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"A good many people
believe Marriner Eccles
is the only thing
standing between the
United States and
disaster." - TIME
Magazine, 1936
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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 "A
historia de um outro presidente"”, 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, Jilio 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



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 acdes 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 Jilio Mota, “Marrriner
Eccles € um dos maiores simbolos intelectuais da oposicdo 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 Julio 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 os 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.”

Selegdo e tradugdo de Julio Marques Mota

15m de leitura

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

1.16. A histéria de um outro presidente

O economista Richard Timberlake relembra o legado de W.M. Martin e
Marriner Eccles, ex-presidentes do FED.

Richard H. Timberlake
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Na edigdo de Setembro de 1998 da The Region, o ex-governador do Conselho
do Federal Reserve, Andrew Brimmer, apresentou-nos uma grata lembranca
de William McChesney Martin Jr., ex-presidente do Conselho do FED que
faleceu recentemente. Brimmer destacou a longa presidéncia de Martin no
Conselho do Fed e o seu inicio do sistema de consenso altamente eficaz para
a fomada de decisdes politicas.

Brimmer também elogiou Martin pelo papel do falecido presidente em dois
episédios politicos que testaram a independéncia do FED em relagdo a pressdo
politica imprépria do poder executivo. A independéncia de qualquer banco
central é medida pela capacidade de seu comité de tomada de decisdo em
executar politicas economicamente apropriadas, mesmo que tais politicas ndo
sejam totalmente tolerdveis para os politicos em altos cargos. Ao longo dos
tempos, os politicos mais sensiveis ds operagdes do banco central tém sido
executivos - presidentes e primeiros-ministros, os seus Secretdrios do
Tesouro e chanceleres do tesouro associados.

O primeiro evento discutido por Brimmer foi a tentativa do FED de se livrar
da fixagdo das taxas de rentabilidade e das taxas de juro ligadas aos titulos
publicos negocidveis no final de 1950 e no inicio de 1951, e este € o episddio
com o qual me preocuparei *. Ao discutir esta questdo, Brimmer corretamente
dd a Martin algum crédito merecido por ajudar a moldar "o acordo" de 3 de
Margo de 1951 - o acordo que permitiu ao FED finalmente livrar-se do jugo
do Tesouro e administrar a sua prépria casa. No entanto, Brimmer erra ao
dar demasiados elogios a Martin por travar a batalha com a Casa Branca de
Truman que levou ao acordo. O heréi desse conflito foi outro membro do
Conselho do Fed e ex-presidente, Marriner S. Eccles. Como Eccles tinha
pouco a ver com o acordo em si, Brimmer pode fer esquecido o papel que
Eccles desempenhou nos estdgios iniciais do conflito. No espirito de manter
o registo correto e dar crédito onde o crédito é devido (especialmente com
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respeito a um banco central onde o "crédito" sempre foi tdo importante!),
oferego a seguinte correcdo e suplemento a narrativa de Brimmer (1).

Marriner Eccles torna-se presidente do Conselho de Governadores do FED

Marriner S. Eccles, um mérmon e banqueiro de Utah, foi o primeiro
presidente do Conselho do FED depois que o Congresso aprovou a Lei Bancdria
de 1935. Ele escreveu grande parte da Lei e foi uma forga indireta na
promogdo da sua defesa junto do Congresso. A lei efetivamente remodelou o
Sistema da Reserva Federal de tal forma que o Congresso poderia melhor té-
lo rotulado de “Lei do Banco Central de 1935". Como justa recompensa pelos
seus esforgos, o presidente Franklin Roosevelt nomeou Eccles no final de
1935 para ser o primeiro presidente do novo Conselho de Governadores.

Na época, Eccles tinha uma posi¢do subordinada no Departamento do Tesouro
dos Estados Unidos - assim como Martin tinha 15 anos depois, pouco antes de
se tornar presidente. O secretdrio do Tesouro na época, Henry Morgenthau
Jr., havia trabalhado em estreita colaboragdo com Eccles. Morgenthau gostou
das ideias de Eccles e isso foi fundamental para persuadir Roosevelt a nomear
Eccles para o cargo de presidente do FED.

O apoio de Morgenthau a Eccles ndo foi totalmente altruista. Eccles era um
“fiscalista" convicto e franco, [n.t.: isto é, um defensor da utilizacdo do défice
como instrumento chave da politica expansionista na resposta a crise]. Ele
argumentou que a Grande Depressdo, entdo em plena forga, tinha sido o
resultado de uma despesa agregada inadequada. Os gastos totais no setor
privado, observou ele, foram muito reduzidos em relagdo aos nhiveis de 1929
e nem de longe o suficiente para promover o pleno emprego, apesar do que
todos consideravam um ambiente monetdrio flexivel e fdcil. A solugdo
"fiscalista”" era que os governos federal e estaduais empreendessem
programas de expansdo de despesa publica que impulsionariam a economia dos
EUA numa trajetdria que a levaria ao pleno emprego. O principal papel da
politica monetdria, argumentou Eccles, era servir de catalisador para essa
politica orgamental expansionista. Ao manter as taxas de juros "baixas", a
politica monetdria permitiria ao Tesouro contrair empréstimos a baixo custo
e financiar de forma expedita os vdrios programas de despesa publica. Essa
filosofia de gastos e taxas de juros era mdsica para os ouvidos dos
funciondrios do Tesouro. Uma politica monetdria que reforgasse a politica



orgamental era exatamente o que eles queriam para os seus grandes
programas de despesa publica.

