [de politica] sdo tdo bons que tornam possivel uma agdo
de politica monetdria compensatdria, e onde o organismo de controlo cooperard

19 Entre USD 12.000 e USD 15.000 por ano.

20 Veja-se mais abaixo a discussdo: a proposta para um novo objetivo de politica ndo foi aceite
pelo Congresso.

2l Veja-se hoje a énfase sobre a ideia de “transparéncia” e “responsabilizagdo."”
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com o Governo e, no entanto, estard livre do dominio politico no mau sentido do
termo" (Ibid., p. 288).

(continua)

2 parte

Politica de garantias e apoio a liquidez.

Ao flexibilizar os requisitos de garantias para redesconto na Reserva Federal,
Eccles e Currie esperavam conseguir que os bancos emprestassem mais, e em
prazos mais longos. Critérios de elegibilidade mais amplos permitiriam aos
bancos da Reserva Federal verificar a contragdo e fazer empréstimos
garantidos aos bancos membros, se necessdrio, por ativos ndo liquidos, embora
seguros. Como Currie observou, "os bancos devem fazer empréstimos a longo
prazo para justificar a sua existéncia" (Currie [1935] 2004, p. 285).

Eccles acrescentou que os bancos eram frequentemente criticados quando
adquiriam ativos a longo prazo e aconselhados a cingir-se a empréstimos e
investimentos comerciais de curto prazo. "Mas ndo preciso de vos dizer que
esta proposta, se fosse seguida, seria fatal para os bancos" (Eccles 1935a, p.
8). A lei bancdria preparou assim o caminho para a concessdo de empréstimos
bancdrios comerciais para bens imobilidrios, uma vez que a proposta dava
relevo a solidez e ndo a liquidez. Como Eccles observou, "um empréstimo
amortizdvel em 20 anos é mais seguro do que um empréstimo imobilidrio direto
de cinco anos" (Ibid.)?2.

A mudanga na politica de garantias também permitiria ao Sistema da Reserva
Federal agir com mais forga numa crise. "Um dos desenvolvimentos mais
desastrosos em toda a depressdo foi a corrida a liquidez por parte de milhares
de bancos individuais e em virtude desta sua corrida impedindo efetivamente
a possibilidade de liquidez" (Currie [1935] 2004, p. 285). A Reserva Federal
tinha sido condicionada pelas exigéncias de garantias em 1931, quando houve
falta de papel comercial entre os bancos que poderiam beneficiar do apoio do

22 0 projeto lei dava aos bancos comerciais acesso ao negécio hipotecdrio e permitia-lhes fazer
empréstimos amortizdveis por vinte anos até 75 por cento do valor avaliado dentro de 60 por
cento da sua base de depdsitos a prazo; esta foi uma grande mudanga de politica em relagdo
aos empréstimos padrdo de cinco anos que tinham estado em vigor até entdo.
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Federal Reserve. Como consequéncia, ndo podia acrescentar liquidez ao
mercado para contrariar a rdpida contragdo dos depésitos ha altura.

A Lei Glass-Steagall de 1932 tinha permitido temporariamente a Reserva
Federal utilizar titulos do governo de operagées de mercado aberto como
garantia (para as notas da Reserva Federal). Agora Eccles sugeria "ser realista
e desejdvel eliminar completamente os requisitos de garantia [para notas]"
(Eccles 1935q, p. 7). Mas isto ndo significava que as notas seriam emitidas sem
o apoio adequado. Qualquer aumento na emissdo das notas seria
contrabalangado por um aumento correspondente dos ativos do Banco da
Reserva Federal. Mas ndo havia necessidade de limitar o desconto a meras
notas comerciais de curto prazo. Esta mudanga de politica, observou Eccles,
aumentaria grandemente a capacidade do Sistema para comprar titulos,
retirar os bancos membros da divida, e assim travar o processo de deflagdo
(Ibid., p. 7).

Ao retirar o problema de liquidez da preocupagdo dos bancos individuais, e ao
tornar todos os ativos sélidos elegiveis para desconto junto dos bancos da
Reserva Federal, "os bancos poderiam concentrar os seus esforgos em manter
os seus ativos sélidos e prestar menos atengdo a sua forma e maturidade"
(Ibid., p. 9). E Eccles observou que o montante do empréstimo do FED seria
limitado pela politica geral de redesconto, bem como pela "lei ndo escrita de
que o empréstimo ndo deve ser continuo e deve ser apenas para fins de
emergéncia e sazonais" (Ibid., p. 7).

Ao alargar os critérios de elegibilidade para o redesconto, "o problema da
liquidez deixard de ser uma preocupagdo individual e tornar-se-d uma
preocupagdo coletiva do sistema bancdrio" (Ibid., p. 9). Como Eccles observou
quando apresentou o projeto de lei no Congresso: "As propostas contidas neste
projeto de lei sdo simples e concretas; sem modificar a natureza essencial do
Sistema da Reserva Federal, reforgam o seu poder para enfrentar futuras
emergéncias e aumentar a capacidade dos bancos membros para facilitar a
recuperagdo" (Congresso dos EUA 1935, p. 299).

Os objetivos do Sistema da Reserva Federal

Havia uma outra mudanga que Eccles sentia ser necessdria para que o Sistema
da Reserva Federal se concentrasse na estabilidade da atividade econémica e
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ndo apenas hos empréstimos sazonais e no crédito de emergéncia. A Lei da
Reserva Federal ainda afirmava que o Sistema deveria adaptar-se ds
necessidades monetdrias e de crédito do comércio, agricultura e indistria.
Eccles sentiu muito fortemente que o objetivo da Reserva Federal deveria ser
alterado para lhe permitir “promover a estabilidade empresarial e moderar as
flutuagdes na produgdo, emprego e pregos" (US Congress 1935, p. 290). Um
objetivo mais especifico permitiria também ao Conselho da Reserva Federal
"resistir a pressdo politica para a utilizagdo da sua autoridade para fins
incompativeis com a manutengdo da estabilidade empresarial" (Ibid., p. 291).

Currie acrescentou que se o novo objetivo fosse inscrito na lei, reduziria
grandemente "o perigo de pressdes politicas indesejdveis", uma vez que cada
agdo do Conselho seria amplamente discutida e julgada a luz deste novo
objetivo. Se o Conselho tentasse deliberadamente manipular a politica
monetdria para fins partiddrios ou para outros fins indignos, violaria a lei e
estaria sujeito a destituigdo (Currie [1935] 2004, p. 287).

Esta alteragdo proposta ndo sobreviveu ao escrutinio do Congresso, e houve
uma resisténcia especialmente forte por parte do Senador Glass. Ele recusou-
se a aceitar o novo fraseado do mandato, afirmando que "era ser violento para
com a democracia de Jefferson, uma vez que o efeito de uma tal mudanga seria
dar demasiado poder ao governo central" (Hyman 1976, p. 188). Apesar do
forte apoio do congressista Steagall, que dirigia a andlise do projeto de lei na
Camara dos Representantes, o objetivo da revisdo morreu no Senado, e o
mandato vago do FED desde 1913 foi levado por diante na nova lei bancdria de
1935%,

A Luta no Congresso

A aprovagdo da Lei Bancdria ndo estava de modo algum assegurada, como FDR
tinha avisado. O Senador Glass estava de mau humor depois de Eccles ndo lhe

23 Apés a Segunda Guerra Mundial, Eccles tentou novamente persuadir o Congresso a instituir
um objetivo mais especifico quando a Lei do Emprego foi promulgada em 1946. Mas o Congresso
comprometeu-se huma formulagdo vaga de que todas as agéncias governamentais deveriam
esforgar-se por assegurar "o mdximo emprego, produgdo e poder de compra" e também ndo
foram feitas alteragdes aos objetivos da Reserva Federal nessa altura (Meltzer 2003, pp. 611-
12).
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ter fornecido uma cépia antecipada do projeto de lei. Glass era um antigo
secretdrio do Tesouro sob o Presidente Wilson, "pai" da Lei da Reserva Federal
de 1913, e 0 membro mais antigo da comissdo Bancdria e Monetdria do Senado.
Ndo viu com bons olhos a tentativa de Eccles de reformar a Reserva Federal,
e tentou assegurar que o projeto de lei ndo fosse aprovado. Juntou os grandes
bancos nesta luta, uma vez que a maioria deles também era cética em relagdo
ao projeto de lei. Temiam demasiado controlo politico da Reserva Federal,
demasiado financiamento dos défices e a perda do controlo privado das
operagdes de mercado aberto.

Winthrop W. Aldrich, o presidente do Chase National Bank of the City of New
York, expressou o receio que muitos banqueiros sentiram quando observou que
a administragdo poderia utilizar o sistema "com o objetivo de criar um boom
num momento em que se aproximasse uma eleigdo" e que o Tesouro poderia
utilizar "... os bancos da Reserva como meio de financiamento" (Weldin 2000,
p. 65)%4,

A resisténcia dos banqueiros ao projeto de lei confirmou a preocupagdo de
Eccles de se poder bloquear quaisquer tentativas da Administragdo para obras
publicas em grande escala. Ele pensou que a Reserva Federal teria de absorver
uma grande parte dos titulos necessdrios para financiar tais obras, mas com
0s bancos privados a controlarem os bancos regionais da Reserva Federal, esta
fonte de financiamento poderia facilmente ser bloqueada (Hyman 1976, p.
165). Isto tornou a aprovagdo da lei ainda mais urgente para ele.

Apés a audiéncia inicial do projeto de lei ha Camara dos Representantes,
tornou-se evidente que a passagem ali seria mais fdcil do que no Senado. O
Senador Glass estava a adiar por dias a audiéncia do Eccles perante o Comité
Bancdrio e Monetdrio, produzindo todo o tipo de desculpas. Quando Eccles
finalmente apareceu, tentou minimizar a natureza radical do projeto de lei,
sublinhando que "ndo hd nada neste projeto de lei que aumente os poderes de
uma administragdo politica sobre o Conselho da Reserva Federal" (Congresso
dos EUA 1935, p. 280). Mas, observou, a lei reforgaria "o controlo piblico da
fungdo de fornecer os meios de troca ao povo dos Estados Unidos, tanto
através da emissdo de moeda como da regulagdo do volume de depésitos

24 Este era filho do Senador Nelson Aldrich (1841-1915), que foi um dos principais arquitetos
da lei de 1913 da Reserva Federal.
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bancdrios". Eccles observou que este ndo seria certamente um assunto
confroverso.

Estd em reconhecimento direto da exigéncia constitucional de que o
Congresso deve emitir moeda e regular o seu valor. Ao delegar este poder,
o Congresso escolheu, e, na minha opinido, escolherd sempre, delegd-lo,
ndo a interesses privados, mas a um organismo governamental como o
Conselho da Reserva Federal, criado pelo Congresso para servir de
agéncia prépria no cumprimento da sua responsabilidade de controlo
monetdrio. (Ibid., p. 281)

Mas observou também que "a Reserva Federal ndo podia trabalhar em
contracorrente relativamente ao Governo, em particular em momentos de
emergéncia. Uma vez que as instituigées bancdrias centrais derivam o seu
poder do Governo - sdo, de facto, criagdes do Governo - deve haver cooperagdo
entre o Governo, que determina as politicas econémicas, e o banco emissor, que
determina as politicas monetdrias" (Ibid., p. 284).

Na Camara dos Representantes, o projeto de lei foi adotado de forma
agressiva com a ajuda dos representantes Steagall e Goldsborough, e foi
aprovado a 9 de Maio por uma votagdo de 271 a 110%°. Mas nho Senado, o Senador
Glass continuou a sua tdtica dilatéria?é. A medida que o prazo de 1 de Julho se
aproximava e ndo se vislumbrava qualquer compromisso, a indistria bancdria
aumentou a sua pressdo ho sentido de se retirar o Titulo IT do projeto de lei.
O Senador Glass sugeriu que o Titulo IT poderia ser enviado de novo a comissdo
para mais estudo, mas Eccles observou que "estas diferengas de opinido
representam diferencas fundamentais de abordagem aos problemas
econdmicos" que ndo poderiam ser resolvidas por mais trabalho da comissdo
(Eccles 1951a, p. 216). Apds intervengdo direta de Roosevelt, o Senado
finalmente aprovou a sua versdo do projeto de lei sobre horas extraordindrias,
em 2 de Julho. De acordo com Eccles, "era terrivelmente inadequado e estava

25 Eccles observa que: "Ndo é exagero dizer que se ndo fossem Steagall e Goldsborough, toda
a tentativa de revitalizar o sistema da Reserva Federal deveria ter sido morta a partida pelos
proprios homens que primeiramente |he deram vida" (Eccles 1951, p. 181).

2 Glass tinha tentado em vdo bloguear a nomeagdo de Eccles como presidente da Reserva

Federal. Quase conseguiu, mas alguns encontros ocasionais de Gltima hora mudaram a opinido
entre alguns membros do comité, e Eccles foi confirmado a 25 de Abril (Eccles 1951, p. 204).
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a um mundo de distdncia da versdo agressiva que tinha passado na Cdmara dos
Representantes" quase dois meses antes (Ibid., p. 219), mas ainda assim é
sempre melhor do que nada.

Quando a Camara e o Senado convergiram para a elaboragdo do projeto de lei
final nos procedimentos de conferéncia, Eccles trabalhou em estreita
colaboragdo com Goldsborough para assegurar a passagem das partes mais
substantivas do projeto de lei. Aconselhou Goldsborough a ceder em assuntos
de menor importdncia mas assegurando ao mesmo tempo que as cinco
disposigdes bdsicas do projeto de lei da Cdmara prevaleceriam. Desta forma,
o Senador Glass ficou com a impressdo de que tinha ganho a batalha legislativa,
embora "ndo se tenha apercebido de que o menor nimero de pontos em que
Goldsborough levou a sua avante tinham uma importancia combinada que era
pelo menos igual @ soma dos ganhos individuais de Glass" (Ibid., p. 221).

Quando o Presidente Roosevelt finalmente assinou a Lei Bancdria de 1935, a
imprensa retratou-a como "o Senador Glass conquista a vitéria", e o préprio
senador vangloriou-se ao dizer: "Ndo deixdmos o suficiente do projeto de lei
Eccles para acender um cigarro" (Phillips 1995, p. 127). Mas Eccles ficou
satisfeito com a nova lei e notou que o Conselho da Reserva Federal estava
agora no controlo firme e formal da politica monetdria, incluindo o
estabelecimento de requisitos de reserva e a formulagdo de politicas de
mercado aberto?’.

FINANCIAMENTO DA GUERRA E RECEIOS DE INFLACAO

Em setembro de 1938, os presidentes dos bancos da Reserva Federal
reuniram-se para considerar opgdes para a politica em tempo de guerra.
Concordaram que era importante estabilizar os mercados de titulos do
governo, para evitar o problema do aumento das taxas de juro, uma vez que os
investidores adiaram a compra de obrigagoes em antecipagdo de taxas ainda
mais elevadas (Eichengreen e Garber 1991, p. 180). E no inicio do ano seguinte,
o Federal Open Market Committee (FOMC) foi autorizado a comprar titulos
do Estado para evitar que o0s seus pregos baixassem (ou seja, que os

’Na versdo final aprovada pelo Congresso, a prdtica anterior de representagdo no Conselho
da Reserva Federal pelo Tesouro e pelo FDIC foi abandonada. Isto seguramente reforgou a
independéncia do Conselho.
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rendimentos subissem). Esta era uma continuagdo da politica de taxas de juro
baixas dos anos 30, mas agora de uma forma mais formalizada.

O Tesouro queria taxas de juro baixas para apoiar a venda de titulos de guerra.
O objetivo do Secretdrio do Tesouro Morgenthau era financiar pelo menos
50% do custo da guerra através de impostos diretos e o resto através de
compras voluntdrias de obrigagdes, as taxas mais baixas possiveis (Meltzer
2003, p. 588). O resultado final foi mais préximo dos 40% de financiamento
por impostos e uma grande parte das obrigacdes estava nas mdos dos bancos?®,
Esta baixa percentagem de absorg¢do ndo bancdria de titulos do Estado viria a
tornar-se uma fonte constante de atrito entre o Tesouro e a Reserva Federal
durante a guerra, e serviria de prelidio para a luta sobre as taxas de juro que
acabou por conduzir ao Acordo de 1951,

Financiamento de guerra: a estrutura de taxas de juro fixas

Depois dos EUA terem entrado na guerra, o Sistema da Reserva Federal
concordou em mar¢o de 1942 em fixar as taxas dos titulos do Estado em 0,375
% para os Bilhetes do Tesouro e 23 % para as obrigagdes longas. A taxa de
longo prazo manter-se-ia a este nivel até ao Acordo em margo de 1951. Os
bancos da Reserva Federal ofereceram-se para comprar todos os titulos que
Ilhes fossem oferecidos a estes pregos para evitar o aumento das taxas de

juro®, %,

28 Keynes defendeu um esquema de poupanga obrigatério para financiar a guerra no Reino
Unido. Morgenthau argumentou que tal ndo era necessdrio nos EUA, uma vez que ainda havia
capacidade ndo utilizada na economia (Meltzer 2003, p. 588n8).

29 Segundo Meltzer (2003, 594), o Tesouro hdo estava inicialmente interessado numa
estrutura de taxas de juro fixas. Pediram ao Sistema da Reserva Federal para manter grandes
reservas no mercado, de preferéncia reduzindo os requisitos de reservas. Quando a Reserva
Federal se op6s, o Tesouro propds entdo a taxa de 0,375%. A Reserva Federal concordou em
margo em apoiar "o padrdo de taxas de juro (baixas)" e "o mercado geral a ser mantido sobre
a atual curva de taxas".

%9Eichengreen e Garber (1991, 180n8) argumentam que houve apenas um acordo informal sobre
a taxa de obrigacdes de 23 % embora ndo houvesse uma explicagdo convincente da decisdo de
estabelecer exatamente essa taxa. A Grd-Bretanha tinha fixado os seus titulos de divida,
ditos consoles, em 3%, e os funciondrios norte-americanos argumentaram que o crédito
americano de qualidade superior justificava uma taxa mais baixa. Eccles e o Conselho de
Administragdo consideraram que a taxa tinha sido fixada a um nivel demasiado baixo (Hyman
1976, p. 283).
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Embora a curva de rendimento acordada fosse um reflexo preciso do mercado
na altura, pouco tempo depois, as recém estabelecidas taxas "garantidas"
provocaram um reajustamento massivo das carteiras privadas de titulos de
curto prazo para titulos de longo prazo. Os investidores venderam titulos em
troca de obrigagdes de rendimento mais elevado, forgando a Reserva Federal
a fazer o inverso. No final da guerra, o Sistema da Reserva Federal detinha
praticamente todo o fornecimento de bilhetes do Tesouro (Eichengreen e
Garber 1991, p. 181); "Os bilhetes do Tesouro deixaram de ser um instrumento
do mercado” (Eccles 1951, p. 359).

Os bancos ofereceriam aos seus clientes financiamento barato para comprar
obrigagdes durante as campanhas do Tesouro, apenas para voltarem a comprar
mais tarde essas mesmas obrigagdes. O Tesouro opds-se oficialmente a esta
politica, mas pouco fez para a impedir. Como resultado, as compras nhdo
bancdrias durante a guerra ascenderam a cerca de 147 mil milhdes de USD,
mas como uma grande parte destas foi revendida depois aos bancos, o sector
ndo bancdrio ficou com um saldo de apenas 93 mil milhdes de USD no final da
guerra (Meltzer 2003, p. 591). E como Meltzer observou (Ibid., p. 598), "o
resultado do financiamento da guerra foi muito diferente do plano dos
fundadores [da Reserva Federal]; o Sistema tinha-se tornado [por essa altura]
uma fonte indireta de financiamento governamental”. Em breve se tornaria
também uma fonte direta.

Em margo de 1942, a Segunda Lei de Poderes de Guerra autorizou os bancos
da Reserva Federal a adquirir titulos americanos diretamente junto do
Tesouro. Eccles informou o Conselho sobre esta decisdo apds uma reunido com
o Presidente Roosevelt. Como resultado, a Secgdo 14(b) da Lei da Reserva
Federal teve de ser alterada®. Mas Eccles acrescentou que "o uso do novo
poder sé surgiria em circunstancias excecionais como, por exemplo, huma
situagdo em que uma emissdo do Tesouro ndo pudesse ser femporariamente
vendida e o Tesouro necessitasse de fundos, caso em que os bancos da Reserva
Federal fomariam a emissdo e revendé-la-iam depois ao mercado" (Conselho de
Governadores do Sistema da Reserva Federal-BGFRS 1942, p. 3).

31 A Secgdo 14(b) da Lei da Reserva Federal continha uma proibicdo contra a aquisi¢do direta
pelos bancos da Reserva Federal de obrigagdes garantidas dos EUA que ndo no mercado aberto
(BGFRS 1942, p. 2).
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Enquanto que Eccles minimizou a decisdo como "uma mera mudanga no método
de distribuigdo", Alan Sproul do Banco da Reserva Federal de Nova Iorque
opds-se a proposta. Ele considerou a mudanga como sendo "de algum modo
revoluciondria", uma vez que o Sistema da Reserva Federal seria transformado
num agente de distribuigdo de titulos do Governo. "Este método de
funcionamento poderia ter efeitos inflacionistas e fazer com que o publico
perdesse a confianga nos titulos dos EUA" (Ibid., p. 6). Sproul foi, contudo, a
dnica voz dissidente e a mudanga de politica foi adotada.

No final da reunido, Eccles observou que tempos excecionais exigiam agdes
excecionais. Qualquer tentativa do Sistema para afirmar a sua independéncia
e opor-se a hova politica "resultaria na perda de autoridade e influéncia que de
outra forma poderia ter". Seria um erro que o banco central considera-se ser
completamente independente, e "o tipo de independéncia que um banco central
deveria fer era uma oportunidade de expressar a sua opinido em relagdo a
determinagdo da politica, e que depois de ter sido ouvido ndo deveria tentar
fazer prevalecer a sua vontade, mas sim cooperar na execugdo do programa
acordado pelo Governo” (Ibid., p. 8). A sua interpretagdo bastante cautelosa
sobre a independéncia do banco central deve ter sido influenciada pela
situagdo de guerra e as suas opinides mudariam gradualmente a medida que o
potencial de inflagdo do pés-guerra se tornaria uma ameaga mais iminente.

A mudanga hnos procedimentos operacionais foi de facto bastante
revoluciondria, e ndo apenas uma mudanga técnica, como Eccles sugeriu®?. A
nova politica permaneceria em vigor muito depois da guerra ter terminado. A
Lei dos Poderes da Guerra foi estabelecida para expirar apés o fim da guerra,
mas o Conselho pediu a renovagdo por mais dois anos; e mais tarde essa
competéncia tornou-se permanente (Meltzer 2003, p. 599). Esta mudanga
permitiu que o Tesouro continuasse a pedir emprestados montantes limitados
diretamente a Reserva Federal. A partir de 1979, a duragdo de tais
empréstimos e outras condigdes relacionadas com a utilizagdo da facilidade
foram restringidas, e em 1981 a autorizaggdo para tais empréstimos diretos
ao Tesouro foi revogada definitivamente (Meulendyke 1989, p. 152n2).

%2De facto, a questdo das compras diretas de papel governamental estd no cerne do atual
debate na zona euro sobre como resolver a atual crise financeira dita de divida soberana.
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Os temores de inflagdo de Marriner Eccles
Preocupagoes iniciais

Eccles ja se preocupava com a inflagdo muito antes da guerra. Ele aderiu
firmemente a opinido de que era necessdrio haver um equilibrio entre a
quantidade de dinheiro e a disponibilidade de bens. Por muito que tenha
favorecido o financiamento do défice na década de 1930, defendeu
orgamentos equilibrados "em tempo de alta atividade empresarial" e observou
com pesar que "muitos daqueles que nos anos da depressdo falavam mais alto
sobre os perigos inflaciondrios sdo os mais relutantes em fazer algo agora"
(Eccles 1951, p. 346). E a medida que os meses passavam e as despesas com a
guerra continuavam a acelerar, ele "vivia em grande preocupagdo para que a
barragem que impedia a pressdo inflacionista ndo cedesse" (Eccles 1951, p.
404).

Para Eccles, a inflagdo ndo era apenas uma questdo de politica econémica, era
também uma questdo de justiga. "Ela prejudica sobretudo os idosos, os
reformados, as vilvas, e os deficientes, os membros mais indefesos da nossa
sociedade. Diminui o desejo de trabalhar, de poupar, e de planear o futuro.
Provoca agitagdo e dissensdo entre as pessoas e, assim, enfraquece a nossa
produtividade e, consequentemente, o nosso esforgo de defesa. PGe em perigo
a existéncia do proprio sistema que todos os nossos esforgos visam proteger"
(Eccles 1951a, p. 2).

A pressdo de Marriner Eccles sobre o Tesouro para aumentar os impostos a
pagar pela guerra estava, portanto, em plena consondncia com o principio da
politica compensatdria. Segundo Eccles, isto "implica uma vontade de
contrariar o comportamento empresarial privado, ndo sé quando a atividade
econdmica estd em baixa como quando estd em alta " (Eccles 1937, p. 14). Esta
era uma posigdo que ele jd tinha assinalado durante a Depressdo: "Ndo pode
haver, penso eu, qualquer ddvida sobre a nossa capacidade de evitar que a
recuperagdo se torne em inflagdo, e asseguro-vos que ndo estd em causa o
desejo da Administracdo de promover a estabilidade uma vez que a
recuperacdo esteja totalmente assegurada®®" (Eccles 1935b, p. 16).

33 Num comentdrio sobre um relatério do Congresso dos EUA, James Tobin declarou o mesmo
ponto de vista: Um excedente orgamental deve ser utilizado quando a inflagdo ameaga, e sé
entdo, quer a divida nacional seja zero ou 300 mil milhdes de ddlares (Tobin 1950, p. 557).
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Politica monetdria bloqueada com a estrutura de taxas de juro fixas

O acordo entre o Tesouro e a Reserva Federal para apoiar a politica de taxas
de juro baixas da Administragdo teve a consequéncia ndo intencional de um
grande aumento das reservas bancdrias. Eccles observou com pesar que "o
crédito potencial que o sistema bancdrio pode conceder hoje em dia é quase

ilimitado" (Eccles 1951a, p. 12):

O sistema bancdrio anulou e compensou completamente o efeito da agdo
anti-inflacionista da politica or¢amental [politica restritiva] do governo.
O sistema bancdrio expandiu o crédito e os investimentos bancdrios, para
além das obrigagbes do governo, num montante igual a divida que o
governo federal tinha criado. Os bancos, por outras palavras, criaram uma
quantia de dinheiro tdo rapidamente quanto o Governo Federal, através
da sua politica or¢amental contraiu a oferta de moeda. (Eccles 1948b, 8)

Mas Eccles estava relutante em avangar contra o Tesouro. Observou que a
Reserva Federal tinha "poderes adequados para impedir de imediato uma nova
inflagdo do crédito bancdrio, mas para o fazer teriam de retirar o apoio ao
mercado governamental" (Eccles 1948b, p. 12). E o Conselho estava também
preocupado com o impacto no mercado de obrigagdes e sobre a estabilidade
financeira em termos mais gerais se aumentasse a sua taxa de desconto3*

Certamente se fizermos o que algumas pessoas nos pedem, isto €, usar a
autoridade tradicional do Sistema da Reserva Federal, retirarmo-nos do
mercado de obrigagoes do Governo, deixarmos as taxas de juro subir
como meio de parar a expansdo do crédito, deixd-las subir tdo alto que as
pessoas simplesmente ndo vdo pedir emprestado, ou deixd-las subir tdo
alto que certamente parariam a inflagdo - até onde iria parar o custo de
carregar com a divida publica se se sequisse essa politica? (Ibid., p. 16)

Marriner Eccles observou que cerca de sessenta por cento da divida publica
(de 250 mil milhdes de délares) era detida pelo sistema bancdrio e que um
aumento da taxa a longo prazo teria um impacto negativo nos balangos dos

3% Muitos dos principais decisores politicos da altura ainda tinham memdrias vivas da queda
acentuada dos pregos das obrigagdes do governo apds a Primeira Guerra Mundial, quando um
aumento acentuado das taxas para proteger o ddlar tinha dizimado mais de 20% do mercado
obrigacionista.
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bancos. Assim, "a divida deve ser gerida e a taxa de longo prazo [a taxa 2% por
cento] deve ser protegida" (Ibid., p. 12). Um aumento das taxas também
aumentaria os ganhos bancdrios, que ja eram muito elevados, e funcionaria
ainda como um desincentivo para os bancos emprestarem ao sector privado
(Eccles 1946, p. 2). Portanto, Eccles concluiu que, "aumentar a taxa de
desconto era puramente académico e ndo seria eficaz de qualquer forma"
(Eccles 1948b, p. 13)*,

Eccles também defendeu a manutengdo de rela¢ées cordiais com o Secretdrio
do Tesouro Morgenthau, embora durante a guerra isto se tenha revelado
dificil. Houve numerosas escaramugas entre eles, pois o Tesouro insistia na
venda de obrigagdes a taxas baixas para financiar o esforgo de guerra, e a
Reserva Federal estava cada vez mais preocupada com o facto de que o
financiamento estava de facto a ser feito pelos bancos®. A sua relagdo
continuou a ser marcada pela situagdo na década de 1930, quando a capacidade
da Reserva Federal para conduzir operagoes de mercado tinha sido limitada
pelas suas pequenas participagdes em titulos do governo e o Tesouro tinha
ameagado utilizar o seu Fundo de Estabilizagdo Cambial e outras contas do
Tesouro para alinhar a Reserva Federal com os seus desejos politicos (Meltzer
2003, p. 484, p. 634). Durante a guerra, os funciondrios do Tesouro falavam
frequentemente aos membros do Conselho da Reserva Federal para lhes
lembrar o seu compromisso (no esforgo de financiamento da guerra) e
verificarem os progressos alcangados (Hyman 1976, p. 284). E depois havia a
diretiva de Roosevelt ao seu Gabinete (datada de 15 de julho de 1943) para
resolver as diferengas politicas sem que isso se tornasse publico e
especialmente sem envolver a imprensa (Ibid., p. 300). Eccles respeitou a
"proibigdo do Presidente contra a controvérsia publica dentro da
administragdo", mas as relagdes com o Tesouro permaneceram tensas (Ibid., p.
305). O Tesouro preferia taxas baixas, enquanto que a Reserva Federal queria
mais flexibilidade. Assim, as duas partes ficaram bloqueadas sobre quaisquer
alteragdes nas taxas de juro.

% Acrescentou que tanto quanto a Reserva Federal apoiasse o mercado obrigacionista, estava
a fornecer dinheiro para os bancos emprestarem. "Nestas circunstdncias, aumentar a taxa de
desconto ndo faz sentido" (Eccles 1948b, p. 13).

% Veja-se Hyman (1976, p. 293n30) para mais detalhes.
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A Reserva Federal estd relutante em atuar

Cerceada e impossibilitada de utilizar os seus principais instrumentos politicos,
a Reserva Federal pressionou o Congresso para que lhe fossem conferidos
poderes suplementares. Repetiu estas exigéncias nos seus relatérios anuais em
1946, 1947 e 1948, sem suscitar uma reagdo do Congresso ou obter a aprovagdo
da Administragdo (Eccles 1951, p. 426). Assim, enquanto Eccles desejava
restabelecer a fungdo monetdria central da Reserva Federal (Eccles 1946, p.
14), também permaneceu empenhado em proteger a taxa de longo prazo de 23
por cento®’. Como resultado, a Reserva Federal acabou por monetizar toda a
divida que outros ndo estavam dispostos a manter em face da estrutura da
curva de resultados (Chandler 1949, p. 419).

O Conselho procurou entdo outras formas de restringir o crédito. Em janeiro
de 1946, decidiu aumentar os requisitos de margem para 100%, num esforgo
para travar o comércio especulativo em Wall Street e continuou a explorar
outras medidas administrativas, tais como requisitos especiais de reserva,
reservas para empréstimos, e até orientagdes voluntdrias®®. No entanto,
Eccles reconheceu que a restrigdo voluntdria teria pouco efeito e continuou a
pressionar o Congresso a favor de poderes suplementares.

Em retrospetiva, Eccles "lamentou que o Conselho ndo tenha tomado uma
posigdo mais independente [durante este periodo] apesar da resisténcia do
Tesouro. Ndo havia justificagdo para o nosso apoio continuado a politica de
dinheiro barato do Tesouro do tempo de guerra” (Eccles 1951, p. 425). Mesmo
assim, a posigdo de Eccles na altura ndo era Unica. Era opinido generalizada que
a politica monetdria deveria apoiar a politica orgamental da Administragdo, e
acreditava-se que a politica orgamental tinha um efeito muito mais poderoso

37" A (nica coisa que ndo se pode fazer é ter a confianga abalada nessa taxa de 2 % por cento.

Se a deixar passar abaixo do par, hd sempre uma questdo, para onde € que ela vai? Porque as
pessoas lembram-se, muitas delas, do que aconteceu depois da Ultima guerra quando deixaram
esses titulos ir abaixo do par" (Eccles 1947, p. 620).

Nota de tradutor: diz-se que um titulo é negociado abaixo do par quando é negociado abaixo
do seu valor facial.

38 Eccles concordou que o efeito sobre a inflagdo derivado do aumento da exigéncia de margem

seria menor e sugeriu que a atividade especulativa poderia ser melhor tratada através de um
imposto adequado sobre mais-valias (BGFRS 1946, p. 2).
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nos precos e ha atividade econdmica do que as alteragdes na oferta monetdria
ou na taxa de juro (Meltzer 2003, p. 581)*°.

Como Eccles disse ao Congresso em 1947: "Duvidamos que um aumento razodvel
das taxas de juro a curto prazo, nas atuais condigdes de rentabilidade da
atividade econdmica, dissuadisse os mutudrios. Ndo acreditamos que isso
dissuadisse efetivamente os mutuantes" (Eccles 1947, p. 8). Ele foi ainda mais
longe numa carta ao Secretdrio do Tesouro Snyder em Abril de 1946,
observando que "queremos sublinhar com toda a forga que podemos ordenar
que o nosso objetivo e politica ndo se baseiam no desejo de um nivel mais
elevado de taxas de juro ... mas infeiramente com base em desincentivar mais
monetizagdo desnecessdria da divida" (citado em Eccles 1949b, p. 11).

Pressdes inflacionistas

Quando a guerra terminou, o Congresso quis remover imediatamente todos os
controlos salariais e de pregos em tfempo de guerra. A Administragdo hesitou
e alargou alguns dos controlos, mas finalmente cedeu. Para equilibrar o impacto
dos pregos, eles apertaram o orgamento, mas este efeito foi anulado pelo forte
crescimento do crédito por parte do sistema bancdrio. O resultado foram
fortes pressoes inflacionistas; os pregos por grosso nos EUA aumentaram 25
por cento numa base anual (Eichengreen e Garber 1991, p.183).

Eccles observou que, apesar de orgamentos equilibrados, a oferta de dinheiro
estava a aumentar mais rapidamente do que os bens se tornavam disponiveis:
"o fornecimento de dinheiro continua excessivo em relagdo a produgdo total"
(Eccles 1948a, p.3). Ele e o Conselho da Reserva Federal opuseram-se ao fim
dos controlos de pregos e saldrios, e fambém a revogagdo prematura do
imposto sobre os lucros excedentdrios em 1945 (Meltzer 2003, p. 608). Eccles
argumentou que "quando a guerra acabar, deve ser evidente para todos que a
necessidade de controlos é muito maior, se ndo é ainda mesmo mais importante,
do que durante a guerra" (Eccles 1948b, p. 5). Ele sentiu que o governo ndo
compreendeu a seriedade do "problema da inflagdo". Teria sido muito melhor

39 Meltzer observa que "esta crenga na impoténcia da politica monetdria estava tdo
generalizada que foi dificil encontrar qualquer memorando que sugerisse o contrdrio" (Meltzer
2003, p. 634).
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manter os controlos e adiar as redugdes de impostos "até que a oferta
estivesse mais em equilibrio com a procura" (Eccles 1951, p. 411). O resultado
liquido da remogdo de "todos os controlos essenciais" foi mais inflagdo apés a
guerra do que durante a guerra: "A inflagdo real ndo se verificou entre 1940 e
1945; a inflagdo real produziu-se nos Ultimos dois anos com a retirada
prematura dos controlos" (Eccles 1948b, p. 7).

Eccles levantou a questdo vdrias vezes junto do Secretdrio do Tesouro Vinson,
mas a resposta foi sempre a mesma: "A proposta iria aumentar a ja grande
carga de juros da divida publica" (Eccles 1951, p. 423). Eccles explicou que a
Reserva Federal tinha um mandato do Congresso para controlar a inflagdo, e
que a atual politica de taxas fixas se somava as pressées inflacionistas. Mas o
Tesouro argumentava com base "na filosofia de taxas de juro baixas e cada
vez mais baixas; que as taxas baixas tém pouco efeito na inflagdo, e que a
inflagdo tem de ser tratada por medidas diretas, e ndo monetdrias" (Eccles
1949b, p. 5). O Tesouro acusou a Reserva Federal de "encenar uma politica de
bloqueio, recusando-se a executar a politica do Tesouro", enquanto Eccles
observou que "se executdssemos a politica do Tesouro ndo cumpririamos as
nossas obrigagdes para com o Congresso ho dominio da moeda e do crédito"
(Eccles 1951, p. 424).

Como resultado, as taxas de juro permaneceram baixas, os pregos continuaram
a subir, e finalmente o Presidente Truman convocou uma sessdo especial do
Congresso (no Outono de 1947) para restaurar o controlo dos saldrios e dos
pregos. O Congresso ndo aprovou as suas propostas, mas em vez disso autorizou
a Reserva Federal a controlar o crédito ao consumo e os empréstimos a
prestagdes, huma tentativa de travar o crescimento muito rapido do crédito
do sector bancdrio.

Entdo, em 1948, uma breve recessdo levou a uma breve pausa da inflagdo. Os
precos por grosso pararam de subir e a producdo industrial estabilizou. A
medida que a procura de empréstimos diminuiu, os bancos e companhias de
seguros comegaram mais uma vez a comprar obrigagées do Tesouro
(Eichengreen e Garber 1991, p. 184). O Conselho da Reserva Federal
considerou a recessdo como tempordria, e fambém como um interlidio bem-
vindo na sua luta contra a inflagdo. Por conseguinte, tentou impedir a queda das
taxas de juro durante a recessdo, vendendo obrigagdes. A Reserva Federal
chegou mesmo a considerar aumentar os requisitos de reserva (Eccles 1948aq,
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p. 4. Meltzer 2003, p. 668). A acdo da Reserva Federal foi amplamente
criticada por agravar a recessdo (Eichengreen e Graber 1991, p. 184). E esta
também mostrou como era dificil para o Conselho de Administragdo
transcender a agenda politica do passado™.

No inicio de 1950, a produgdo industrial tinha recuperado e os pregos ao
consumidor comegaram a subir novamente. O ressurgir das pressoes
inflacionistas resultou em novas aquisigdes de obrigagdes pelo Sistema da
Reserva Federal. O Conselho continuou a pressionar no sentido de taxas
ligeiramente mais elevadas, mas o Tesouro continuou a resistir. Por esta altura,
contudo, a situagdo orgamental veio juntar-se as preocupagdes do FOMC. Apds
trés anos de excedentes, o or¢camento de 1950 apresentou uma situagdo de
défice. Com a defesa e as despesas de ajuda externa a aumentar, parecia haver
menos margem para redugdo da base monetdria (Meltzer 2003, p. 680). O
Tesouro voltou a emitir novos titulos para financiar o défice e sé permitiu
aumentos muito modestos das taxas de curto prazo. A taxa de juro a longo
prazo permaneceu entre 2,38 e 2,43 por cento durante todo o ano.

O regresso da expansdo e da inflagdo levou Alan Sproul da Reserva Federal de
Nova Iorque a pressionar no sentido de uma politica mais firme do Conselho de
Administragdo, para enviar "um sinal a toda a comunidade financeira e ao
plblico de que houve uma mudanga ha nossa politica a luz da alteragdo da
situagdo da atividade econdmica e do crédito" (Meltzer 2003, p. 682). Sproul
estava disposto a confrontar o Tesouro, aumentando as taxas a curto prazo e,
se necessdrio, deixando as obrigagdes a longo prazo descer abaixo do par (ou
seja, permitir que os seus rendimentos subissem acima dos 2,5 por cento).
Eccles deu um apoio limitado a Sproul. Ele achava que o mercado ainda ndo era
suficientemente flexivel para permitir flutuagdes mais amplas nos pregos das
obrigagdes a longo prazo. E outros membros temiam que "uma grande emissdo
do Tesouro nestas condigdes pudesse desencadear um reajustamento
demasiado rdpido no mercado de obrigacées de empresas com efeitos
indesejdveis na psicologia empresarial" (BGFRS 1950a, p. 7). A questdo
permaneceu por resolver, uma vez que o Secretdrio do Tesouro Snyder se

0 No entanto, o Conselho de Administragdo reduziu os requisitos de reserva por vdrias vezes
durante o segundo trimestre de 1949. O Presidente McCabe observou que isto provou a
inerente "flexibilidade da estrutura e organizagdo do Sistema da Reserva Federal" (McCabe
1949, p. 495).
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recusou a aumentar as taxas de oferta sobre as novas emissdes. Como o Fed
ndo estava preparado para deixar falhar as novas emissdes, comprou
fortemente, compensando parte das suas compras com vendas de letras.
"Assim, a primeira verdadeira escaramuga entre o Fed e o Tesouro terminou
com o Sistema a apoiar as taxas fixadas pelo Tesouro" (Meltzer 2003, p. 683).

O ACORDO ENTRE O TESOURO E A RESERVA FEDERAL DE 1951
Dramatis personae

Eccles iniciou a sua carreira em Washington como assistente do recentemente
nomeado Secretdrio do Tesouro, Henry Morgenthau, Jr. Henry Morgenthau
acreditava firmemente em orgamentos equilibrados, que continuariam a ser
uma fonte constante de discérdia entre os dois homens. Eccles era também
uma pessoa de vontade forte com opinides independentes sobre politica
orgamental, que as transmitiria diretamente ao Presidente. Isto certamente
ndo melhorou as relagdes entre a Reserva Federal e o Tesouro. E as tensdes
permaneceram, mesmo depois de Morgenthau ter sido substituido pelo
Secretdrio Snyder, o que indicava que poderia haver razées estruturais mais
profundas para a constante fricgdo entre as duas agéncias. Finalmente, Eccles
acabou por cair com a Administragdo Truman e foi substituido como presidente
por Thomas McCabe*'. As tensdes continuaram a aumentar até ao Acordo de
1951. Depois, surpreendentemente, McCabe foi substituido e o Secretdrio
Adjunto do Tesouro McChesney Martin, que tinha negociado o Acordo com a
Reserva Federal, foi nomeado presidente. Martin fornar-se-ia a ser o
presidente que mais tempo esteve em fungdes na histdria da Reserva Federal
e a defender a sua independéncia recentemente conquistada.

Para melhor compreender a rivalidade institucional entre o Tesouro e a
Reserva Federal antes do Acordo, uma breve nota sobre as pessoas-chave
envolvidas é aqui apropriada.

4l Eccles permaneceu ho Conselho como um membro ordindrio, e continuou a ter uma forte
influéncia na politica monetdria, juntamente com o Presidente Sproul da Reserva Federal de
Nova Iorque.
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Morgenthau e Eccles

Henry Morgenthau, Jr. (1934-1945) foi nomeado Secretdrio do Tesouro pelo
seu bom amigo, o Presidente, em 1934. Apesar da sua amizade com Roosevelt,
Morgenthau era um economista ortodoxo que se opunha a economia keynesiana
e desaprovava fortemente o financiamento da despesa pelo défice. Ele indicou
Eccles em 1934 para Presidente do Conselho de Governadores da Reserva
Federal, mas continuaria a lutar contra Eccles pelo controlo do crédito e da
politica monetdria durante o resto do seu mandato. Enquanto Eccles era
favordvel ao financiamento compensatério, Morgenthau apelou ao desejo de
Roosevelt de um orgamento equilibrado. Morgenthau demitiu-se em 1945.

Marriner S. Eccles (1934-1951) iniciou a sua carreira em Washington como
assistente de Morgenthau em 1934. A sua primeira grande tarefa foi conceber
a nova Lei Nacional da Habitagdo, que se destinava a revitalizar a indistria da
construgdo. Quando foi nomeado presidente da Reserva Federal, Eccles
comegou imediatamente a reformar o Sistema da Reserva Federal. Também
pressionou Roosevelt para que este defendesse o financiamento da despesa
publica pelo défice como remédio para o problema do desemprego, mas sé foi
bem-sucedido com o advento da guerra. Eccles era considerado
simultaneamente um homem "excéntrico" e um "fandtico" com pouca
consideragdo pelas subtilezas da politica de Washington. Confrontar-se-ia
frequentemente tanto com banqueiros como com politicos, e persistiria
teimosamente em levantar questdes impopulares (como a necessidade de
unificar o sistema fragmentado de supervisdo bancdria dos EUA). Ele ndo foi
reconduzido em 1948. Embora o Presidente Truman ndo desse qualquer razdo
para retirar Eccles como presidente (Meltzer 2003, p. 656), Eccles suspeitava
que a sua investigagdo sobre o Bank of America terd sido um fator
importante*?. Eccles continuou a servir como membro ordindrio do Conselho
até a sua demissdo em 1951, pouco depois de o Acordo ter sido acordado.

42 Veja-se Weldin (2000): "A.P. Giannini, Marriner S. Eccles, and the Changing Landscape of
American Banking", para a histéria completa sobre este fascinante capitulo da histéria
bancdria americana.
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Snyder e McCabe

John W. Snyder (1946-1953) foi homeado secretdrio do Tesouro em 1946,
quando Fred Vinson deixou o Tesouro para se tornar presidente do Supremo
Tribunal. Snyder era um velho amigo de Truman. Durante a guerra, serviu como
vice-presidente executivo da Defense Plant Corporation, uma subsididria da
Reconstruction Finance Corporation (RFC). Quando Truman se tornou
presidente, Snyder avangou rapidamente em Washington. A sua homeagdo para
Secretdrio do Tesouro foi descrita por uns como "governo por compadrio” e
por outros como "uma escolha pouco inspirada, uma escolha que parecia ter sido
feita demasiado apressadamente por Truman". A imprensa descreveu-o como
"um pequeno banqueiro dourado de St. Louis" (Weldin 2000, p. 148). A
abordagem de Snyder a politica orgamental quase ndo variou da de Morgenthau.
Ele insistiu que a Reserva Federal respaldasse os titulos do governo a pregos
fixos. Meltzer (2003, p. 635) observa que "Snyder sabia muito pouco sobre
politicas monetdrias e orgamentais". Assim, o pessoal do Tesouro iria levar por
diante as politicas orgamentais conservadoras de Morgenthau e, de um modo
geral, insistir numa "politica de dinheiro fdcil".

Eccles recordou mais tarde nas suas memdrias as estreitas ligagGes entre a
Administragdo Truman, e Snyder em particular, e o Transamerica (mais tarde
Bank of America). Observou que um dos associados préximos de Snyder, Sam
Husbands, que tinha sido diretor de RFC durante a guerra, aceitou mais tarde
"uma alta posigdo e com um saldrio lisonjeador para os interesses da
Transamerica" (Eccles 1951, p. 448) e que outro associado préximo e antigo
membro do conselho da comissdo eleitoral de Truman passou a ser o
conselheiro geral do Bank of America (Ibid.). Estas ligagGes tiveram
certamente alguma influéncia na decisdo da Administragdo de ndo reconduzir
Eccles, embora Eccles tenha tido o cuidado de ndo tirar quaisquer conclusdes
explicitas.

Thomas B. McCabe (1948-1951) tinha sido membro do conselho e presidente
da Reserva Federal de Filadélfia antes de ser nomeado presidente da Reserva
Federal a 15 de Abril de 1948, quando o Presidente Truman afastou Eccles
como presidente. Durante a Segunda Guerra Mundial, McCabe foi o chefe da
Comissdo Consultiva do Conselho de Defesa Nacional, a mesma organizagdo em
que John Snyder serviu como vice-presidente executivo. Foi também
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presidente do conselho de administragdo da Scott Paper Company, que, durante
a sua presidéncia, cresceu de uma pequena fdbrica para uma empresa
multinacional com instalagdes de produgdo em todo o mundo. Foi presidente da
Reserva Federal até 31 de margo de 1951, quando Truman lhe pediu que
resignasse (Meltzer 2003, p. 656). O Secretdrio do Tesouro Snyder recordou
que Truman pensava que a nomeagdo de McCabe fora um erro: "Truman,
enquanto discutia a despromogdo de Eccles e a nomeagdo de McCabe, admitiu
que "de qualquer modo, fiquei com um igualmente mau". (Weldin 2000, p. 212).
Leach recorda, contudo, que "McCabe torhou o Acordo possivel através da
forma profissional e honesta como apresentou o caso da independéncia
monetdria ao poder executivo e ao Congresso" (Hetzel e Leach 2001, p. 37n9).

Martin e Sproul

William McChesney Martin, Jr. foi nomeado o novo presidente do Conselho
da Reserva Federal quando McCabe se demitiu, apenas seis dias apds a
declaragdo do Acordo ter sido divulgada. Como secretdrio adjunto para os
assuntos monetdrios no Tesouro, Martin foi um arquiteto chave do Acordo.
Ironicamente, as tentativas de Truman de limitar o poder do presidente da
Reserva Federal, nomeando William McChesney Martin, foram um tiro que lhe
saiu pela culatra, pois Martin provou ser um presidente forte e independente
que serviu durante quase dezanove anos. Martin foi capaz de prosseguir
politicas monetdrias relativamente independentes sem entrar em conflito com
vdrias administragoes. Ele observou (Martin 1952, p. 4) que "A Reserva Federal
deve fazer tudo o que estiver ao seu alcance para que o Tesouro seja
financiado com sucesso, mas nem o Tesouro nem a Reserva Federal devem
sucumbir a tentagdo de ignorar os julgamentos do mercado através do nosso
mecanismo de pregos para chegar a decisées financeiras". Martin € talvez mais
conhecido pela sua frase "E tarefa da Reserva Federal retirar a taga do ponche
no momento em que a festa comega" [N.T. Ou seja, aumentar as taxas de juro
precisamente quando a economia atinge o pico de atividade apds uma recessdo].
(6oodhart 2009, p. 12).

Allan Sproul também deve ser mencionado, pois desempenhou um papel
fundamental na criagdo do Acordo. Ele foi uma forga influente durante a sua
longa associagdo com o Sistema da Reserva Federal. Comegou o seu servigo na
drea de investigagdo da Reserva Federal de Sdo Francisco nos anos 20 e acabou
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por servir como presidente da Reserva Federal de Nova Torque. Foi o gestor
de operagoes de mercado aberto durante muitos anos antes de se tornar
presidente em 1941. E considerado "um dos gigantes do banco central" (Hetzel
e Leach 2001, p. 35n7) e deu grandes contribui¢des para a teoria e a politica
monetdria. Sproul foi um dos primeiros porta-vozes de uma politica monetdria
mais independente e normalmente estava a frente de Eccles nas reuniées com
o Secretdrio do Tesouro Snyder. Como membros superiores do Comité Federal
do Mercado Aberto, ele e Eccles constituiram a forca dominante no comité.
Sproul ganhou mais influéncia nas politicas do Conselho quando McCabe se
tornou presidente (Meltzer 2003, p. 582). Sproul demitiu-se em 1956 e
regressou a Califérnia para servir como diretor do Wells Fargo Bank.

Diferengas estruturais ou pessoais?

As pessoas envolvidas nos eventos que conduziram ao Acordo fizeram a
diferenga. Os seus pontos de vista e personalidades influenciaram o didlogo e
interagiram com as subcorrentes estruturais subjacentes para tornar o
Acordo possivel. Com a escalada do conflito entre o Tesouro e a Reserva
Federal, todos eles desempenharam os seus diferentes papéis, mas em
posigoes diferentes; o Secretdrio do Tesouro, Snyder, e o Presidente McCabe,
situados em posigdes diametralmente opostas, com Allan Sproul a aplaudir a
margem a partir de Nova Iorque, Eccles a trabalhar na retaguarda e Martin a
emergir como o mediador que foi capaz de fazer a quadratura do circulo e
conseguir que as partes chegassem a acordo.

Quando o mandato de Eccles como presidente expirou sem uma renovagdo
presidencial, a maioria dos observadores esperava que ele se demitisse®.
Decidiu continuar no Conselho como membro regular e continuaria a
desempenhar ai um papel importante juntamente com Sproul. Mas a sua
despromogdo despoletou tanta atengdo por parte dos media que o Senado
realizou uma audiéncia separada para investigar as razées da sua "queda".
Apesar das noticias sobre as disputas entre Snyder e Eccles, Snyder negou a

43 Ironicamente, Eccles observou durante as audiéncias do Congresso sobre a Lei Bancdria de
1935 que "Sabem, senhores, tdo bem como eu, que nenhum homem ficaria no Conselho se o
Presidente dos Estados Unidos quisesse nomear outra pessoa no seu lugar" (Congresso dos
EUA 1935, p. 282).
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acusagdo: "Tanto quanto sei, Marriner Eccles e eu nunca tivemos qualquer
disputa ou polémica ... e penso que ele vos dird o mesmo" (Weldin 2000, p. 165).
Snyder tomaria a mesma posi¢do durante as audiéncias de Douglas, quando
observou que "tenho estado muito satisfeito com a cooperagdo da Reserva
Federal. Penso que tem sido espléndida" (Congresso dos EUA 1949, p. 408).
Outros observaram que o estilo e a personalidade eram importantes; Eccles
tornou-se impopular com a comunidade bancaria "porque ele é pouco ortodoxo:
quando um homem como Eccles aparece e apela a métodos pouco ortodoxos,
eles irritam-se". Outro artigo descrevia Eccles como um homem "de fraco
autocontrolo" ao fomar posigdes contrdrias as administragdes e ao seu "desejo
desordenado de poder" (Weldin 2000, p. 165).

Eccles refletiu sobre estas questdes nas suas memérias e concluiu que "as
dificuldades que surgiram entre o Tesouro e a Reserva Federal ndo se
deveram a um choque de personalidades":

Deviam-se a um conflito de responsabilidades. A principal fungdo do
Tesouro € financiar o governo ao menor custo a que este pode
induzir o publico a comprar e deter titulos do governo durante um
longo periodo. Como agéncia independente responsdvel perante o
Congresso, a Reserva Federal tem a fungdo de regular a moeda e o
crédito de forma a ajudar a estabilidade econdmica. Teoricamente,
ndo deveria haver conflito entre estes dois objetivos, mas um
desses conflitos surgiu apds a guerra sobre a continuagdo da
utilizagdo da politica de dinheiro barato do periodo de guerra para
o financiamento do pesado défice. Este conflito tem continuado até
ao presente e intensificou-se desde o inicio da Guerra da Coreia,
apesar da existéncia de excedentes orgamentais e de crescentes
pressoes inflacionistas. (Eccles 1951, p. 420)

O membro da Conselho de Governadores, Sienkiewicz, foi menos caridoso. Ele
descreveu o Tesouro como estando sob o controlo do seu pessoal. "O
Secretdrio do Tesouro, Snyder, ndo sabia realmente muito sobre o problema
que finha de enfrentar" (Meltzer 2003, p. 635n94). E Eccles fez a observagdo
adicional sobre as dificuldades das opinides entrincheiradas do antigo pessoal
do Tesouro quando observa que "a nossa posigdo face as politicas do Tesouro
melhorou materialmente quando Lee Wiggin se tornou subsecretdrio para a
gestdo da divida publica. O pessoal do Tesouro ndo moldou as suas opinides; ele
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foi bem capaz de moldar as deles" (Eccles 1951, p. 425). Assim, as
personalidades influenciaram a relagdo entre as duas agéncias, tanto a nivel do
pessoal como a nivel executivo*t.

O Presidente McCabe abordou as mesmas questdes no seu testemunho perante
o comité Douglas, quando observou que "sempre houve diferengas entre os
bancos centrais e o respetivo Tesouro". A opinido do Senador Douglas foi que
"estes conflitos de opinides sdo inevitdveis e independentemente das
personalidades, porque cada organismo estd sujeito a um dever diferente"
(Congresso dos EUA 1949, 491). Era portanto essencial para Douglas que o
Sistema da Reserva Federal recebesse um mandato explicito - "uma norma de
agdo" - que pudesse minimizar estes conflitos no futuro. Tal objetivo serviria
como "uma referéncia para julgar o seu desempenho" e permitiria ao Tesouro
e ao Sistema respeitarem os dominios um do outro. Ele achava que "... o Tesouro
e o Sistema serdo melhores vizinhos a longo prazo, quanto menos se convidarem
a jogar no quintal um do outro. O principio adequado ¢ o de que "boas vedagdes
fazem bons vizinhos!"". (Congresso dos EUA 1952b, p. 76).

A ideia de Douglas de um mandato claro para a Reserva Federal dava eco a
tentativa do Eccles, em meados dos anos 30, de conseguir que o Congresso
incluisse um tal objetivo na Lei Bancdria de 1935. Mas embora a tentativa de
Douglas de inserir um novo objetivo na Lei da Reserva Federal ndo tenha tido
sucesso, o seu relatorio preparou o caminho para o consentimento do Acordo
que em breve colocaria os novos postes da vedagdo no lugar.

* Herbert Stein fez uma observagdo interessante sobre esta questdo durante as audigdes do
Comité Patman: "O desenvolvimento mais recente ha relagdo Tesouro-Reserva Federal dd-nos
a melhor pista. Martin é obviamente respeitado e tem a confianga tanto do Presidente como
do Secretdrio do Tesouro. Enquanto ele permanecer como Presidente do Conselho de
Governadores e mantiver a sua confianga, a Reserva Federal terd grande influéncia sobre as
grandes decisdes. Isto é como deve ser. A ligdo € simples: O Presidente do Conselho da Reserva
Federal deve servir como Presidente, por decisdo do Presidente da Republica. Esta é a regra
na maioria das comissées federais e é peculiarmente aplicdvel aqui. Também diminuiria o medo
da dominagdo orgamental" (H. Stein, testemunho no Inquérito Patman, congresso dos EUA
1952a, p. 760).
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A batalha das taxas de juro fixas

O debate entre o Tesouro e a Reserva Federal sobre politica monetdria foi
caracterizado como "um conflito violento" (Sproul in BGFRS 1951q, p. 9), "uma
luta" (Tobin 1950, p. 118), "um confronto" (Hetzel e Leach 2001, p. 4), "uma
guerra" (Timberlake 1999, p. 6), e "uma disputa" (Eccles 1951b, p. 1). Mais
tarde, Sproul rejeitou a associagdo com "uma batalha que a Reserva Federal
ganhou", uma vez que "o Sistema pode ter ganho uma batalha, mas os Governos
ganham sempre as guerras" (Congresso dos EUA 1952q, p. 535). Observou que
tinha havido uma "diferenga de opinido entre o Tesouro e o Sistema da Reserva
Federal, ambos representando o Governo, e pode chamar-lhe um triunfo da
razdo, se quisermos, mas ndo a vitoria numa batalha" (Ibid.).

Internamente, o Conselho tfambém minimizaria a controvérsia, observando que
"a diferenga de opinido entre o Tesouro e a Reserva Federal sobre as taxas de
juro ndo parece ser de dimensdes épicas" (BGFRS 1951b, p. 14). Mesmo assim,
muitos ainda consideram este evento "a maior batalha politica da histéria do
banco central" [Gavyn Davis, "How the Fed defeated President Truman to win
its independence,” Financial Times, Janeiro 20, 2012] e a "batalha da fixagdo
de taxas" tem certamente todos os elementos de um drama cldssico: as
escaramugas iniciais, os desvios, os desfiles, as ftentativas de conquistar a
opinido publica, e os atores teimosos e de vontade forte. De particular
interesse € a evolugdo das opinides sobre a politica monetdria durante este
periodo entre os principais atores da Reserva Federal, incluindo Eccles,
especialmente no que diz respeito a hecessidade de uma politica de juros mais

flexivel*.

Mas como refere Meltzer: "O acordo ndo era inevitdvel. A Administragdo
Truman poderia ter apelado ao patriotismo, as exigéncias da guerra e ao
sentimento populista contra taxas de juro mais elevadas para manter o
programa de apoio em vigor" (Meltzer 2003, p. 712). Mas quatro fatores
funcionaram em beneficio da Reserva Federal. Primeiro, encontrou apoio no
seio da Administragdo. Em segundo lugar, a imprensa financeira defendia a

“*Marriner Eccles defendeu a politica orgamental para estabilizar a economia e controlar a
inflagdo. Mas com o aumento das pressdes inflacionistas apés o inicio da Guerra da Coreia e o
Congresso relutante em conceder mais poderes administrativos para controlar as reservas,
ele passou gradualmente a acreditar que era necessdria uma politica de juros mais flexivel
(Hetzel e Leach 2001, p. 37n8).
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posigdo da Reserva Federal. Terceiro, a opinido no Senado estava a mudar para
uma politica mais independente e a inflagdo estava a aumentar rapidamente
(Meltzer 2003, p. 702). Finalmente, a Reserva Federal prevaleceu e uma nova
era de bancos centrais teria inicio (BGFRS 1951e, p. 12).

Escaramugas iniciais

A medida que a economia recuperava da recessdo de 1948-49, as pressdes
inflacionistas voltavam a aumentar, e Eccles repetia os seus apelos ao equilibrio
orgamental e d contengdo monetdria. O Tesouro permaneceu impassivel face
ao pedido repetido de aumentos de taxas. Como o Presidente Sproul da Reserva
Federal de Nova Iorque diria mais tarde sobre este periodo: "Viemos [ao
Tesouro] e estabelecemos os nossos programas com eles vezes sem conta, mas
o Secretdrio costumava virar-se para um adjunto e depois dizia-nos que nos
daria a conhecer o que ia fazer, mas depois os seus andncios diferiam quase
completamente das nossas recomendagdes" (BGFRS 1951a, p. 36). A paciéncia
no Conselho da Reserva Federal estava prestes a esgotar-se, e ao longo dos
dois anos seguintes as duas partes estariam envolvidas em vdrias escaramugas
preliminares.

Alguma flexibilidade de taxas

A recessdo de 1948-49 levou a uma potencial mudanga radical nas politicas do
Fed. Na Primavera de 1949, aumentava a pressdo para cortes nas taxas para
estimular a economia, e em Maio, o FOMC decidiu reduzir a necessidade de
reservas. O pedido ao Congresso de novos poderes para impor exigéncias de
reservas suplementares foi temporariamente suspenso. Uma vez que os titulos
plblicos ja ndo necessitavam de garantia, o FOMC emitiu uma declaragdo
indicando o inicio de uma politica de taxas mais flexivel:

Com vista a aumentar a oferta de fundos disponiveis no mercado para
satisfazer as necessidades do comércio, da inddstria e agricultura ... a
manutengdo de um padrdo relativamente fixo de taxas tem o efeito
indesejdvel de absorver reservas do mercado numa altura em que a
disponibilidade de crédito deveria ser aumentada. [Citado no Congresso
dos EUA 1950, p. 24].
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Era obviamente mais fdcil para o Fed obter a aceitagdo do Tesouro para a
flexibilidade das taxas de juro quando o resultado era taxas mais baixas. Mas
o andncio era, ndo obstante, importante, uma vez que refletia um juizo conjunto
do Tesouro e do FOMC de que as condigoes eram tais que as operagdes de
mercado aberto "podiam ser permitidas com seguranga para desempenhar um
papel mais ortodoxo nas nossas politicas" (McCabe 1949, p. 471). Na sua
declaragdo perante o Comité Douglas, o Presidente McCabe considerou mesmo
este anlncio como "um marco significativo", uma vez que "removeu o colete-
de-forgas em que a politica monetdria tinha operado durante quase uma
década; isto ¢, desde o inicio da guerra" (Ibid., p. 471).

A afirmagdo ndo explicitou se o Sistema estava igualmente preparado para
vender titulos do governo se as taxas estivessem a subir. E como o relatério
Douglas observou: "o Tesouro poderia ndo ter consentido tdo prontamente se
a politica fosse no sentido de taxas de juro mais elevadas" (Congresso dos EUA
1950, p. 24). Na altura, alguns viram a declaragdo como um sinal de que "o
periodo de apoio rigido pode ter passado e que, no futuro, a politica da Reserva
Federal serd conduzida tendo predominantemente em vista a regulamentagdo
das condigdes de crédito com referéncia a situagdo empresarial"
(Goldenweiser 1950, p. 395). Mas como o relatério Douglas observou
corretamente "...a declaragdo ndo indicava, e claro que ndo podia, indicar o grau
de flexibilidade que serd empregue no futuro" (US Congress 1950, p. 24).

(continua)

3? parte

O Relatorio Douglas

As permanentes tensdes entre o Tesouro e a Reserva Federal levaram o
Congresso a nomear o Comité Douglas em 1949 para estudar as "Politicas
Monetdrias, de Crédito e Orgamentais " dos Estados Unidos. O Senador Paul
Douglas tinha sido professor de economia na Universidade de Chicago e foi
eleito para o Senado dos EUA em 1949 como democrata. Como presidente da
subcomissdo, conduziu as audi¢ées durante 1949 com considerdvel
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competéncia, e o relatério desempenhou o seu papel na alteragdo do equilibrio
politico no Congresso a favor da Reserva Federal (Meltzer 2003, p. 582).

Uma das principais preocupagdes da comissdo foi a coordenagdo entre as
politicas orgamentais e monetdrias. Como o Senador Douglas observou:

Isto € algo que me intriga um pouco: Se bem me lembro, o Sistema da
Reserva Federal deveria ser uma agéncia independente; o Tesouro, outra
agéncia independente. No entanto, € inevitdvel que as opiniées de um
sejam tomadas em consideragdo pelo outro, e altamente desejdvel. Qual
€ o mecanismo para coordenar as politicas do Sistema da Reserva
Federal com as politicas do Tesouro? (Citado em Eccles 1949c, pp. 230-
31)

Nesta fase, Eccles deu apenas um apoio cauteloso a independéncia do banco
central. A Reserva Federal deveria aconselhar o Tesouro e o Congresso, mas
"ndo impor a sua vontade": "Qualquer comité de mercado aberto, ou qualquer
sistema bancdrio central, que durante algum tempo ndo concordasse com essa
concegdo (de independéncia) ndo sobreviveria" (Ibid., p. 231). Ele observou que
nenhum outro banco central "alguma vez utilizou com sucesso a sua autoridade
para impor a sua vontade sobre qualquer administragdo no poder" (Ibid., p.
237)%.

Mas ele apoiou a ideia do Senador Douglas de instruir o Tesouro nas suas
politicas de gestdo da divida e nos seus procedimentos de cooperagdo com o
FED (Ibid., p. 235). Observou também que o Tesouro tinha um preconceito
persistente em relagdo ao dinheiro (barato), o que dificultava ao Fed o aumento
das taxas. O Tesouro ndo via necessidade de aumentar as taxas, uma vez que
"continuavam a ignorar ou a depreciar a influéncia das alteragdes das taxas de
juro na disponibilidade do crédito" (Eccles 1949b, p. 13).

Numa carta suplementar ao Senador Douglas, Eccles acrescentou que a
dimensdo da divida governamental do pds-guerra tinha complicado a condugdo
da politica monetdria. A medida que a dimensdo da divida pdblica aumentava,
as necessidades do Tesouro em termos de financiamento barato tfornaram-se
dominantes. Observou fambém que quando "o Tesouro anuncia a emissdo de
titulos a uma taxa muito baixa durante um periodo de expansdo do crédito ... a

6 Meltzer refere que o Presidente William McChesney Martin, Jr. também partilhava este
ponto de vista durante os anos 1950 e 1960 (Meltzer 2003, p. 689).

51



Reserva Federal é obrigada a defender estes termos, a menos que o Sistema
esteja preparado para deixar o financiamento falhar, o que ndo poderia fazer
muito bem" (Eccles 1949q, p. 7). Nestas condigdes, dificilmente se poderia
dizer que a Reserva Federal estivesse em condigdes de definir de forma
independente a sua prépria politica monetdria.

Assim, instou o Congresso a definir mais diretamente os papéis respetivos do
Tesouro e da Reserva Federal e "orientar o Tesouro a consultar o Sistema na
formulagdo das suas decisdes de gestdo da divida, a fim de que estas decisdes
possam ser compativeis com o quadro geral de politica monetdria e de crédito
seguida pelo Sistema, no interesse da estabilidade econémica geral" (Eccles
1949a, p. 9; Eccles 1949b, p. 13).

Sem tais diretrizes, o Sistema da Reserva Federal estaria totalmente
subordinado ao Tesouro (Eccles 1949b, p. 13)*.

Quando o Senador Douglas apareceu no Senado para defender o relatério,
observou inicialmente que*®

A chamada controvérsia entre o Tesouro e o Sistema da Reserva
Federal deve ser absolutamente desconcertante para o publico em geral.
Como disse um escritor da revista Fortune Magazine, parece uma
batalha entre duas mdquinas de somar. No entanto, a sequir ds questdes
da defesa, € de longe a questdo mais importante que enfrentamos hoje.
(BGFRS 1951b, p. 1)

Observou que enquanto a Reserva Federal permanecer "o comprador residual
de titulos do Governo", todos os titulos que a Reserva Federal compra
acrescentam ds reservas bancdrias, ou "dinheiro de alta poténcia" que apoiaria
mais empréstimos bancdrios. "Este é o caminho real para a inflagdo" (BGFRS
1951b, p. 10). Ndo se deve permitir que a estrutura de taxas fixas persista

47 Embora Eccles defendesse a "independéncia coordenada" para a Reserva Federal na altura
da audigdo, opds-se fortemente a ideia de submergir as fungées de crédito e monetdrias da
Reserva Federal no Tesouro, como "uma divisdo ou um departamento de controlo monetdrio e
de crédito". "Isto pode conduzir, a prazo, a uma socializagdo da estrutura de crédito, o que,
penso eu, seria muito indesejdvel e muito perigoso" (Eccles, 1949, pp. 237, 243).

“8 O Senador Douglas tinha recebido extensas notas do Conselho de Governadores antes da
sua comparéncia no Senado: “Material furnished Senator Douglas by the Board on February
26, 1951. Used by Senator Douglas in his statement of 22 February on the Floor of the
Senate" (BGFRS, 1951b, 20 pages).
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para sempre. No entanto, apesar das fortes posigdes tomadas por ambas as
agéncias nas audiéncias, ele sentiu que poderia haver "um encontro de
vontades" (Ibid., p. 14). O Sistema da Reserva Federal precisava de ser
libertado de "operagbes de apoio que continuam semana apdés semana para
alimentar délares de alta poténcia no mercado onde as pressées inflacionistas
sdo galopantes e onde aumentaram 10 mil milhdes de ddlares desde a Coreia"
(Ibid., p. 15). A fim de evitar a inflagdo, era essencial que a Reserva Federal
pudesse restringir o crédito e aumentar as taxas de juro "mesmo que o custo
se revelasse um aumento significativo das taxas de servigo da divida
federal...". (Ibid., p. 16).

O relatorio apoiou estas opinides e concluiu que

E vontade do Congresso que o poder primdrio e a responsabilidade pela
regulagdo de oferta, disponibilidade, e custo do crédito em geral sejam
investidos nas autoridades devidamente constituidas do Sistema da
Reserva Federal, e que a agdo do Tesouro relativamente a dinheiro,
crédito, e transagdes da divida federal seja feita em consondncia com
as politicas da Reserva Federal. (Congresso dos EUA 1950, p. 31).

Esta "resolugdo Douglas" afirmava a primazia do Conselho da Reserva Federal
em operagdes de mercado aberto e politicas de crédito, e orientava o Tesouro
a ajustar as suas politicas de gestdo da divida a luz das suas politicas
(Congresso dos EUA 1949, 390). Assim, o subcomité apoiou a opinido de que as
taxas de juro deveriam ser determinadas por autoridades monetdrias e ndo
pelas autoridades orgamentais (Goldenweiser 1950, p. 390).

O relatdrio da subcomissdo ajudou a mudar a opinido publica para o ponto de
vista da Reserva Federal. Embora as instrugoes e novos mandatos propostos
pelo comité nunca tenham sido aprovados, provavelmente endureceu a
determinagdo da Reserva Federal no conflito subsequente com o Tesouro
(Tobin 1953, p. 119)*. Eccles observou também que o apoio do Congresso

49 Sproul observou durante as audiéncias Patman em 1952 que ... "o Acordo foi alcangado depois
de se ter tornado claro que a Reserva Federal tinha um apoio considerdvel no Congresso e
entre o publico por ter solicitado e exigido poderes iguais e consideragdo igual na determinagdo
destas questdes de politica de crédito e gestdo da divida quando elas se entrelagam.”
(Congresso dos EUA, 1952a, p. 535)
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durante as audiéncias ajudou a Reserva Federal a recuperar a sua
independéncia (Meltzer 2003, p. 685n184).

A Guerra da Coreia

O outro evento que mudou o equilibrio Tesouro-Reserva Federal nessa
Primavera foi o inicio da Guerra da Coreia (Meltzer 2003, p. 582). A atengdo
do Presidente Truman foi subitamente desviada quando a Coreia do Sul foi
invadida a 25 de Junho de 1950. A Peninsula Coreana tinha sido dividida ao
longo do paralelo 38 apds a rendigdo japonesa em setembro de 1945, mas a ndo
realizagdo de eleigdes livres no Norte em 1948 levou a tensdes com o regime
comunista apoiado pela Unido Soviética. Com a eclosdo da guerra, houve uma
necessidade urgente de mudar novamente a produgdo norte-americana de uso
civil para produgdo de uso militar. As expectativas de escassez e possivel
racionamento levaram a aumentos acentuados dos precos, e os pregos por
grosso aumentaram 17% entre junho e dezembro de 1950 (Hyman 1976, p. 341).
Com pressdes ascendentes fambém sobre as taxas de juro, as compras de
titulos do Tesouro pela Reserva Federal continuaram a um ritmo acelerado.

Eccles tinha fortes reservas sobre a guerra e temia que os EUA "tropegassem
num pantano asidtico inexplorado sem ter em conta os custos" (Hyman 1976,
p. 339%°). Também receava que os EUA fossem "enfraquecidos por um
programa militar que ndo podemos manter indefinidamente sem
arregimentagdo ou inflagdo" (Eccles 1951a, p. 1). Com o orgamento do governo
em situagdo préxima do equilibrio, era principalmente o crescimento do crédito
privado que precisava de ser refreado: "Para evitar a inflagdo, temos de parar
o crescimento global do crédito e da oferta monetdria, quer para financiar
despesas governamentais ou privadas deficitdrias. A oferta de dinheiro deve
ser controlada na fonte da sua criagdo, que € o sistema bancdrio" (Ibid., p. 4).
Se hecessdrio, as taxas de juro devem ser autorizadas a subir, retirando o
apoio da Reserva Federal ao mercado de titulos do governo e penalizando os
empréstimos contraidos pelos bancos membros do Sistema. A continuagdo da

%0 Eccles opor-se-ia mais tarde & guerra no Vietname, com base nas mesmas preocupagdes
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atual politica de "congelamento das taxas de juro" seria altamente
problemadtica.

Enquanto Eccles denunciava o regime nacionalista de Chiang Kai-Shek na
Formosa (agora Taiwan) e favorecia o reconhecimento do regime comunista no
continente chinés, a guerra na Coreia intensificou-se. No Outono de 1950, as
forgas chinesas entraram na guerra do lado da Coreia do Norte, e em Janeiro
de 1951, as forgas norte-americanas envolveram-se em combates violentos em
Seul e nos seus arredores. Durante este periodo, a tfensdo entre o Presidente
Truman e o General Douglas MacArthur tinha vindo a aumentar. MacArthur
opunha-se a politica de guerra limitada de Truman e até quis utilizar armas
nucleares, se necessdrio. A disputa chegou ao seu auge em meados de
Fevereiro, quando MacArthur chamou ds politicas de Truman "irrealistas e
ilusérias" (Hetzel e Leach 2001, p. 53).

A Guerra da Coreia influenciou as prioridades de Truman; ele ndo podia travar
duas guerras ao mesmo tempo. Ele pode ter sentido que disputa territorial
entre o Tesouro e a Reserva Federal era de menor importdncia e deixou as
duas partes a tarefa de resolver as suas diferengas. Mas ainda seriam
necessdrios alguns combates antes que as tréguas finais fossem assinadas.

O FED flexibiliza os seus musculos

Em finais de 1950, o conflito entre a Reserva Federal e o Departamento do
Tesouro intensificou-se e tornou-se publico (Meltzer 2003, p. 699). Com as
pressdes inflacionistas a aumentar, o Conselho da Reserva Federal estava
prestes a perder a paciéncia com o arrastar dos pés do Tesouro.

O FOMC anuncia taxas mais elevadas a curto prazo

Na reunido de 18 de Agosto do FOMC, o Presidente Sproul da Reserva Federal
de Nova Iorque manifestou o seu apoio a uma politica de taxas mais flexivel e
observou que o Tesouro ndo estava disposto a aumentar os fundos ndo
bancdrios disponiveis através da emissdo de titulos a longo prazo. Declarou que
a discussdo ndo era sobre a taxa das obrigagdes a longo prazo ou sobre o
reembolso dos vencimentos de setembro-outubro, "mas sobre o que vamos
fazer quanto a disponibilizar mais fundos de reserva para o sistema bancdrio
numa situagdo perigosamente inflacionista" (BGFRS 1950b, p. 10). Ele excluiu
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"medidas drdsticas de crédito", mas acrescentou que tinham "subido a colina e
depois descido de novo" demasiadas vezes sem convencer o Tesouro da
necessidade de alteragdes das taxas. "Desta vez penso que devemos agir com
base na nossa relutdncia em continuar a fornecer reservas ao mercado,
apoiando a estrutura de taxas existente, e devemos aconselhar o Tesouro que
¢ isto que pretendemos fazer, e ndo procurar instrugdes" (Ibid., p. 11).

Eccles concordou com Sproul, e observou que fambém sentiu que "era tempo
de o Sistema, se esperava sobreviver como uma agéncia com algum tipo de
independéncia, exercer alguma independéncia”, tanto mais que as despesas
militares sdo agora muito importantes e o défice orgamental maior, o que
aumenta a oferta de dinheiro. Apoiou um aumento da tfaxa de desconto, bem
como o aumento das exigéncias de reservas, para imobilizar as reservas dos
bancos.

No mesmo dia, o Conselho anunciou um aumento da taxa de desconto para 13
por cento, e o FOMC permitiu que a taxa de curto prazo subisse para
1%percent. Esta foi a primeira alteragdo deste tipo em dois anos. Além disso,
o Conselho de Administragdo observou que estava "preparado para utilizar
todos os meios ao nosso dispor para conter uma maior expansdo do crédito
bancdrio", mantendo "condi¢des ordenadas ho mercado de titulos do Governo"
(BGFRS 1950b, p. 24).

Apés a reunido, o Presidente McCabe e Sproul reuniram-se com o Secretdrio
do Tesouro e o seu pessoal e informaram-nos sobre o aumento das taxas.
Snyder ndo fez qualquer comentdrio na reunido, mas anunciou imediatamente a
seguir que o financiamento do Tesouro para setembro- outubro teria lugar a
antiga taxa de 1%. Isto estava em conflito direto com o recente anincio do
Fed, e como resultado, o Fed foi forgado a comprar a maior parte da nova
emissdo do Tesouro (Meltzer 2003, p. 693).

Reunioes com o Tesouro

Mais tarde, no Outono, o0 FOMC reuniu-se mais quatro vezes sem chegar a
acordo sobre os novos aumentos de taxas. McCabe continuou a procurar um
compromisso com o Departamento do Tesouro, mas o Tesouro ndo concordaria
com qualquer aumento de taxas. A perspetiva da inflagdo era também mais
incerta, e Snyder queria mais tempo para consultar o seu pessoal. Sproul e
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Eccles pressionaram internamente para tfaxas mais elevadas, mas concordaram
em esperar por uma resposta do Tesouro antes de avangar.

A falta de uma resposta adequada do Tesouro perturbou a Reserva Federal,
pois foi ficando mais ressentida com a continuagdo do dominio por parte do
Tesouro. Os funciondrios do sistema também se mostraram céticos quanto a
politica da Administragdo para controlar a inflagdo em tempo de guerra.
Sproul, em particular, pensava que a politica da Administragdo dependia
demasiado de um controlo quantitativo ineficaz. Ele e McCabe reuniram-se
novamente com Snyder no inicio de janeiro de 1951, e Sproul instou a
Administragdo a apoiar taxas mais elevadas para que o Tesouro pudesse vender
a divida sem o apoio do Sistema.

Sproul favorecia o financiamento a longo prazo do Tesouro das despesas
adicionais de guerra a taxas que se manteriam no mercado sem o apoio da
Reserva Federal. Isto sugeria uma taxa ligeiramente mais elevada do que a
vigente de 2% por cento (BGFRS 1951, p. 6). E observou que os seis meses
seguintes seriam um periodo apropriado para alterar a politica, uma vez que o
Tesouro estaria, em grande parte, fora do mercado. S6 oferecendo uma taxa
mais atrativa é que o Tesouro poderia esperar obter mais dinheiro dos
investidores a longo prazo e ndo apenas trocar os titulos em circulagdo por
novas ofertas do Tesouro (Ibid.). Em condigdes normais, uma obrigagdo a longo
prazo a um prego correto deveria atrair novos fundos de investimento e ser
autossuficiente no mercado (Ibid., p. 8).

O Secretdrio do Tesouro escutou atentamente o que Sproul tinha a dizer, mas
ndo revelou o seu préprio pensamento sobre estratégia de gestdo da divida ou
politica de crédito. Quando sairam da reunido, Sproul e McCabe sentiram que
este seria o inicio de uma série de consultas frequentes com o Tesouro sobre
politica de taxas. Quando as discussdes técnicas foram retomadas na semana
seguinte, o pessoal da Reserva Federal ficou surpreendido ao saber que o
pessoal do Tesouro jd tinha preparado as suas propostas para o Secretdrio
Snyder sem quaisquer consultas (Ibid., p. 8).

McCabe relne-se com o Presidente e Snyder

Mais tarde, a 17 de janeiro, o Presidente McCabe encontrou-se com o
Presidente e o Secretdrio do Tesouro Snyder, a pedido do Presidente. A
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principal preocupagdo de Truman era a de manter a taxa em 23 por cento.
McCabe observou que o seu principal problema era o excedente de obrigagdes
de longo prazo restritas que continham um prémio. O Fed adicionou
substancialmente ds reservas do sistema bancadrio através de compras em larga
escala de tais obrigagdes a companhias de seguros e caixas de poupanga,
compras que na alfura estavam altamente inflacionistas, uma vez que a procura
de crédito bancdrio era excecionalmente forte (Ibid., p. 12).

Snyder reiterou o desejo do Tesouro de uma declaragdo clara da Reserva
Federal sobre a taxa 2% por cento, e observou que "quanto mais cedo
informarmos o publico de que a taxa 23 por cento seria mantida, melhor" (Ibid.,
p. 13). Notou que havia muita psicologia envolvida e argumentou que os
investidores deixariam de vender as suas obrigagoes se o Fed apenas lhes
garantisse que manteria a estrutura de taxas fixas (Hetzel e Leach 2001, p.
42). Snyder ainda estava perturbado com as agdes unilaterais do Fed no
Outono anterior:

Se o FED ndo tivesse sacudido o mercado da forma como o fez hd alguns
meses atrds, ndo teria tido de absorver tantas obrigagbes das
companhias de seguros. Penso que a maioria dos titulos que foi chamado
a absorver foram o resultado da incerteza do mercado. (Citado por
McCabe em BGFRS 1951, p. 13)

A reunido terminou de forma inconclusiva, mas mais uma vez, foi o
entendimento de McCabe de que era possivel alcangar um compromisso. Ficou
por isso surpreendido quando leu nos jornais, no dia seguinte, que o Secretdrio
do Tesouro finha anunciado que a fixagdo a longo prazo se manteria por um
futuro previsivel.

O discurso de Snyder em Nova Iorque

McCabe ficou perturbado quando leu o relato do discurso de Snyder em Nova
Torque, especialmente porque o Secretdrio do Tesouro nem sequer tinha
mencionado o discurso ha sua reunido com o Presidente na véspera. A
declaragdo de Snyder dizia o seguinte:

Na firme convicg¢do de que a taxa de longo prazo de 2% por cento € justa
e equitativa ... o Departamento do Tesouro concluiu, apés conferéncias
conjuntas com o Presidente e o Presidente McCabe, que o reembolso de
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novas emissdes monetdrias serd financiado dentro do padrdo dessa taxa.
(Citado em Eccles 1951, p. 484)

Eccles observou que este foi "um acontecimento extraordindrio na historia das
relagdes entre o Tesouro e a Reserva Federal" e citou o jornalista do New York
Times Edward H. Collins, que escreveu:

A dltima quinta-feira constituiu a primeira ocasido na historia em que o
Secretdrio de Estado do Tesouro de uma grande nagdo teve o
descaramento ou a inépcia, ou ambas as coisas, de proferir um discurso
publico em que usurpou a fungdo do banco central ao ponto de dizer ao
pais a que tipo de politica monetdria iria ser sujeito. (Eccles 1951, pp.
484-85)

O andncio foi um choque, particularmente para o Sistema da Reserva Federal.
A Reserva Federal tinha a impressdo de que havia um didlogo continuo com o
Tesouro sobre a concegdo do programa de financiamento da guerra. Mas
oficialmente, a Reserva Federal manteve-se discreta apés o discurso de
Snyder. Uma excepgdo foi Eccles, que compareceu perante o Congresso pouco
depois, a pedido do Senador Taft, um republicano de destaque no Comité Misto
sobre o Relatério Econdmico. A Administragdo Truman tentou impedir a sua
comparéncia, e eles queriam que McCabe aparecesse como representante
oficial do Sistema da Reserva Federal. Mas McCabe recusou, sabendo bem que
seria colocado numa posigdo muito dificil, uma vez que ndo poderia defender
muito bem a posigdo do Tesouro. "Como Presidente, teria sido dificil para ele
opor-se publicamente sem se demitir", observou Eccles (Eccles 1951, p. 486).
Assim, Eccles foi em vez dele.

Marriner Eccles é ouvido no Congresso

Eccles ja tinha, nessa altura, redigido a sua carta de demissdo ao Presidente
(o seu mandato terminaria em 1958), de modo que, quando compareceu perante
o Comité, falou abertamente. Exortou o Congresso a controlar as despesas e a
equilibrar o orgamento. O financiamento das despesas de guerra era mais
complicado (agora) do que durante a Segunda Guerra Mundial, uma vez que a
economia tinha entdo recursos livres. Se o orgamento ndo fosse equilibrado
agora, "perderemos a luta contra o totalitarismo, apesar de as nossas politicas
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militares e externas serem bem sucedidas na manutengdo da paz, se
permitirmos que a inflagdo seque a forga das nossas instituigdes democrdticas"
(Eccles 1951a, p. 110).

Grandes detengdes de ativos liquidos entre as familias e as empresas sdo, pois,
acrescentadas a pressdo inflacionista. Observou que

tanto quanto a Reserva Federal for obrigada a comprar titulos do Estado
a vontade do mercado com o objetivo de defender um padrdo de taxas de
juro fixas estabelecido pelo Tesouro, deve estar preparada para criar
novas reservas bancdrias em montante ilimitado. Esta politica faz de todo
o sistema bancdrio, através da a¢do do Sistema da Reserva Federal, um
motor de inflagdo. (Ibid., p. 116)

Acrescenfou que a manutengdo da estrutura de taxas de juro fixas era
equivalente a emissdo de juros em numerdrio, uma vez que a Reserva Federal
estava de facto a garantir responsabilidades de procura em 2% por cento
(Eccles 1951c, p. 2). A essa taxa, havia muito mais vendedores de titulos do
governo do que compradores, o que indicava a falta de vontade do publico de
os deter as taxas existentes. "A dnica forma de restabelecer o equilibrio é
deixar as taxas de juro subir para satisfazer a procura piblica" (Eccles 1951aq,
116).

Os membros do Comité estavam preocupados com os efeitos de um aumento
das taxas. O congressista Patman perguntou se ndo seria "obrigagdo do
Sistema da Reserva Federal proteger o publico contra taxas de juro
excessivas", e o presidente perguntou "se os pregos desses titulos cairiam (e
as taxas de juro subiriam) se o Sistema da Reserva Federal abandonasse o seu
apoio aos titulos federais no mercado aberto?” (Ibid., p. 179)

Eccles respondeu que o Sistema tinha "uma maior obrigagdo para com o publico
americano de o proteger contra a deterioragdo do ddlar" (Ibid., p. 152).
Concordou que haveria problemas transitérios relacionados com uma mudanga
na politica de taxas, mas observou que "ndo sdo tdo formiddveis como os
problemas que enfrentamos se aceitarmos uma estrutura de taxas de juro
fixas" (Ibid., p. 118). Observou, no final, que:

Tudo o que estou a dizer € que ou a Reserva Federal deve ser reconhecida
como tendo algum estatuto independente, ou deve ser considerada
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simplesmente uma agéncia ou um gabinete do Tesouro, cuja fungdo
principal € desempenhar a fungdo de financiamento do Governo a vontade
do Tesouro, e ds taxas estabelecidas pelo Tesouro. (Ibid., p. 162)

Eccles vem a publico

Com o aumento das tensdes entre o Tesouro e a Reserva Federal, Eccles iria
em breve desempenhar um papel fulcral no desenrolar do drama. O prelidio
deste importante evento foi a reunido excecional do Comité Federal do
Mercado Aberto com o Presidente no dia 31 de janeiro, um evenfo sem
precedentes que iria mudar para sempre a histéria do Sistema.

O FOMC retlne-se com o Presidente

Até a reunido seguinte do FOMC a 31 de janeiro, o Sistema da Reserva Federal
foi confrontado com a venda em massa das obrigagoes do Tesouro de
maturidades mais longas. A 29 de janeiro, o Fed permitiu que o prego baixasse
ligeiramente (em 1/32), de acordo com as discussdes internas anteriores de
que a estrutura de taxas seria mantida, mas o prémio foi gradualmente
reduzido. Esta alteragdo levou a uma reagdo imediata do Tesouro, que ordenou
ao Fed, enquanto agente fiscal dos Estados Unidos, a compra de obrigagdes ao
par e a 22/32. Como resultado, o Fed comprou um montante simbdélico para a
conta do Tesouro a taxa mais elevada, e o restante ao par e a 21/32. (BGFRS
1951, p. 3).

Quando o FOMC se reuniu, McCabe informou que o Presidente queria reunir-
se com todo o comité mais tarde nesse mesmo dia. Como Eccles observou, este
era evidentemente o projeto do Secretdrio do Tesouro Snyder, que tinha sido
surpreendido pelas fortes reagdes negativas ao seu discurso de Nova Torque
e tentava recuperar a iniciativa (Eccles 1951, p. 486). Mas foi, no entanto, um
pedido excecional, e a primeira e dnica reunido deste tipo na histéria do
Sistema da Reserva Federal (Meltzer 2003, p. 703).

Ao preparar a reunido, Sproul reiterou que era importante para a Reserva

Federal "manter a confianga publica no valor real do délar e do crédito do

Governo e ndo huma taxa de juro fixa ou em pregos fixos de titulos do Governo"

(BGFRS 1951, p. 18). Deviam defender uma maior flexibilidade nas taxas de

curto prazo e reiterar a necessidade de uma taxa mais elevada sobre os titulos
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do Estado a longo prazo para os tornar mais aceitdveis para o publico (Ibid.).
Antes de partirem para a reunido, concordaram em deixar a palavra a cargo de
McCabe, e falarem o minimo possivel.

A reunido em si foi dececionante. O Presidente falou longamente sobre o
esforgo de guerra e a necessidade de manter a confianga no papel do governo,
acrescentando que esperava que a Reserva Federal desempenhasse o seu papel.
Mas em nenhum momento a questdo da manutengdo da estrutura de taxas fixas
foi explicitamente levantada, e nenhum dos participantes do FOMC a
mencionou tfambém.

Isto pode ter sido intencional, mas alguns sentiram que era uma oportunidade
perdida de fornar as coisas claras. "A reunido abafou o conflito em
ambiguidade; todos pareciam concordar, mas ninguém mudou de posigdo"
(Meltzer 2003, p. 705). Como o economista Herbert Stein observou mais
tarde: "A reunido foi uma obra-prima de um deliberado mal-entendido " (Stein
1969, p. 272).

Por qualquer razdo, o Presidente deixou a reunido com a sensagdo de que a
Reserva Federal se tinha comprometido a manter a estrutura de taxas,
enquanto os membros do FOMC ficaram aliviados por ndo se terem
comprometido a manter a taxa a longo prazo.

Pressdo do Tesouro

Embora o Secretdrio do Tesouro Snyder ndo tivesse estado presente na
reunido, o Tesouro comegou imediatamente a contar a sua versdo do que tinha
acontecido, incluindo o apoio continuo da Reserva Federal d taxa de longo prazo
2%. Estas histérias enfureceram Sproul e outros funciondrios da Reserva
Federal (Meltzer 2003, p. 705).

Mas ficaram ainda mais surpreendidos quando o Presidente McCabe recebeu
uma carta do Presidente no dia seguinte, na qual agradeceu ao FOMC pelas suas
garantias "de que o mercado de titulos governamentais seria estabilizado e
mantido nos niveis atuais" (Citado em BGFRS 1951q, p. 3). A carta era uma
tentativa grosseira (por parte de Snyder) de coagir a Reserva Federal a apoiar
a atual estrutura de taxas de juro, embora sem qualquer base no que tinha sido
dito na reunido. A reagdo imediata de McCabe foi pedir a Casa Branca que
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retirasse a carta. Isto, observou ele, poderia ser feito sem embarago para o
Presidente, uma vez que a carta ainda nhdo tinha sido tornada publica.

Eccles divulga um Memorando

No entanto, no final da tarde de sexta-feira, quando todos tinham saido dos
seus gabinetes para o fim-de-semana, a Casa Branca divulgou a carta do
Presidente enviada a McCabe. Sem consulta e sem oportunidade para a Reserva
Federal responder, esta foi a "dltima tentativa do Tesouro de impor a sua
vontade ao Sistema da Reserva Federal" (Hyman 1976, p. 347). Isto foi demais
para Marriner Eccles. Se a visdo do Tesouro prevalecesse, a Reserva Federal,
ao realizar a sua mais importante fungdo - as operagdes de mercado aberto -,
seria reduzida ao nivel de um gabinete do Tesouro.

Eram sete horas da noite e todos os outros membros do Conselho, incluindo
McCabe, tinham deixado a cidade. Eccles estava também prestes a sair quando
recebeu uma chamada telefénica da imprensa a pedir um comentdrio sobre a
carta. Ele refletiu sobre a situagdo durante algum tempo, antes de decidir que
a melhor forma de a Reserva Federal responder seria ele divulgar o memorando
confidencial da reunido com o Presidente. O memorando esclareceria a situagdo
e mostraria que as tentativas do Tesouro de impor os seus pontos de vista ndo
tinham fundamento na realidade.

Como antigo presidente do Conselho da Reserva Federal, era dificil para ele
infringir as regras de confidencialidade que tinha defendido tdo
vigorosamente anteriormente. No entanto, nesta fase da sua carreira em
Washington, "foi impulsionado pela convicgdo de que se os homens perdessem
a cabega e a alma, ndo haveria mais nada a tentar" e ele sabia que tinha de
assumir a responsabilidade de divulgar o memorando (Hyman 1976, p. 347).
Assim, "Eccles tomou uma decisdo memordvel", tornd-lo publico (Hetzel e
Leach 2001, p. 46).

Eccles conseguiu obter uma cépia do memorando através do secretdrio do
Conselho de Governadores, sem lhe dizer o que pretendia fazer com ele. Depois
fez cépias para a imprensa e divulgou-as ho dia seguinte, juntamente com uma
declaragdo pessoal: "Estou surpreendido [com a carta do presidente]. A Unica
resposta que posso dar é dar-lhe uma cépia do registo do que se passou ha
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reunido da Casa Branca ... qualquer outro comentdrio pode ser supérfluo"
(Eccles 1951, p. 496).

A histéria foi noticia de primeira pdgina no domingo, 4 de fevereiro. Como
Eccles observou, a impressdo geral era que a carta do Presidente ndo fazia uma
descrigdo exata do que tinha acontecido na Casa Branca. O plblico
compreendeu claramente que a Casa Branca estava a exercer pressdo sobre
uma organizagdo que pretendia ser independente de influéncia politica. "Em
consequéncia disto, o sentimento publico, e consequentemente o sentimento do
Congresso, balangou para apoiar a Reserva Federal" (Ibid.).

Movimento seguinte do FOMC

Na segunda-feira de manhd "a gordura estava ao lume " (Eccles 1951, p. 496).
McCabe convocou uma reunido extraordindria imediata do FOMC. Esta seria
uma reunido crucial de que ele fomou notas (BGFRS 1951a, p. 2). No inicio da
reunido, Eccles explicou a sua motivagdo para a divulgagdo do memorando:

Ndo tenho remorsos. Fiz o que penso que era o correto. Se tivesse de o
fazer de novo, faria exatamente o que fiz. Penso que, dadas as
circunstancias, era a forma como melhor podia cumprir a minha
responsabilidade publica, a forma como melhor podia proteger a posi¢do
deste Sistema, bem como proteger o meu prdprio registo. Lamento
profundamente que a situag¢do se tenha desenvolvido a tal ponto que a
divulgagdo do que devia ser um documento confidencial me pareceu
absolutamente essencial dadas as circunstancias. Eu proprio assumo toda
a responsabilidade por isso. Evitei propositadamente falar com alguém ou
dizer a alguém o que ia fazer, porque ndo queria de forma alguma envolver
mais ninguém. Ndo agi com base no conselho de ninguém ou como resultado
de consultas com ninguém. Quero apenas dizer isto, para que conste®.
(Ibid., p. 16)

Prosseguiu explicando porque € que achava que era importante para a Reserva
Federal resistir a pressdo do Tesouro para manter taxas fixas. Observou que
quando a fixagdo das taxas foi decidida em 1942, tinha havido uma grande folga
na economia. "A situagdo atual é exatamente o oposto". Apesar de um

%! Sproul apoiou a publicagdo do memorando do Eccles. Nenhum outro membro se manifestou,
nem contra nem a favor.
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excedente orgamental, o crédito privado estava a alimentar a inflagdo (Ibid.,
p. 17):

/7

Nédo podemos esperar para agir. E tempo, urgentemente, de agir. Em
retrospetiva, eu diria, sobretudo, que temos estado a falhar em ndo agir
mais cedo e de forma mais agressiva. Ndo conseguimos tomar medidas tdo
drdsticas, fortes e agressivas quanto a situagdo tem vindo a exigir. (Ibid.,
p.17)

Aos membros do FOMC que privilegiaram a prudéncia, observou que jd tinham
tentado argumentar com a razdo com o Tesouro durante mais de um ano sem
alcangar quaisquer resultados. "Ja ndo temos tempo para resolver as coisas
desta forma. Eu, por exemplo, sinto que a questdo tem de ser enfrentada"
(Ibid., p. 18) 2.

McCabe leu entdo uma resposta a carta do Presidente declarando o apoio do
FOMC ao mercado de titulos do governo, mas exprimindo o seu desacordo com
a sua interpretagdo da reunido e com o que ali tinha sido acordado (ou melhor,
ndo acordado). Todos os membros, exceto um, concordaram com a carta, que
foi devidamente enviada para a Casa Branca®3. Apresentou também uma carta
suplementar enviada ao Secretdrio Snyder convidando o Tesouro a discutir que
politicas poderiam ser aconselhdveis no futuro imediato" e expondo as posi¢des
do Sistema para estas discussdes (Ibid., p. 30):

- A Reserva Federal continuaria durante algum tempo a apoiar o prego
nominal das obrigagdes a mais longo prazo com restrigdes.

- O Tesouro ofereceria uma obrigagdo de longo prazo com retornos mais
atrativos para investidores ndo bancdrios.

%2 Também discutiram a autoridade legal do Presidente ao abrigo da Lei de Produgdo de Defesa
de 1950 recentemente promulgada para dirigir o Conselho da Reserva Federal ou 0 FOMC nas
suas operagdes. Segundo o Conselho Geral, ndo foi este o caso (Ibid., p. 14). Contudo, foi pedido
a Divisdo Juridica que verificasse se outra legislagdo, desde a Lei Bancdria de 1935, poderia
dar ao Tesouro um mandato para dirigir as politicas da Reserva Federal no dominio monetdrio
(Ibid., p. 25).

% O Governador Vardaman, que era um associado préximo de Snyder, discordaria

frequentemente dos outros membros do FOMC e era fambém, por vezes, acusado de fuga de
informagdo para a imprensa.
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- A Reserva Federal limitaria as suas compras de titulos do Tesouro de
curto prazo.

Estes termos tornar-se-iam a base para o subsequente Acordo entre o Tesouro
e a Reserva Federal. Com esta mudanga de politica, esperar-se-ia que os bancos
membros obtivessem as suas reservas necessdrias principalmente através de
empréstimos junto dos bancos da Reserva Federal (Ibid., p. 32).

O FOMC também concordou que se deveria permitir que o prego das obrigagdes
de longo prazo caisse para o par em pequenos passos, mas previsiveis. McCabe
observou, contudo, que enquanto o Fed pudesse ser instruido pelo Tesouro a
comprar ao par e 22/32, teriam de proceder com cuidado. Teriam de "... ter
extremo cuidado para assegurar que, ha execugdo das politicas de todo o
Comité, ndo fosse dado qualquer motivo para uma acusagdo por parte do
Tesouro, ou de qualquer outra pessoa, de md fé da parte do Comité" (Ibid.
p.40).

O Acordo

Apesar desta tentativa do FOMC de clarificar a politica, no dia seguinte, o
Presidente reiterou o seu entendimento (numa conferéncia de imprensa) de
que "a maioria do Conselho da Reserva Federal concordou com ele sobre a sua
opinido sobre as taxas de juro" (Ibid., p. 37). McCabe ndo estava obviamente a
fazer passar a sua mensagem. Além disso, o Secretdrio do Tesouro Snyder
anunciou que iria para o hospital para uma operagdo aos olhos, pelo que lhes
pediu que mantivessem as taxas em espera até ao seu regresso. McCabe
respondeu, "a menos que haja alguém no Tesouro que possa chegar a um acordo
rdpido e definitivo ..., teremos de tomar medidas unilaterais" (Meltzer 2003,
p. 708)°*. Isto pds entdo em marcha as consultas que levariam ao Acordo.
Snyder nomeou os subsecretdrios adjuntos Edward Bartelt e William
McChesney Martin, Jr., para negociar com a Reserva Federal. A Reserva
Federal nomeou Riefler, Thomas e Rouse (Meltzer 2003, p. 708)%.

%% McCabe era favordvel a um adiamento, mas Sproul opds-se. Queria prosseguir de imediato
com as discussdes com o Tesouro. Havia fambém uma forte pressdo do Congresso para adiar
(Meltzer 2003, p. 708n230).

% Woodlief Thomas era o economista-chefe do Conselho; Winfield Riefler era conselheiro do
Presidente do Fed; Robert Rouse era gestor do Sistema de Conta de Mercado Aberto.
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Discussodes técnicas

As discussGes técnicas comegaram seriamente em 20 de fevereiro e
continuaram depois sob a forma de consultas intensivas entre as duas partes,
num espirito de boa vontade. Quando o FOMC se reuniu ho inicio de margo,
Riefler pode relatar os progressos substanciais feitos pelo grupo. Ele observou
em particular que "ambas as partes concordaram que a monetizagdo da divida
deve ser travada tanto quanto possivel' e que era essencial proceder
cuidadosamente "uma vez que a chamada disputa entre o Tesouro e a Reserva
Federal era um fator psicoldgico mais significativo ha situagdo atual" (BGFRS
1951d, 10-11). O Tesouro tinha também aceite, apds longas discussdes, que a
proposta da Reserva Federal era "essencialmente um pacote e ndo suscetivel
de muito compromisso" (Ibid., p. 11).

Martin tinha sido convidado para a reunido do FOMC para apresentar o ponto
de vista do Tesouro. Ele observou inicialmente que "ndo poderiamos ter tido
uma discussdo mais agraddvel ou mais franca ou mais aberta sobre o problema".
Sinto que conseguimos uma boa dose de educagdo. Pelo menos deu-nos uma
melhor compreensdo do nosso problema mdtuo" (Ibid., p. 12). Ele afirmou que
tinham trabalhado "de uma forma perfeitamente honesta e objetiva", mas
ainda dentro do dmbito do discurso de Snyder de 18 de Janeiro em Nova
Torque (Ibid., p. 13).

Martin apoiou a proposta da Reserva Federal em principio, mas procurou obter
garantias de que a mudanga de politica ndo conduziria a aumentos acentuados
das taxas de juro: "Ndo queremos sentir que estamos a iniciar um padrdo de
subida das taxas de juro no que poderia ser um periodo de financiamento de
guerra" (Ibid., p. 17). O Tesouro queria, portanto, garantias de que a Reserva
Federal apoiaria as taxas atuais no periodo de transigdo, enquanto a nova
obrigagdo ndo negocidvel estava a ser emitida. Ndo pediu apoio indefinido, mas
observou que tal apoio deveria ser concedido para o resto do ano (Ibid., p. 19).

Nas discussdes subsequentes do FOMC, vdrios membros estavam preocupados
com a extensdo e duragdo do apoio da Reserva Federal a taxa a longo prazo
(Ibid., p. 30). Além disso, Sproul salientou que o acordo ndo deveria de forma
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alguma ser estabelecido no quadro anunciado pelo Secretdrio Snyder em Nova
Torque. Para facilitar novos progressos, o grupo téchico foi entdo solicitado a
retfomar imediatamente os trabalhos e a esclarecer quaisquer questdes
remanescentes®,

Quando o FOMC voltou a reunir-se no dia seguinte, Riefler informou-o sobre
as discussdes da noite anterior. Observou que o ponto delicado era o possivel
efeito do programa nas taxas de juro e que era importante que ambas as partes
compreendessem o significado de uma mudanga de politica em termos de
pregos e taxas de mercado (Ibid., p. 32). Era especialmente importante para a
Reserva Federal notar que o apoio a um mercado ordenado ndo implicava um
apoio de valor nominal. Observou que, no dmbito do novo quadro, o Tesouro
teria de oferecer emissdes a taxas atrativas e ndo confiar no Fed para apoio
(Ibid., p. 33). Houve também acordo em que seria desejdvel algum apoio a atual
manutengdo das taxas de juro durante a nova emissdo de obrigagoes, mas que
o Tesouro ndo viu necessidade de apoio durante muito fempo apds a nova oferta
de obrigagdes, "Ndo nos estamos a ver entrar em Maio ou Junho com uma
estrutura fixa de taxas neste segmento de mercado" (Ibid., p. 34)°".

Para ajudar nas discussoes finais e excluir a possibilidade de mal-entendidos,
o FOMC exp6s entdo a sua posigdo sob a forma de um programa de sete pontos
(ver Anexo 2 para detalhes).

O Acordo

% Nesta fase, Eccles retirou-se da reunido para ir a Chicago para um compromisso como
orador; assim, ndo esteve presente no segundo dia da reunido, mas deu o seu apoio ao projeto
de acordo antes de partir.

%7Tal como apresentado ao FOMC a 1 de Margo, o acordo resultante refletiu as ideias originais
de Riefler. A Reserva Federal manteria a taxa de desconto em 12 por cento até ao final de
1951. O Tesouro retiraria as obrigagdes negocidveis do mercado, trocando-as por uma
obrigagdo ndo negocidvel em bolsa que rendesse 2% por cento. Para tornar essas obrigagées
liquidas e assim mais atrativas para o mercado, o Tesouro trocd-las-ia, mediante pedido, por
uma nota negocidvel de 1 3 por cento a cinco anos. Durante a troca, a Reserva Federal apoiaria
o prego das notas a cinco anos. Esse apoio era central porque o valor das obrigagdes ndo
negocidveis dependia do prego da nota de cinco anos. No entanto, a Reserva Federal ndo se
comprometeu a apoiar o prego da nota para além das compras de 200 milhdes de délares
(Hetzel e Leach 2001, pp. 50-51)
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Quando o comité executivo do FOMC se reuniu a 3 de margo, McCabe referiu-
se a sua conversa com o Presidente, que continuava preocupado com o que
aconteceria as obrigagdes a longo prazo. McCabe tinha respondido que era
dificil saber o que poderia acontecer, mas estava confiante de que "d medida
que o publico sentisse que o mercado do Governo jd ndo estava regulamentado,
haveria maior confianga nele" (BGFRS 1951e, p. 3). Discutiram entdo a rapidez
com que o mercado se poderia movimentar e concordaram que a conta do
Sistema teria de ser "interpretada de ouvido " durante os primeiros dias (Ibid.,
p. 4).

O Presidente McCabe referiu-se entdo ao andncio que seria emitido

conjuntamente pelo Tesouro e pela Reserva Federal. A declaragdo dizia o
seguinte:

O Tesouro e o Sistema da Reserva Federal chegaram a pleno acordo no
que diz respeito a gestdo da divida e as politicas monetdrias a prosseguir
na prossecugdo do seu objetivo comum de assegurar o financiamento
bem-sucedido das necessidades do Governo e, ao mesmo tempo, de
minimizar a monetizagdo da divida pdblica. (Ibid., p. 6)

Ao mesmo tempo, foram informados do andncio de conversdo do Tesouro,
oferecendo por um periodo limitado "uma nova série de investimento de
obrigagdes do Tesouro ndo negocidveis a longo prazo em troca obrigagdes do
Tesouro de 2 % por cento no periodo de 15 de junho e 15 de dezembro de 1967-
72" (Ibid., p. 7).

Riefler acrescentou que, tal como acordado com o Tesouro, ndo haveria
entendimento escrito quanto d extensdo do apoio do Sistema das obrigagdes de
longo prazo restritas (a 21 ou 22/32 acima do par), embora se mantivessem
fiéis ao acordo anterior de apoio do Sistema até 200 milhdes de USD. Além
disso, haveria "o maior sigilo sobre os termos do acordo" para facilitar o
sucesso da nova oferta de conversdo (Ibid., p. 8).

Eccles aproveitou a ocasido para notar que apoiava relutantemente o acordo
com o Tesouro, principalmente desde que a questdo da conversdo agora
"prejudicava o mercado" em vez de refletir "o verdadeiro mercado publico".
No entanto, percebeu que o programa de compromisso era o melhor que podiam
obter nas circunstancias, e que afinal "era um passo muito importante na
direcdo de um mercado mais flexivel e maior liberdade na determinagdo de
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politicas de mercado aberto do Sistema". McCabe acrescentou que "a maior
esperanga no acordo era o facto de ter marcado uma nova era nas relagdes
Reserva Federal-Tesouro", mas também observou que "era apenas o inicio de
um periodo de melhor compreensdo" e ambas as partes teriam de trabalhar
arduamente "para fazer com que este nhovo espirito de cooperagdo tivesse
éxito" (Ibid., p. 12).

O FOMC aprovou entdo o acordo. E, no dia seguinte, o Secretdrio do Tesouro
Snyder também o aprovou. A declaragdo conjunta foi entdo publicada no
domingo, 4 de margo®®.

As consequéncias do Acordo

Apesar de o Tesouro ter perdido a batalha da fixagdo de taxas, este ndo
abandonou a luta. O Secretdrio do Tesouro Snyder fez saber ao Presidente
que jd ndo tinha confianga no Presidente McCabe. Sem uma relagdo de trabalho
com o Tesouro, McCabe jd ndo conseguia funcionar. McCabe enviou uma amarga
carta de demissdo, mas mais tarde voltou a apresentar uma versdo branda
quando solicitado pela Casa Branca (Hetzel e Leach 2001, p. 51). Pouco tempo
depois, o Presidente nomeou William McChesney Martin, Jr., o subsecretdrio
adjunto do Tesouro que tinha conduzido tdo habilmente a discussdo sobre o
Acordo, como o novo presidente do Conselho de Governadores.

Na imprensa, isto foi amplamente entendido como sendo a vinganga do Tesouro,
e que a Reserva Federal tinha ganho a batalha mas perdido a guerra. Ou seja,
a Reserva Federal tinha-se libertado do Tesouro, mas depois o Tesouro finha
reconquistado terreno instalando o seu préprio homem ao leme (Ibid., p. 52).
Ironicamente, porém, Martin revelou-se tdo ansioso em defender a
independéncia da Reserva Federal como os seus anteriores presidentes®. Ele
continuaria a exercer a presidéncia durante quase dezanove anos; o mandato
mais longo de qualquer presidente até & data®®.

% Na altura, os relatos da imprensa sobre o Acordo ndo o encaravam como uma grande
mudanga, hem na politica nem na independéncia da Reserva Federal (Meltzer 2003, p.
712n234).

% Leon Keyserling, na altura presidente do Conselho de Conselheiros Econdmicos do
Presidente, disse que "Martin rapidamente traiu o Presidente" depois de se ter tornado o
Governador do FED (Hetzel e Leach 2001, p. 52).

%0 Alan Greenspan serviu como Governador do FED durante cerca de 18,5 anos. Eccles serviu
quase 16 anos.
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A reagdo do mercado ao Acordo foi modesta. O reembolso das obrigagdes no
2% de obrigagdes ndo negocidveis em Abril ndo alterou substancialmente o
rendimento de outras dividas de longo prazo (Meltzer 2003, p. 713). Durante
o periodo de conversdo, a Reserva Federal comprou notas de cinco anos, como
prometido para apoiar o prego. Contudo, quando a Reserva Federal gastou o
montante de apoio acordado nos primeiros trés dias, o Tesouro chamou e quis
mais apoio. Esse pedido foi recusado, e ndo havia mais nada que o Tesouro
pudesse fazer sobre o assunto. Doravante, a Reserva Federal deixou de ser
parte do sistema de precos constantes, com as suas consequéncias
inflacionistas. "Eccles tinha ganho a sua dltima batalha em Washington"
(Hyman 1976, p. 351).

(continua)

4° parte)

A POSICAO DE MARRINER ECCLES SOBRE A INDEPENDENCIA DO
BANCO CENTRAL

Eccles tornou-se um ator central no drama do Acordo quando langou o
memorando classificado da reunio da FOMC com o Presidente, mas fé-lo para
proteger a integridade e independéncia da Reserva Federal. A imprensa liberal
admoestou Eccles pela sua percetivel mudanga de defensor do New Deal para
conservador (Weldin 2000, p. 215), mas as suas agdes enquadram-se bem na
sua visdo mais ampla do duplo mandato dos bancos centrais de combater a
inflagdo e prevenir a depressdo. Para Eccles, a independéncia dos bancos
centrais tornou-se uma necessidade em 1951, ndo como uma virtude absoluta,
mas mais como uma ferramenta tdtica para resistir a pressdo do Tesouro para
o financiamento da guerra inflaciondria.

Ndo a um Fed omnipotente
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Marriner Eccles defendeu as consultas e o consenso. Quando o Conselho
discutia a politica monetdria durante a Segunda Guerra Mundial, ele dizia aos
seus colegas "foi um erro o banco central de qualquer pais se considerar
completamente independente". Deveria expressar os seus pontos de vista e
depois "ndo tentar fazer prevalecer a sua vontade, mas cooperar na execugdo
do programa acordado pelo Governo" (BGFRS 1942, p. 8).

No entanto, a medida que a guerra se arrastava sem sinais de mais
financiamento via tributagdo, Eccles foi-se tornando gradualmente mais
preocupado com as consequéncias inflacionistas da continuagdo do
financiamento bancdrio do défice orcamental. Era também cético em relagdo
aos programas de obrigagdes do Tesouro, e argumentou que era necessdria uma
politica de crédito mais restritiva. Mas ele ndo defendeu um banco central
totalmente independente e omnipotente:

Concordo com aqueles que afirmam que o dominio do Tesouro sobre a
politica de crédito da Reserva Federal é perigoso. Ndo concordo,
contudo, com a afirmagdo infantil e sem sentido de que a Reserva
Federal deveria ser omnipotente ou que deveria ser livre de assumir uma
atitude que poderia ser descrita como "que o Tesouro seja amaldigoado".
(Eccles 1951b, p. 1)

O conflito com o Tesouro intensificou-se durante o periodo pds-guerra e
particularmente apds a eclosdo da Guerra da Coreia sobre a continuagdo da
politica monetdria de dinheiro barato do periodo de guerra de financiamento
do pesado défice. Eccles tinha hd muito favorecido medidas administrativas
para travar o crescimento do crédito privado, mas no inicio de 1951 sentiu que
era tempo de o Fed agir de forma independente. Com o Tesouro a enfrentar
um défice de dimensdo desconhecida, ja ndo era da responsabilidade do
Sistema da Reserva Federal subscrever a divida publica a pregos fixos, mas
sim "fazer tudo o que estivesse ao seu alcance para refrear quer a expansdo
da oferta monetdria quer também uma maior depreciagdo do poder de compra
do ddlar" (Eccles 1951c, p. 4).

Por conseguinte, o Sistema da Reserva Federal ndo devia continuar a apoiar o
mercado de titulos publicos a pregos fixos. No meio da reunido do FOMC no
inicio de Margo, quando a Reserva Federal estava a discutir os dltimos retoques
do Acordo, Eccles foi a Chicago para defender a sua posigdo:
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Se o Congresso ndo quer que o Sistema da Reserva Federal cumpra as
suas atuais responsabilidades estatutdrias, deve revogar ou redefinir os
seus poderes. Até que o faga, o Sistema ndo tem escolha sob o atual
impacto das pressoes inflacionistas, sendo usar os seus poderes de uma
forma consistente com as suas responsabilidades para com o publico,
bem como para com o Tesouro. Fazer o contrdrio, seria falhar no seu
dever publico e ndo seria do verdadeiro interesse do Governo. Um maior
grau de independéncia por parte do Sistema da Reserva Federal hd
muito que devia ter sido alcangado. (Eccles 1951c, p. 4)

Mas, acrescentou Eccles, "nem a Reserva Federal nem o Tesouro devem ser
omnipotentes ou dominantes; cada um deve considerar-se um parceiro igual,
com responsabilidades de igual peso" (Eccles 1951b, p. 8).

Relutante defensor de taxas flexiveis

Eccles era um defensor relutante de taxas de juro flexiveis. Imediatamente
apds a Segunda Guerra Mundial, opds-se ao aumento das taxas porque "iria
aumentar o custo dos juros da divida do Governo e aumentar os ganhos
bancdrios" (Eccles 1946, p. 2). Um forte aumento das taxas poderia fambém
causar "uma queda muito grave no mercado obrigacionista" (Ibid.).

Jdem 1949, Eccles continuava a apoiar a politica de taxas de juro baixas. Numa
carta ao Senador Douglas cita uma carta anterior ao Secretdrio do Tesouro
Snyder que "o nosso propdsito e politica ndo se baseiam no desejo de um nivel
mais elevado de taxas de juro, mas inteiramente para desencorajar a
monetizagdo desnecessdria da divida através de um mecanismo de guerra"
(Eccles 1949b, p. 11).

Nas reunides do FOMC que conduziram ao Acordo a 4 de margo, o Presidente
Sproul da Reserva Federal de Nova Torque estava a exercer a maior pressdo
para a independéncia e taxas flexiveis. Vdrios dos outros membros do Conselho
ainda estavam a apoiar medidas alternativas para controlar o crescimento das
reservas, o que ha sua mente era o principal problema®. Eccles finalmente

1 Um membro da Direcgdo (Szymczak) deixou claro que a responsabilidade do Sistema nos
termos da lei era regulamentar a disponibilidade de reservas bancdrias e que, portanto, o
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tomou o partido de Sproul, e notou que "“... em nenhum momento dos mais de 16
anos em que fui membro do Conselho de Administragdo houve maior
necessidade de coragem e lideranga realista em questdes monetdrias e de
crédito" (BGFRS 1951c, p. 9). Eccles tinha concluido que a economia jd ndo
podia resistir a um sistema de controlos diretos durante um periodo indefinido,
e que era fempo de o governo enfrentar a situagcdo e oferecer aos investidores
taxas atrativas (Ibid., p. 10).

Quando compareceu perante o Congresso em Janeiro de 1951, Eccles observou
novamente que a Reserva Federal ndo estava interessada em taxas de juro
mais elevadas enquanto tal, mas apenas na medida em que podiam ajudar a
travar a venda (por bancos e companhias de seguros) de titulos do governo,
que se acrescentavam ds reservas e depésitos do sistema bancdrio (Eccles
1951aq, pp. 175-6). Para travar a venda de titulos do Estado, era necessdrio que
o mercado se tornasse mais autossustentdvel. "O resultado incidental de tal
desenvolvimento, nas condi¢es atuais, serd taxas de juro um pouco mais
elevadas", observou Eccles (Eccles 1951c, p. 2).

7/

E interessante notar como Eccles se tornou gradualmente um apoiante de
taxas mais flexiveis. Numa carta dirigida ao American Banker em 1951,
defendeu a sua mudanga de opinido, e notou que a situagdo tinha mudado
drasticamente (Eccles 1951d). Em 1948, tinha havido um risco real de deflagdo,
enquanto que agora (em 1951) os pregos estavam a aumentar rapidamente.
Como resultado, argumentou ele, a oferta de dinheiro tinha diminuido,
enquanto que agora (em 1951) estava a expandir-se rapidamente. Por
conseguinte, acusou o editor de ter defturpado os seus pontos de vista:

O objetivo do artigo era fazer parecer que sou inconsistente ao
defender um mercado mais livre para os titulos do governo a longo prazo,
agora, enquanto que anteriormente favorecia o apoio ao 2 3 rendimento
a longo prazo. Mas o artigo ndo leva completamente em consideragdo a
grande diferenga entre a situagdo monetdria e de crédito na altura, em
comparag¢do com a situagdo atual (Ibid.).

Sistema ndo estava interessado em aumentos das taxas de juro enquanto tal, mas sim em
politicas que permitissem ao Sistema cumprir as responsabilidades que lhe eram impostas pelo
Congresso, embora tais politicas resultassem em taxas mais elevadas (BGFRS 1951c, p. 14).
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Apesar da sua "conversdo" as taxas flexiveis, Eccles continuou empenhado em
taxas baixas a longo prazo (Hetzel and Leach 2001, p. 37n8).

Além de acreditar que precisamos de uma politica monetdria flexivel
com taxas de juro flutuantes, acredito que precisamos de um nivel
geralmente baixo de taxas de juro como uma questdo de longo prazo,
ainda que por vezes possam ser necessdrias taxas mais elevadas para
retardar a evolugdo da inflagdo. (Eccles 1950, p. 9)

Taxas mais baixas apoiariam, de acordo com Eccles, a despesa agregada,
manteriam uma pressdo descendente sobre a poupanga, estimulariam o
investimento, favoreceriam os grupos de baixo e médio rendimento na
distribuicdo do rendimento, e manteriam baixos os custos financeiros da
produgdo e, consequentemente, forneceriam bens mais baratos (Eccles 1950,
p. 9). As suas opinides sobre a diregdo a longo prazo das taxas de juro ndo
foram assim afetadas pelo seu apoio tdtico a taxas flexiveis no conflito agudo
com o Tesouro no Inverno de 1950-51.

Importdncia da resposta politica simétrica

Para Eccles, a luta contra a inflagdo em 1951 exigia uma Reserva Federal forte
e independente. Uma vez que o Congresso ndo lhes daria poderes adicionais
para controlar o crescimento excessivo de reservas, teriam de utilizar os
poderes que o Congresso ja lhes tinha concedido. O esforgo de guerra (na
Coreia) ndo daria em nada se os poderes destrutivos da inflagdo pudessem
seguir o seu curso. Como observou o Senador Douglas: "Aos olhos daqueles que
querem destruir a democracia e as instituigdes capitalistas, a inflagdo € uma
forma barata de conseguir o seu colapso" (Meltzer 2003, p. 703n218).

E interessante notar que as preocupagdes de Eccles com a inflagdo do pds-
guerra apareceram cedo. Ele alertou durante a guerra para "uma situagdo em
que consumidores individuais e empresas, se lhes fosse permitido comprar
livremente, tentariam em muitos campos comprar muito mais do que o
disponivel" (Eccles 1944, p. 1). Defendeu uma mudanga na politica de estimulo
orgamental ativo durante os anos da Depressdo para uma politica mais
restritiva que permitisse transferir recursos para a produgdo de guerra e
controlar a inflagdo.

75



Eccles constatou que muitos dos seus aliados keynesianos dos anos 30
demoraram tempo a perceber este problema do pds-guerra. Muitos deles
continuaram preocupados com o risco de um grande colapso apés a guerra®?,
"Sempre que Eccles analisava a atualizagdo dos 'ativos liquidos’ na nagdo, os
novos ndmeros (sempre a subirem) convenciam-no de que os anos imediatos do
pos-guerra seriam marcados por uma inflagdo 'cldssica’ onde ‘demasiado
dinheiro procura comprar muito poucos bens' (Hyman 1976, p. 288). Mas
Eccles esteve sempre consciente do duplo mandato da Reserva Federal:
preservar o maximo emprego enquanto se controlava a inflagdo. Isto exigia uma
resposta politica simétrica: "E dever do Governo intervir para combater, tanto
quanto possivel, os dois males da inflagdo e da deflagdo" (Eccles 1935c, p. 1).
Eccles estava, portanto, perfeitamente satisfeito por apoiar a "bombagem
ativa" do governo na década de 1930, ao mesmo tempo que abragava a luta
contra a inflagdo no inicio da década de 1950. Como ele tinha salientado em
1935: "A inflagdo sé deve ser temida depois de termos alcangado a retoma da
economia " (Eccles 1935b, p. 15).

Marriner Eccles era um presidente "fraco"?

A independéncia do banco central ndo era uma virtude absoluta para Eccles.
Alguns descreveram o seu mandato como Presidente da Reserva Federal nos
anos 30 como "virtualmente um secretdrio adjunto do Tesouro para assuntos
monetdrios" (Timberlake 1999, p. 3). Mas para Eccles, o papel adequado do FED
durante a Depressdo era apoiar o programa orgamental da Administragdo
Roosevelt.

Meltzer (2003) descreve Eccles como um presidente fraco e inconsistente que
ndo conseguiu preservar a integridade da Reserva Federal sob Roosevelt, e s6
mais tarde (apds a Segunda Guerra Mundial) reconheceu a necessidade de mais
independéncia. No entanto, este ponto de vista passa ao lado da coeréncia das
opinides econémicas de Eccles, especialmente sobre a questdo das finangas
compensatérias. Por muito que a Reserva Federal deva lutar ao lado da
Administragdo na guerra contra o desemprego, deve estar igualmente vigilante

2\\alter S. Salant e Gerard Colm estavam entre alguns dos outros economistas (EUA) que foram rapidos a
reconhecer as novas realidades da inflagdo do pos-guerra (Hyman 1976, p. 288).
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na luta contra a inflagdo. Se a Administragdo prevaleceu na sua "visdo do
dinheiro fdcil", entdo a Reserva Federal teve de assumir a luta sozinha.

Quando o FOMC estava a discutir como enfrentar o desafio do Tesouro, em
fevereiro de 1951, Eccles olhou para o periodo do pés-guerra e sublinhou que
a luta jd devia ter sido travada desde hd muito tempo:

Olhando para 1946 e 1947, quando o Tesouro tinha pela frente um
excedente org¢amental e a guerra tinha terminado, particularmente
quando estdvamos a ter os nossos problemas com o Secretdrio do
Tesouro Vinson, deveriamos ter tomado uma posi¢do mais forte. Se
tivéssemos tido uma discussdo, eu poderia ter-me demitido. Ao olhar
para trds, lamento ndo ter tomado uma posigdo mais forte para obter do
Congresso uma autoridade substituta. Mas até obtermos essa
autoridade, cabe-nos a nds usar a que temos. (BGFRS 1951a, p. 19)

Marriner Eccles passou de um apoio prudente a independéncia politica [da
Reserva Federal] nos primeiros anos da guerra para um apoio mais apaixonado
d independéncia do banco central apés a guerra. Uma vez afastado da
presidéncia do Conselho da Reserva Federal, Eccles opds-se tornou-se ainda
mais abertamente ds politicas econdmicas da Administragdo Truman. O inicio
da Guerra da Coreia exacerbou a controvérsia entre Eccles e a Administracdo.
Embora continuasse a acreditar que as politicas orgamentais eram mais
potentes contra a inflagdo do que a politica monetdria, acabou por apoiar taxas
mais flexiveis face a fortes pressdes inflacionistas.

As suas repetidas propostas de excedentes orgamentais e restrigdo de crédito
irritaram a Administragdo e alienaram os banqueiros. Mas Eccles persistiria na
promogdo das suas causas apesar do fraco apoio politico. Gradualmente o
Congresso apareceria como apoiante da posigdo da Reserva Federal, mas o
apoio dos republicanos de topo Robert Taft e Arthur Vandenberg pode ter
irritado tanto o Presidente que a substituicdo de Eccles (em 1948) foi
inevitdavel (Weldin 2000, p. 177). Apesar disso, Eccles continuou a sua luta e
finalmente ganhou. Como apoiante ativo de Sproul e McCabe, ele foi
fundamental para a concretizagdo do Acordo.

Marriner Eccles tem sido acusado de mudar ao sabor do vento, e de ser um
presidente fraco e inconsistente e, depois, de ser um membro corriqueiro do
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Conselho dos Governadores do Sistema da Reserva Federal. Eu vejo-o antes
como um decisor politico pragmdtico que compreendeu que a adequagdo dos
instrumentos politicos e da estrutura de governagdo do banco central depende
da situagdo em causa. Por conseguinte, a independéncia do banco central e a
luta contra a inflagdo ndo devem ser vistas como um santo graal a ser
defendido a todo o custo e a todo o momento.

LICOES PARA A INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL

Gavyn Davis (2012) afirma que a batalha das taxas fixas "foi provavelmente a
maior batalha politica da histéria da banca central". Esta "luta épica entre um
presidente dos EUA que estava a beira de uma guerra nuclear, e um banco
central que procurava estabelecer o seu direito de aplicar uma politica
monetdria independente resultou numa vitéria improvavel para o banco central"
(Ibid.) Davis pensa que o Acordo fornece ligdes importantes para os bancos
centrais que estdo hoje sob pressdo crescente para apoiarem os seus governos
e os rendimentos dos titulos de divida. Ele acredita que "este é um territorio
perigoso, que estd precisamente no centro da relagdo de um governo com o seu
banco central.

No entanto, como vimos, a histéria do Acordo também pode ser lida de forma
diferente, com uma série de ligdes a serem aprendidas. Visto hum contexto
historico mais amplo e a luz das ag6es do Marriner Eccles, é minha opinido que
o Acordo deve ser interpretado como parte de uma visdo mais ampla para um
banco central compensatdrio. De acordo com Eccles, o banco central deveria
estar tdo preocupado com a depressdo como com a inflagdo. Assim, a ligdo para
hoje é que os bancos centrais deveriam preocupar-se mais com o problema do
desemprego e apoiar as politicas orgamentais contraciclicas. Como Eccles
observou perante o Congresso em 1933:

A menos que adotemos as medidas corretivas necessdrias, so podemos
esperar afundar-nos mais profundamente em situagdo de perigo, com
uma possivel revolugdo, com a desintegragdo social, com o mundo em
ruinas, com a rede das suas obrigagdes financeiras em pedagos, com a
propria base da lei e da ordem estilhagada. Sob tal condi¢do, nada mais
€ possivel sendo uma sociedade primitiva. Porqué arriscar uma tal
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catdstrofe quando ela pode ser evitada por medidas agressivas na
diregdo certa por parte do Governo? (Eccles 1933, p. 705)

A ligdo que extraio do Acordo é de que para um banco central é menos
importante ser totalmente independente do que ser eficaz, atuando em
paralelo de forma verdadeiramente anti-ciclica e em conjunto com politicas
orgamentais agressivas. Para atingir o seu objetivo de estabilidade
empresarial, o banco central terd também de ganhar mais controlo sobre a
criagdo de crédito privado®3. Sé desta forma o banco central poderd ser uma
verdadeira forga compensatéria ha economia.

Diferentes ligoes do Acordo

Ligdo 1: E notdvel como podem ser extraidas ligées muito diferentes da
histéria do Acordo. Como referido, o Acordo estd sujeito a uma série de
interpretagdes possiveis. Muitos economistas invocam o Acordo em apoio de
uma politica monetdria mais independente, livre de qualquer dominio da politica
or¢camental. Davis (2012) vé o Acordo como a "vitéria final sobre o dominio
orgamental " e "como o momento em que o FED moderno e independente
comegou a existir". A equipa de economia global do Citibank analisa a histéria
do Acordo e observa que (felizmente) existem agora "entendimentos gerais
sobre a natureza e importdncia da independéncia do banco central - e o papel
que a politica monetdria pode desempenhar para assegurar resultados
econdomicos favordveis" (Sheets e D'Antonio 2012, p. 1). Este quadro
intelectual mais forte deverd impedir uma repetigdo dos acontecimentos que
se seguiram a Segunda Guerra Mundial. Com a pressdo substancial agora
acumulada sobre os bancos centrais para manterem as taxas baixas (num
ambiente com elevadas dividas governamentais), "os bancos centrais terdo de
permanecer intensivamente concentrados nos seus mandatos principais e ndo
se distrair com outros objetivos ou pressdes politicas"®* (Ibid., p. 14).

83 Para mais discussdes sobre este tépico, ver Moe (2012b).

64 Curiosamente, o Tesouro dos EUA considerou recentemente a emissdo de notas de taxa
varidvel para atenuar os efeitos hegativos de uma estratégia de saida com taxas crescentes.
O paralelo com os anos 50 é impressionante, quando o Tesouro converteu o enorme stock de
divida a termo fixo em circulagdo para taxas mais atrativas para suavizar o efeito de balango
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McCulley e Pozsar (2012) fornecem outra interpretacdo da histdéria do Acordo
e das ligdes da década de 1930. Apoiam a atual politica ultra-flexivel da
Reserva Federal e notam que "€, na realidade, algo semelhante ao quadro de
fixagdo de pregos de titulos que ocorreu durante os anos anteriores ao acordo
Reserva Federal-Tesouro de 1951 " (McCulley e Pozsar 2012, p. 5n3). Ao
manter as taxas baixas durante um periodo prolongado, o banco central apoiou
o programa de empréstimos a longo prazo do governo. Infelizmente, as
autoridades orcamentais estdo atualmente obcecadas com orgamentos
equilibrados. "O problema dos bancos centrais atualmente ndo €, portanto,
proteger a sua independéncia, mas ajudar os governos a libertarem-se dos seus
receios de falsas ortodoxias que os impedem de contrair empréstimos e
investir' (Ibid., p. 5).

No entanto, a nova politica da Reserva Federal de fixar as expectativas de
taxas de longo prazo em patamares baixos marca o fim de um longo periodo de
"contendas” entre o Tesouro norte-americano e o Sistema da Reserva Federal,
onde a autoridade orgamental teria que adivinhar como reagiria a autoridade
monetdria as suas decisdes de politica orgamental. "A era de décadas da
'‘Aritmética Monetarista Desagraddvel'(1981) de Sargent e Wallace acabou”
(McCulley e Pozsar 2012, p. 6).

De facto, a histéria do Acordo estd sujeita a uma série de interpretagdes, com
diferentes ligdes a serem aprendidas. Um grupo vé o Acordo como o resultado
final de uma luta épica para obter a independéncia do banco central e a
estabilidade dos pregos. Outra interpretagdo colocaria o Acordo num contexto
histérico mais amplo e encard-lo-ia como um passo necessdrio na altura para
contrariar as pressdes inflacionistas, mas abster-se-ia de retirar ligoes
universalmente aplicdveis sobre a independéncia do banco central a partir
desta experiéncia histérica especifica. Em vez disso, a ligdo € tirar é que as
politicas do banco central e do Tesouro normalmente precisam de ser

de taxas mais elevadas. Mas hoje em dia, ndo hd absolutamente nenhuma razdo para o Tesouro
emitir notas de taxa varidvel, segundo Campbell Harvey, professor de finangas ha Fuqua School
of Business da Duke University em Durham, Carolina do Norte. "Se as taxas de juro subirem,
isso coloca o governo em risco, porque terdo de arranjar muitas receitas extra para pagar a
fatura dos juros" (Citado em Liz Capo McCormick e Meera Louis, "Father Of Treasury Floaters
Says Nowst Time For Sales" Bloomberg.com, 30 de Abril de 2012,
http://www.bloomberg.com/news/2012-04-29/father-of-treasury-floaters-says-now-worst-
time-to-beginsales.html).
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coordenadas, e que um banco central independente focado (apenas) na
estabilidade de pregos é apenas uma das muitas configuragdes possiveis para
uma tal coordenagdo.

Os ministérios das finangas e os bancos centrais precisam de coordenar
as politicas

Ligdo 2: Existe uma necessidade permanente de coordenagdo entre a politica
orcamental e monetdria. Durante as audi¢des do Comité Patman, o Senador
Douglas observou o "conflito inevitdvel" entre o Tesouro e a Reserva Federal,
e o potencial das duas agéncias para funcionarem com objetivos contraditdrios
(Congresso dos EUA 1952a, p. 489). Durante as discussdes sobre o Acordo, o
Subsecretdrio Adjunto Martin apelaria a Reserva Federal para uma
concordancia sobre o Acordo, uma vez que "estamos ha situagdo do Exército e
da Marinha e temos de trabalhar em conjunto numa guerra" (BGFRS 1951d, p.
21).

Este problema de coordenagdo politica tem sido amplamente discutido na
literatura académica. Woodford (2001, p. 70) nota: "Os nossos resultados
implicam que um banco central encarregado de manter a estabilidade dos
pregos ndo pode ser indiferente quanto a forma como a politica orgamental é
determinada". Sargent e Wallace (1981) discutiram este problema de
coordenagdo ho seu artigo cldssico "Some Unpleasant Monetarist Arithmetic"
(Alguma Aritmética Monetarista Desagraddvel). Observaram que as politicas
monetdria e orgamental deveriam interagir de forma coerente, a fim de
proporcionar um equilibrio Unico (Park 2012, p. 4). Notaram também que a
exigéncia do plblico de uma divida publica remunerada poderia vincular a
autoridade monetdria e assim possivelmente limitar a sua capacidade de
controlar a inflagdo permanentemente (Sargent e Wallace 1981, p. 1). O
resultado dependeria muito da forma como as politicas orgamental e monetdria

sdo coordenadas: "Como dois samurais que se enfrentam num duelo®".

Svensson (2012, p. 295) observa que este "duelo” pode ser resolvido da melhor
forma se cada agéncia prosseguir o seu objetivo especifico, com um olho no

5"A Japanese Duel," Financial Times, 17 June 2012, (http://www.ft.com/cms/s/0/6ee02358-
béeb-11e1-8c96-00144feabdcO.html#axzz25Pk8F4gq), on the policy standoff between the
Bank of Japan and the Diet.
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que a outra estd a fazer: "O equilibrio serd mais um equilibrio ndo cooperativo
de Nash do que um equilibrio coordenado". No entanto, Dixit e Lambertini
(2003, p. 23) consideram que se a politica orgamental ndo for restringida "pode
ndo valer a pena incorrer nos custos politicos de por em prdtica qualquer
mecanismo de compromisso monetdrio".

O problema de coordenagdo foi "resolvido" através da aplicagdo da Regra de

Ouro dos orgamentos  equilibrados. Como Woodford observou, "os
compromissos com o equilibrio orgamental ou com os limites do défice
alcangaram uma nova proeminéncia nha politica macroecondomica no mesmo
periodo em que se verificou uma maior énfase na independéncia do banco
central e uma politica monetdria ativamente anti-inflacionista, tanto nos EUA
como na Unido Europeia" (Woodford 2001, p. 71). O compromisso do Tesouro
com orgamentos equilibrados permitiria a um banco central independente
estabilizar o nivel de pregos. "Estabelecer e manter fronteiras claras entre as
politicas monetdria e orgamental protege a independéncia do banco central e a
sua capacidade de cumprir o seu mandato principal - manter a estabilidade dos

pregos" (Plosser 2012b, p. 4).

A crise financeira mundial levou a uma discussdo renovada sobre a melhor
forma de coordenar a politica orgamental e monetdria. Goodfriend (2001, p.
24) preferia que "o FED desempenhasse apenas as fungoes que devem ser
desempenhadas por um banco central independente", e Lacker (2009, p. 7)
acrescenta que, "o FED deve concentrar-se principalmente na gestdo das suas
responsabilidades monetdrias" (e nada mais). Eles té€m-se preocupado com as
recentes operagodes de liquidez quasi orgamental durante a crise e pensam que
tais politicas de crédito poderiam comprometer a independéncia dos bancos
centrais e até mesmo sua credibilidade de metas de infla¢do. Peter Praet
(2012, p. 5) discute este desafio politico no contexto da atual crise financeira
na zona euro:

Quando sdo feitos apelos para que um banco central desempenhe o papel
de "emprestador de dltimo recurso" nos mercados de obrigagdes do
governo, tais apelos equivalem efetivamente a que o banco central seja
solicitado a financiar diretamente soberanos iliquidos, quer através de
intervengdes diretas no mercado primdrio, quer através da extensdo de
linhas de crédito diretas. Tais atividades ndo se encontram legalmente
ao alcance do BCE, uma vez que o Tratado impde claramente a proibigdo
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de financiamento monetdrio (artigo 123.° do TFUE). Esta proibigdo ndo
deve ser contornada. Mais uma vez, esta disposi¢do do Tratado ndo foi
escolhida arbitrariamente. Baseia-se nas experiéncias de muitos paises
ao longo de vdrias décadas, o que nos ensinou que um banco central que
se curva para as necessidades das finangas publicas ndo pode, em dltima
andlise, ser bem-sucedido no cumprimento do seu objetivo de
estabilidade de pregos orientado para o médio prazo. Em particular, o
risco moral poderia enfraquecer os incentivos aos governos para
prosseguirem a consolidagdo orgamental para salvaguardar ou restaurar
a sustentabilidade fiscal. Isto acabard por por em perigo a estabilidade
de pregos e a estabilidade macroecondmica em termos mais gerais.

Embora a situagdo na zona euro seja idiossincrdtica, hd uma percegdo comum
entre os banqueiros centrais de que precisam de estar "especialmente
vigilantes para proteger a politica monetdria das tentativas de a absorver em
tarefas inadequadas de estabilidade financeira", pois tais tentativas podem
revelar-se ‘"aspiragées disfargadas para arrastar os paradigmas bem
estabelecidos do dominio monetdrio para o dominio orgamental" (Ibid.).

Contudo, tal como discutido acima, esta visdo da banca central eleva a
experiéncia do Acordo a uma verdade universal vdlida em todas as fases
ciclicas. Uma tal interpretagdo €, a meu ver, incorreta. E como Kocherlakota
(2011, p. 3) observou recentemente: "Pode revelar-se 6timo que os bancos
centrais garantam as dividas das autoridades orgamentais em algumas
situagdes. Se assim for, temos de pensar novamente ha determinagdo do nivel
de pregos como algo que é feito conjuntamente pela autoridade orgamental e
pelo banco central - tal como Sargent e Wallace nos ensinaram ha 30 anos

atrds"®®.

O banco central é "independente dentro do governo"
Ligdo 3: Os bancos centrais ndo devem ser omnipotentes.

De acordo com o Presidente Sproul do Fed de Nova Iorque: "A independéncia
do Sistema da Reserva Federal ndo significa independéncia em relagdo ao

% Narayana Kocherlakota é Presidente da Reserva Federal de Minneapolis
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Governo mas sim independéncia dentro do Governo" (Congresso dos EUA
1952a, p. 983).

A subcomissdo apoiou este ponto de vista, uma vez que a Reserva Federal tinha
uma independéncia substancial, mas era, no entanto, responsdvel perante o
Congresso e o Presidente, que nomearam os seus membros do Conselho de
Administragdo. Apesar desta relagdo, observaram que a Reserva Federal era
formalmente independente e podia fomar as suas préprias decisdes politicas
sem interferéncia da Administracdo.

Mas, a subcomissdo acrescentou, "esta independéncia formal do Conselho de
Governadores em relagdo ao Presidente € inevitavelmente limitada pelo duro
facto de que a politica orgamental e a politica monetdria devem ser
coordenadas entre si e com as outras politicas e objetivos do Governo"
(Congresso dos EUA 1952b, p. 52). De acordo com a subcomissdo, deveria haver
mais discussdo sobre politicas econdmicas entre as agéncias executivas, uma
vez que "o que é necessdrio ndo é a melhor politica monetdria ou a melhor
politica orgamental, mas sim a melhor politica econdmica global (Ibid.). A
questdo era como é que esta coordenagdo de politicas deveria ter lugar da
melhor forma.

O Senador Douglas (que era membro do Comité Patman) caracterizou os
potenciais conflitos entre o Tesouro (querendo emitir divida a taxas baixas) e
a Reserva Federal (querendo travar a inflagdo com taxas mais altas) como
sendo: "Aqui estdo vocés, gémeos, gémeos siameses, mas sem uma estrutura
nervosa de coordenagdo central para ditar uma politica uniforme" (Congresso
dos EUA 1949, p. 489). A sua solugdo foi um mandato mais claro para a Reserva
Federal - "ser um contrapeso ds flutuagdes econdmicas ciclicas" (Congresso
dos EUA 1952b, p. 76). Uma demarcagdo mais clara da responsabilidade
principal de cada agéncia seria melhor do que a vaga teoria da
"responsabilidade comum" do Comité das relagées entre o Tesouro e o Sistema
de Reserva Federal. E observou na sua nota escrita e apensa ao relatério que
o principio adequado era de que as "boas vedagdes fazem bons vizinhos":

Em suma, fago questdo de diferenciar a responsabilidade, e fago-o com
insisténcia, porque me parece claro que teremos um melhor resultado
final, e que o Tesouro e o Sistema do federal Reserve serdo melhores
vizinhos a longo prazo, quanto menos se convidarem a jogar no quintal
um do outro. (Congresso dos EUA 1952b, p. 76)
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Apesar dos seus esforgos (e dos esforgos de Marriner Eccles), o objetivo da
Reserva Federal permaneceu inalterado, apesar de o Comité ter apoiado
amplamente a independéncia recentemente conquistada pela Reserva Federal.
Observaram, no entanto, que ...

A independéncia do Sistema da Reserva Federal € um conceito relativo,
ndo um conceito absoluto. E boa na medida em que contribui para a
formulagdo de uma politica sdlida, e ma na medida em que a desvaloriza.
Medido por esta norma, o Subcomité estd inclinado a acreditar que é
desejdvel um grau de independéncia do Conselho de Governadores mais
ou menos igual ao que agora goza. (Ibid., p. 52)

No entanto, acrescentaram, "o Conselho de Governadores, como todas as
outras partes do Governo, deve jogar como parte de uma equipa, ndo como
drbitro externo, e deve, em ultima andlise, respeitar as decisdes que sdo
tomadas pelo Congresso" (Ibid., p. 53)°”. Neste sentido, esperavam que a hova
Reserva Federal independente fosse um jogador de equipa, e ndo um jogador
por conta prépria.

O banco central deve apoiar a estabilidade empresarial
Ligdo 4: Os bancos centrais devem combater a inflagdo e prevenir a deflagdo.

O Acordo foi uma solugdo para um problema especifico de coordenagdo. Na
altura, a economia dos EUA estava préxima da capacidade e havia fortes
pressdes inflacionistas. Hoje em dia, muitos paises enfrentam o desemprego
em massa e uma inflagdo baixa. Esta é certamente uma situagdo em que Eccles
teria defendido a expansdo orgamental apoiada pela monetizagdo do banco
central. Mas os bancos centrais opdem-se atualmente ferozmente a tal agdo,
uma vez que continuam a apoiar os seus estreitos mandatos de objetivos da
inflagdo (IT).

Existe, contudo, um debate crescente sobre o paradigma dos objetivos da
inflagdo. Jeffrey Frankel observou que o atual regime politico ndo conseguiu
responder adequadamente as bolhas do mercado de ativos e também deu
respostas politicas inadequadas aos choques de oferta e aos choques dos

87 Ver anexo 3 para uma sintese destes pontos de vista sobre a independéncia do Federal
Reserve.
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termos de troca®®. Outros economistas também levantaram questdes sobre o
atual paradigma dos objetivos da inflagdo. Blanchard (economista principal do
FMI) levantou a questdo hd algum tempo: "Para ser concreto, serdo os custos
liquidos da inflagdo muito mais elevados a, digamos, 4% do que a 2%, o intervalo
da gama atual de objetivos? Serd mais dificil ancorar as expectativas em 4%
do que em 2% ?" (Blanchard et al. 2010, p. 11).

O Prémio Nobel Robert Engle observou também que "um pouco de inflagdo faria
muito bem a economia dos EUA, faria certamente muito bem ao mercado da
habitagdo. Se tivéssemos apenas um pouco de inflagdo e os pregos das casas
subissem, de repente estariam acima das hipotecas"®. Mas tais sugestdes t&€m
até agora sido recebidas com um siléncio de chumbo ou descritas como

irresponsdveis e "imprudentes"’°,

Eccles defendeu um objetivo mais amplo do banco central que "promoveria a
estabilidade empresarial e moderaria as flutuagdes na produgdo, emprego e
pregos" (Congresso dos EUA 1935, p. 290). O Senador Douglas queria que o
Fed fosse "um contrapeso das flutuagées econdmicas ciclicas" (Congresso dos
EUA 1952b, p. 76). Ambos teriam provavelmente apoiado o principal candidato
para ocupar o posto de dncora nominal preferida - o objetivo do PIB nominal.

Como nota Frankel (2012), persiste uma resisténcia feroz entre os banqueiros
centrais para desistir da dncora dura de 2 por cento de inflagdo. Mas a medida
que a pressdo aumenta para uma mudanga no paradigma politico,

a atragdo da meta de PIB nominal € que se pode definir uma meta para
o PIB nominal que constitua um aumento de 4 ou 5 por cento no proximo
ano - o que para um pais oscilando entre a recuperagdo e a recessdo €,
na verdade, uma meta de inflagdo de 4 por cento - e ainda assim, ninguém

8  Jeffrey Frankel, The death of Inflation Targeting." VOXEU, 19 Junho
2012 .http://www.voxeu.org/index.php?q=node/8106. O Governador do Banco do Canadd, Mark
Carney, fambém expressou o seu apoio a reconsideragdo dos objetivos do banco central;
veja-se o seu discurso sobre a orientagdo do banco central.

89 Citado em Sandrine Rastello, "Engle Joins Krugman Suggesting Higher Inflation for U.S."
Bloomberg, 1 maio de 2012, http://www.bloomberg.com/news/2012-05-01/engle-joins-
krugman-suggesting-higher-inflation-foru-s-.htmil.

70 A sugestdo de Paul Krugman de que o Federal Reserve toleraria uma inflagdo de 3% a 4%
para impulsionar a economia foi rejeitada pelo presidente do Federal Reserve, Ben S.Bernanke,
que disse que tal politica seria "imprudente".
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renunciaria (formalmente) a insisténcia na inflagdo de 27% como a ancora
de longo prazo.

Assim, o objetivo nominal do PIB poderia ajudar a resolver problemas
econdmicos atuais e fornecer, ao mesmo tempo, um regime monetdrio mais
simétrico e, portanto, mais duradouro para o futuro.

O controlo das finangas privadas é um pré-requisito para a estabilidade
financeira

Ligdo 5: Os bancos centrais precisam de recuperar o controlo da massa
monetdria.

A criagdo excessiva de crédito privado foi o principal desafio politico
enfrentado pela Reserva Federal apds a Segunda Guerra Mundial. A
Administragdo Truman geriu excedentes orgamentais durante vdrios anos, mas
o elevado volume de empréstimos bancdrios neutralizou os seus efeitos. "Os
bancos, por outras palavras, criaram uma quantidade de dinheiro tdo
rapidamente quanto o Governo Federal, com a sua politica orgamental, contraia
o fornecimento de dinheiro" (Eccles 1948b, p. 8).

Eccles e os seus contempordneos estavam profundamente preocupados com a
capacidade dos bancos de "criar dinheiro". Esta citagdo de um documento da
Reserva Federal enviada ao Senador Douglas, em 1951, ilustra o seu
pensamento:

A maioria de todos nds ... provavelmente supée que o banqueiro empresta
a outras pessoas o dinheiro que depositamos no seu banco. Ndo € esse o
caso se olharmos para o sistema bancdrio como um todo. O facto notdvel,
que € tdo pouco compreendido, mesmo entre os banqueiros que
supostamente sabem de tais coisas, é que o sistema bancdrio cria
dinheiro. (BGFRS 1951b, p. 3)

Ao longo do tempo, a preocupagdo com o crescimento excessivo de dinheiro
deslocou-se mais para o controlo com o défice orgamental e a forma de
restringir a capacidade do Tesouro de criar dinheiro de reserva. Por exemplo,
Woodford (2001, pp. 70-71) observa que "um banco central encarregado de
manter a estabilidade dos pregos ndo pode ser indiferente quanto a forma
como a politica orgamental é determinada. Uma solugdo desejdvel serd limitar
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as expectativas orgamentais para que os pregos estdveis ndo exijam uma
dindmica explosiva da divida".

Mas a recente crise mostrou que um sistema bancdrio em rdpido crescimento
pode empurrar o sistema financeiro para além das fronteiras através do
crescimento descontrolado da moeda e da expansdo adicional de "quase
moeda". Este foi um problema de politica que foi muito discutido por Eccles e
os seus colegas, ao tentarem descobrir como € que o governo poderia recuperar
o controlo da (crescimento da) oferta de moeda a sociedade’!. Este problema
do crédito descontrolado era também enorme em muitos paises antes da
recente crise; o grande problema era o crédito privado, ndo os grandes défices
orgamentais. Mesmo assim, para muitos economistas, esta caracteristica da
crise tem sido dificil de compreender. Como Gorton e Metric (2012, p. 1)
observaram recentemente: "Muitos economistas profissionais encontram-se
agora a responder a perguntas dos seus estudantes, amigos e familiares sobre
temas que ndo pareciam de todo centrais até hd alguns anos atrds, e estamos
coletivamente a lutar para recuperar o atraso".

Mas a dindmica chave da recente crise - massiva alavancagem e expansdo do
crédito, alimentada por um sistema bancdrio sombra que contribuiu para uma
bolha imobilidria e depois um colapso - desde hd muito que € uma parte central
da tradicdo tedrica tanto de Keynes como de Minsky’2. Agora estas perce¢des
tém de ser integradas no pensamento econémico dominante, bem como num
novo paradigma para a banca central que se concentra tanto no controlo do
crédito privado como no que diz respeito aos défices publicos.

O financiamento do défice e os desafios para a independéncia do banco
central

1 Veja-se Moe (2012a) para uma discussdo sobre os desafios levantados & politica econémica
pelo forte crescimento do crédito e da expansdo do sistema bancdrio paralelo, shadow banking.

72 Gerald Epstein, “"Memento, the Meltdown and the Mainstream,” TripleCrisis. 17 February
2012. http://triplecrisis.com/memento-the-meltdown-and-the-mainstream/. Epstein
acredita que hd uma razdo para essa negligéncia: ... o mainstream nunca largou a sua teoria
subjacente que se baseia nas ideias errdneas de que os mercados financeiros sdo, em geral,
perfeitamente autogovernados e eficientes e que a economia de mercado tem forgas
geradoras de equilibrio que asseguram um forte autocontrole que sempre recolocam a
economia na situagdo de pleno emprego “.
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Ligdo 6: Os bancos centrais devem apoiar uma politica orgcamental
compensatéria huma depressdo.

Eccles argumentou veementemente que s6 o governho tinha os poderes
criadores de dinheiro que poderiam pér fim a uma depressdo. Argumentou
corretamente que uma nagdo que contrai empréstimos na sua prépria moeda
nunca pode ir a faléncia, uma vez que "deve a divida a si propria". O banco
central deveria, portanto, apoiar tais esforgos orgamentais através da
monetizagdo, uma vez que ndo havera risco imediato de inflagdo.

A posicdo politica heterodoxa de Eccles estd em desacordo com a atual
doutrina do banco central, tal como foi articulada pelo Presidente Plosser do
Banco da Reserva Federal:

Quando o Fed se envolve em programas de crédito direcionados que
procuram alterar a atribuigdo de crédito através dos mercados, entdo
estd a envolver-se na politica orgamental. Embora seja popular ver tal
esbatimento das fronteiras tais como "cooperagdo” ou "coordenagdo"
entre as autoridades monetdrias e orgamentais durante uma crise,
ignorar as fronteiras coloca em risco”® o desempenho de uma economia

a longo prazo.

Segundo Plosser, esta consciéncia das consequéncias hegativas do crescimento
excessivo da moeda ¢ a razdo pela qual os paises, uns apds outros, decidiram
estabelecer e manter bancos centrais independentes. Sem bancos centrais
independentes, a tentacdo de utilizar a impressora de papel-moeda na auséncia
de disciplina orgamental seria demasiado grande (Plosser 2012a, p. 3).

De acordo com o paradigma dominante "a maior parte da responsabilidade pela
resolugdo desta crise cabe aos governos nacionais’*' e "pressionar o BCE no
papel de comprador final da divida piblica de cada Estado membro criaria o
maior risco moral concebivel de sempre; .. a proibi¢do do financiamento

73 Charles Plosser, "When a monetary solution is a road to perdition,” Financial Times, 17 maio
de 2012. http://www.ft.com/intl/cms/s/0/59e7a6f0-9f40-11e1-a455-
00144feabdcO.html#axzz25in0pvrP.

7% Jorg Asmussen, citado por Peter Spiegel e Gerrit Wiesmann, "Draghi calls on EU leaders
for ‘brave leap,” Financial Times, 24 maio de 2012,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/281e032c-a5bb-11el-b77a-
00144feabdcO.html#axzz25Vp6kH6H
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monetdrio é um elemento indispensdvel para uma moeda estdvel" (Issing 2011).
Davis (2012) acrescenta que "a ideia de que o banco central deve colocar um
limite ao nivel dos rendimentos das obrigagdes [na Zona Euro] ... € um territorio
perigoso - que estd precisamente no cerne da relagdo existente entre um
governo e o seu banco central'’®. E Peter Praet, do BCE, acrescenta: "E
essencial que as linhas de demarcagdo claras previstas no Tratado ndo sejam
violadas ou deslocadas. Isto constituiria um prejuizo duradouro e um
retrocesso institucional para com o nosso atual quadro de politica, o que seria
intrincado ou mesmo impossivel de inverter" (Praet 2012, p. B).

Mas o que acontecerd se a atual politica de austeridade ndo funcionar e a crise
se aprofundar? Como Martin Wolf, do Financial Times, observa,

Se a zona Euro entrasse em colapso, a politica do Reino Unido teria de
se tornar muito mais agressiva. O governo e o Banco de Inglaterra
teriam de considerar o que é agora considerado como esquemas
amplamente ndo convencionais: financiamento direto em larga escala de
défices orgamentais muito maiores pelo Banco de Inglaterra;
interven¢do massiva do Banco de Inglaterra nos mercados cambiais; ou
garantias governamentais em larga escala de financiamento e
empréstimos bancdrios’®.

A atual combinagdo de politica monetdria ultra-relaxada e de politica
orgamental rigorosa atrasou a recuperagdo em muitos paises desde a crise
financeira [N.T. Ver FMI (2012) para uma avaliagdo recente da economia do
Reino Unido e de alguns argumentos para retardar a pressdo restritiva a nivel
de politica orgamental que estava a ser pensada]. O que estd a fazer falta (nos
EUA) hoje é "uma autoridade orgamental com vontade de gastar e responder
a postura sem precedentes da Reserva Federal para encorajar e acomodar
voluntariamente a expansdo orgamental para facilitar a desalavancagem do
setor privado sem depressdo." (McCulley e Pozsar 2012, p. 45).

"*Note a semelhanga com o financiamento de guerra hos Estados Unidos e o estabelecimento
de taxas fixas de rendimento de 1942,

76 Martin Wolf, “Best not to pin hopes on UK's plan A-plus,” Financial Times, 15 June 2012,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/50b8a556-b6d9-11e1-8c96-
00144feabdc0.html#axzz25inOpvrP.
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O que € necessdrio agora, como na década de 1930, é um estimulo monetdrio
vigoroso, tanto através de meios orgamentais como monetdrios. A Reserva
Federal estd a espera que o governo faga a sua parte nos EUA, enquanto até
agora o BCE tem feito a sua parte apenas com relutdncia, em parte com
referéncia ds disposi¢bes do Tratado de Maastricht sobre a independéncia do
banco central. Por essa razdo, infelizmente, dado o atual dominio da doutrina
dos "orgamentos equilibrados", o estimulo orgamental na Europa parece estar
longe de ser suficiente.

A politica monetdria ndo deve ser petrificada
Ligdo 7: Precisamos de uma mudanga no atual paradigma da banca central.

O Comité Patman concluiu que os bancos centrais ndo devem ser independentes
do governo (Congresso dos EUA 1952b, p. 51). A Reserva Federal era
responsdvel perante o Congresso, que tinha delegado o seu direito de emitir
dinheiro, e o FED também precisava de ter em conta as opinies do Presidente
e da sua Administragdo, mesmo que a uma distancia segura. Uma andlise dos
relatdrios Douglas e Patman revela hoje qudo estreitamente interligadas
estavam e estdo a politica monetdria e a politica orgamental, e também qudo
semelhantes sdo hoje as questdes de politica econdémica.

A crise atual levou a pedidos renovados de mais controlo politico sobre a
Reserva Federal (e alguns outros bancos centrais também), e houve vdrias
tentativas para controlar a sua independéncia’’. Sproul discutiu estas mesmas
questdes em 1948, quando observou que

Suponho que ninguém ainda argumentaria que o sistema bancdrio central
deveria ser independente do Governo do pais. O controlo que tal sistema
exerce sobre o volume e o valor do dinheiro € um direito do Governo, e
€ exercido em nome do Governo, com poderes delegados pelo Governo.
Mas existe uma distingdo entre independéncia do Governo e

7 Depois da crise recente, o Congresso teve sucesso em fazer com que o Gabinete de
Contabilidade do Governo conduzisse uma revisdo independente dos livros do Federal Reserve
e o FED foi forcado a revelar informagées detalhadas dos clientes relacionadas com as suas
operagoes de gestdo de crises.

Nota do tradutor. A publicagdo de dados das operagdes do FED na crise da divida soberana
mostrou que a Europa, agarrada aos seus dogmas monetaristas, foi resgatada pela politica de
apoio do FED. Veja-se Adam Tooze, Crash.
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independéncia da influéncia politica num sentido mais restrito. Os
poderes do sistema bancdrio central ndo devem ser o pedo de qualquer
grupo, fagdo ou partido, ou mesmo de qualquer administra¢do em
particular, sujeitos a pressées politicas e ds suas préprias necessidades
or¢amentais passageiras. (Sproul 1948, citado em Meltzer 2003)

Esta interpretagdo da independéncia do banco central foi apoiada pelo Comité
Patman em 1952, mas ndo seria coerente com o papel "omnipotente" do BCE.
Mas, como jd salientdmos acima, a independéncia dos bancos centrais sé pode
ser vidvel se proporcionar resultados politicos superiores ao longo do tempo.
Hoje em dia, o atual paradigma de um banco central independente que visa um
objetivo reduzido de estabilidade de pregos estd sob pressdo renovada porque
o modelo é cada vez mais visto como um obstdculo a execugdo étima das
politicas. E, como a hossa discussdo do Acordo demonstrou, a atual visdo da
independéncia do banco central baseia-se numa leitura errada da realidade
histérica.

Ugolini (2011, pp. 23-24) argumenta que "as estruturas organizacionais para a
provisdo de fungdes de banco central variam ao longo do tempo em resposta as
mudangas no ambiente politico e financeiro circundante, e a forma atual ndo é
certamente a Unica solugdo institucional vidvel". Por conseguinte, "as atuais
estruturas organizacionais ndo devem ser vistas como gravadas em pedra”. Ele
acrescenta que

O mesmo € vdlido para a implementagdo da monetizagdo do défice
publico. Na longa histéria do endividamento soberano, periodos de
recurso predominantemente direto aos mercados financeiros
alternaram-se com periodos de monetizagdo da divida - sendo esta
ultima a norma em tempos de disfuncionalidade do mercado. Como
resultado, a monetiza¢do ndo deve ser necessariamente vista como um
mal, mas sim como uma op¢do a ser sujeita a uma avaliagdo do custo-
beneficio - a luz, evidentemente, dos constrangimentos impostos pelos
acordos institucionais em vigor. (Ibid.)

No conjunto, conclui, "os dados histéricos sugerem que a eficdcia de qualquer
solugdo (tanto em relagdo ds formas organizacionais como ds politicas
monetdrias) depende crucialmente da sustentabilidade do arranjo institucional
que as sustenta". Eccles teria concordado. A histéria do Acordo deveria
ensinar aos banqueiros centrais que embora a independéncia possa, por vezes,
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ser crucial para combater a inflagdo, o apoio aos esforgos governamentais para
combater a deflagdo e o desemprego em massa pode, noutras alturas, ser mais
importante.

No espirito de Eccles, é tempo de um paradigma de banco central mais
equilibrado que apoie a utilizagdo de politicas compensatdrias.

POSTSCRIPT: O QUE ACONTECEU A ECCLES?

Eccles ja tinha preparado a sua carta de demissdo ao Presidente Truman (a 28
de Janeiro de 1951) quando o conflito com o Tesouro se agravou ho inicio de
1951. Por causa do conflito, adiou o seu envio para 1 de Margo, o que marcaria
o fim de dezassete anos de servigco governamental, dezasseis dos quais no
Conselho da Reserva Federal.

Embora Truman possa ter sido generoso para com os adversdrios, negou a
Eccles qualquer tipo de benevoléncia. A resposta do Presidente foi "uma
expressdo pré-forma de boa sorte e adeus, sem uma silaba de agradecimento
pelos servigos prestados a nagdo" (Hyman 1976, p. 357). Aparentemente, a
independéncia de Eccles e os repetidos ataques as politicas da Administragdo
tinham-se tornado demasiado dificeis de suportar para Truman. O apoio de
Marriner Eccles a investigacdo continua dos assuntos do grupo bancdrio
Transamerica pode também ter desempenhado um papel (Weldin 2000)78,

Mas os jornais estavam cheios de aclamagoes. O New York Times escreveu:

O controlo do Tesouro sobre a politica da Reserva Federal foi finalmente
guebrado... em grande parte porque Marriner Eccles se recusou a
renunciar ao papel que tinha assumido muitos anos antes como guardido
da sua consciéncia. Desafiando a Administra¢do, Marriner Eccles forcou
esta longa e latente controvérsia a vir a luz do dia com um golpe de efeito
que teria dado crédito a Theodore Roosevelt nos seus dias de apogeu.
(Citado em Hyman 1976, p. 358)

78 Professor Lloyd Mints da Universidade de Chicago observou: “Eccles era um adversdrio
que mesmo o Presidente Truman tinha dificuldade em intimidar ou ultrapassar. " citado em
Timberlake 1999, p. 8).
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E o Washington Post observou que "Marriner Eccles tem sido um funciondrio
publico modelo, com capacidade a que se alia a sua probidade, que ganhou o
respeito tanto dos amigos como dos inimigos" (Ibid.).

Liberto da sua posigdo oficial, Eccles regressou a sua cidade natal de Logan,
no Utah, para proferir o discurso de inicio do ano letivo ho Utah State
Agricultural College a 4 de Junho. Nesse discurso, marcou uma ruptura
definitiva com a Administragdo ao denunciar a Doutrina Truman e a politica da
Guerra Fria do Presidente (Eccles 1951f, p. 4):

No Irdo, na China, na Coreia, na Indochina e noutros lugares, nds e os
outros paises do mundo ocidental falhdmos singularmente em
proporcionar os beneficios tangiveis do capitalismo democrdtico que
teriam evitado a propagagdo do comunismo. Em vez disso, demos a nossa
béngdo e apoio a governos reaciondrios que ndo tém a confianga e o apoio
do povo. Ndo consequimos perceber que uma grande parte do mundo se
encontra num estado de revolugdo econdmica que consideramos de
inspiragdo comunista e tentamos entdo comprd-la com ddlares ou
domind-la através da guerra. Temos de reconhecer que os comunistas sé
podem explorar as condigées que continuardo a existir se nds proprios,
na nossa politica externa, ndo passarmos a enfrentar as causas
subjacentes a revolugdo mundial.

Ele continuaria a ser um dos primeiros opositores relativamente ds
intervengdes americanas na Indochina. A sua posigdo antiguerra era
consistente com as suas anteriores opinides sobre o financiamento das
despesas de defesa da Segunda Guerra Mundial e a necessidade de fazer
corresponder as politicas imperiais aos recursos econdmicos. Que os EUA
continuassem a financiar muito mais aventuras militares no estrangeiro,
despesas financiadas pela venda de titulos ao resto do mundo, era muito pouco
provdvel que tivesse estado na sua caixa de ferramentas politicas.

Pouco depois de deixar o Conselho de Governadores, voltou a casar e regressou
ao Utah, onde consolidou ainda mais os vdrios interesses industriais e
bancdrios da sua familia. Também estabeleceu uma série de fundagdes
envolvidas em assuntos locais. A holding bancdria por ele fundada, First
Security, permaneceu independente até 2000, quando foi adquirida pela Wells
Fargo. Era a mais antiga holding bancdria multiestadual dos EUA.

94



Marriner S. Eccles morreu em 1977, com a idade de 87 anos.
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Anexo 1: Cronologia do Acordo ReservaFederal-Tesouro de 1951
1951

3 de Janeiro: O Presidente do Fed McCabe e Sproul relnem-se com o
Secretdrio do Tesouro Snyder

17 de Janeiro: Encontro com o Presidente Truman

18 de Janeiro: Secretdrio do Tesouro Snyder; discurso em Nova Iorque
19 de Janeiro: O Presidente McCabe encontra-se com Truman

31 de Janeiro: Reunido do FOMC com Truman

1 de Fevereiro: Comunicado de imprensa da Casa Branca sobre a reunido
2 de Fevereiro: A Casa Branca divulga a carta de Truman a McCabe

4 de Fevereiro: Ecles divulga memorando do encontro FOMC com Truman a
imprensa

6-8 de Fevereiro: Reunido do FOMC
8 de Fevereiro: McCabe e Sproul relinem-se com Snyder
10 de Fevereiro: Snyder é hospitalizado

20-23 de Fevereiro: Discussoes técnicas Tesouro- Reserva Federal
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22 de Fevereiro: Douglas apresenta o seu relatério no plendrio do Senado
26 de Fevereiro: McCabe e Sproul reinem-se com Truman et al.
2 de Margo: Snyder aprova o Acordo proposto

4 de Margo: O Acordo é publicado a 9 de Margo: O Presidente McCabe ¢é
despedido

15 de Margo: William McChesney Martin, Jr. é nomeado novo Presidente do
Fed

10 de Abril: Truman demite o General McArthur
14 de Julho: Ecles demite-se

Anexo 2: Pontos Principais da Proposta do FOMC no Acordo Tesouro-
Reserva Federal, 2 de Margo 7°

1. Objectivo: reduzir ao minimo a criagdo de reservas bancdrias através da
monetizagdo da divida publica, assegurando ao mesmo tempo o financiamento
das necessidades do Governo.

2. Concordar com a ideia de uma oferta de conversdo que deve ser concebida
para fazer o trabalho de retirar do mercado os 2-1/2s de longo prazo
restritos.

3. Apoiard o saldo 2-1/2s (restrito) a 21/32 acima do par em Junho e 22/32
acima do par em Dezembro (num montante mdximo de 200m USD e por um
periodo ndo superior a 15 de Abril de 1951).

4. Taxa de desconto: O Conselho de Governadores ndo aprovard qualquer
alteragdo durante o resto do ano civil sem consulta prévia do Tesouro e a menos
que se verifiquem circunstdncias muito imperiosas.

5. Mercado ordenado: com excepgdo do apoio de 2-1/2s a longo prazo para
montante fixo e periodo fixo durante a oferta de conversdo, mercado
ordenado significa manter condigdes ordenadas sem referéncia ao par em
qualquer questdo.

7? Os documentos-chave da histéria do Acordo podem ser encontrados no website do Conselho
de Governadores: FOMC: Transcricdes e Outro Material Histérico, 1951, incluindo as extensas
actas historicas da reunido de 1-2 de Margo de 1951, contendo estes pontos.
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6. Declaragdo publica: breve declaragdo financeira geral de cardcter ndo
politico.

7. O conselho solicita a sua cooperagdo na procura de legislagdo complementar
antecipada para restringir a expansdo do crédito bancdrio.

Anexo 3: O Relatorio Patman: Independéncia do Sistema da Reserva
Federal (excertos)

A primeira questdo que deve ser levantada em qualquer discussdo sobre a
independéncia do Sistema da Reserva Federal é "independéncia de qué? ... O
Subcomité rejeita a ideia de que o Sistema da Reserva Federal deve ser
independente do Governo. Concorda com o Sr. Sproul, que afirmou numa carta
para as Audiéncias da Subcomissdo:

Penso que se deve ter continuamente em mente que sempre que se coloca
a énfase na necessidade de independéncia do Sistema da Reserva
Federal ndo significa independéncia em relagdo ao Governo, mas sim
independéncia dentro do Governo.

A independéncia do Sistema da Reserva Federal, que ainda deve ser
considerada, €, portanto, para utilizar as palavras do Sr. Sproul "independéncia
dentro do Governo". Esta independéncia é de dois tipos - independéncia em
relagdo ao Presidente e independéncia em relagdo ao Congresso.

Mas, a independéncia formal do Conselho de Governadores em relagdo ao
Presidente ¢ inevitavelmente limitada pelo duro facto de a politica orgamental
e monetdria deverem ser coordenadas entre si e com as outras politicas e
objectivos do Governo para que o Governo possa prestar o maior servigo a
Nagdo.

Isto significa que o Conselho de Governadores deve inevitavelmente discutir e
esforgar-se por reconciliar as suas diferencas com as agéncias executivas. O
que € necessdrio ndo € a melhor politica monetdria ou a melhor politica
orgamental, cada uma como fins em si mesmas, mas a melhor politica econémica
global. Isto é naturalmente mais provdvel de ser alcangado, do ponto de vista
da Reserva Federal, quando a sua influéncia na formagdo de politicas
governamentais estd no maximo.
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O objectivo final, evidentemente, ndo € que o Sistema da Reserva Federal seja
independente, mas que o pais tenha uma politica econémica sélida. A
independéncia do Sistema da Reserva Federal é um conceito relativo, ndo um
conceito absoluto. E boa na medida em que contribui para a formulagdo de uma
politica sd, e md na medida em que a desvaloriza. Medido por esta norma, o
Subcomité estd inclinado a acreditar que é desejdvel um grau de independéncia
do Conselho de Governadores mais ou menos igual ao que agora goza.

Muitas das politicas que a Reserva Federal deve defender para manter a
solidez do délar em tempos de pressées inflacionistas sdo impopulares; no
entanto, é necessdrio que tenham um forte defensor, a fim de evitar um
enviesamento inflacionista na economia. Este fim é melhor servido dotando o
Conselho de Governadores de um grau considerdvel de independéncia -
reforgando o seu poder de negociagdo na determinagdo da politica geral. Mas,
o Conselho de Governadores, como todas as outras partes do Governo, deve
jogar como parte de uma equipa, e ndo como drbitro externo, e deve, em Ultima
andlise, cumprir as decisdes que sdo tomadas pelo Congresso.

(Excertos do Congresso dos EUA 1952b, p. 51-53)

O autor: Thorvald Grung Moe é consultor especial ho Norges Bank, o banco
central da Noruega, onde trabalha desde 1985. Ocupou ai uma vasta gama de
posigdes, cobrindo topicos como controlo cambial, estabilidade financeira,
politica monetdria, politica de sistemas de pagamento, e planeamento
estratégico. Anteriormente, foi director de departamento na ala de
Estabilidade Financeira e representou o banco central no conselho da
Autoridade de Supervisdo Financeira da Noruega. Foi também observador no
Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancdria. Antes de se juntar
ao Norges Bank, Moe trabalhou no Banco Mundial e no Ministério das Finangas
noruegués. Realizou humerosas consultas com o Fundo Monetdrio Internacional
no Médio Oriente, América Latina, e Europa de Leste. Publicou livros e artigos
sobre regulagdo bancdria, bancos transfronteirigos e a crise financeira. A sua
investigagdo recente centra-se nha independéncia do banco central, nas
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politicas de concessdo de empréstimos de Ultima instdncia, nos bancos-sombra
e na interface entre a estabilidade financeira e a politica monetdria.
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