Antes da Lei Bancdria de 1935, o Secretadrio do Tesouro havia sido presidente
ex officio [em virtude do seu cargo] do Conselho do Federal Reserve e
geralmente dirigia o Conselho da maneira que queria. No entanto, com um
“fiscalista” como presidente do conselho, o banco central estaria a operar da
maneira que o Tesouro desejava, sem o secretdrio sequer ser visto nem
achado nas decisoes do FED. Eccles, o novo presidente, era virtualmente um
secretdrio-assistente do Tesouro para os assuntos monetdrios.

Os grandes programas de gastos da década de 1930 ndo exigiram muito
estimulo monetdrio do FED. As taxas de juros estavam tdo baixas que quase
se sumiam da vista. Durante grande parte da década de 1930 e depois, a taxa
dos ftitulos do Tesouro esteve em torno de 3/10 de 1 por cento, e
frequentemente mais baixa.

Politica do FED durante os anos de depressdo e guerra

Declarado formalmente, o propésito original do Sistema da Reserva Federal
era satisfazer as necessidades de crédito do comércio, bancos e industria.
Depois de 1935, a meta primdria, mas ndo declarada, do Fed passou a ser a
manutengdo de um mercado "ordeiro" para titulos do governo. "Ordeiro"
passou a significar um padrdo quase fixo de taxas de vdrias classes de titulos
de divida publica. Se as taxas tendessem a subir e os valores de mercado a
cair, o Federal Open Market Committee (FOMC) interviria comprando titulos
suficientes para manter as taxas proximas do valor de emissdo. Os défices
orgamentais sem precedentes que o Tesouro estava a financiar, embora muito
modestos em comparagdo com o que se verificou durante a Segunda Guerra
Mundial e mais tarde nas décadas de 1970 e 1980, levaram os funciondrios do
Tesouro a manter pressdo continua sobre o FED para manter as taxas a esses
niveis baixos.

Os poderes discriciondrios de criagdo de dinheiro do Fed também foram
suspensos apds a aprovagdo da Lei Bancdria devido aos fluxos massivos de
ouro da Europa. As compras do ouro pelo Federal Reserve em conformidade
com a lei federal monetizaram o ouro. A Segunda Guerra Mundial viu o fim da
maior parte das entradas de ouro, mas o financiamento dos défices
substanciais que o governo assumiu para lutar na guerra tornou o mercado de
titulos de divida plblica um fator ainda mais critico nas operagdes do



Tesouro. Com a aprovagdo total dos responsdveis da Reserva Federal, o
Tesouro determinou um padrdo para de taxas de rendimento e de juros de
tempo de guerra divididas em trés tipos de titulos governamentais
negocidveis: 3/8 de 1 por cento para titulos do Tesouro a 90 dias, 7/8 de 1
por cento para certificados do Tesouro a um ano e 2 1/2 por cento para os
titulos negocidveis de longo prazo. Essa configuragdo era conhecida como "a
dncora". Eccles costumava argumentar que essas taxas eram "muito baixas".
Ele observou mais tarde: "O padrdo de finangas de guerra foi firmemente
estabelecido pelo Tesouro; a Reserva Federal meramente executou as
decisdes do Tesouro" (2). Durante a guerra e nos anos seguintes, a politica
monetdria permaneceu refém dos imperativos do Tesouro.

Em Fevereiro de 1944, Roosevelt nomeou Eccles para outro mandato de 14
anos como membro do Conselho da Reserva Federal e por outro mandato de
quatro anos como presidente do Conselho. Durante este seu mandato de
quatro anos, Roosevelt morreu, Harry S. Truman tornou-se presidente dos
Estados Unidos e a guerra terminou.

O financiamento das despesas de guerra com o padrdo de taxas fixas
prescritas pelo Tesouro gerou aumentos sem precedentes nos volumes de
massa monetdria dos EUA. De Novembro de 1941 a Agosto de 1945, o volume
de massa monetdria M2 cresceu a uma taxa média de 19 por cento ao ano, e
o aumento total no periodo foi de 102 por cento (3). Os pregos aumentaram
em aproximadamente 65 por cento no periodo de cinco anos, 1941 -1946 (4).

A manutengdo do padrdo das taxas de juros ditadas pelo Tesouro garantiu
uma inflagdio subsequente. A medida que o Tesouro vendia os seus titulos para
financiar os défices publicos, os pregos dos titulos tendiam a cair e suas taxas
de rendimento a subir. Para cumprir o seu compromisso de manter as cotagoes
dos titulos e as taxas de mercado baixas, o FOMC teve de comprar titulos no
mercado aberto e criar o dinheiro para os pagar. Mais dinheiro em circulagdo
pressionou os pregos a alta. Essa dindmica agravou ainda mais as pressdes
sobre o mercado de titulos puiblicos. Enquanto o Tesouro prescreveu a politica
monetdria, o FED foi o motor da inflagdo tristemente descrito nos manuais
de economia.

Fiscalismo poés-guerra de Eccles

Eccles, como observei acima, era um ardente fiscalista. No entanto, ele
reconheceu no inicio do periodo de guerra que o tempo para politicas



orgamentais e monetdrias expansionistas era coisa do passado e que a
inflagdo era agora o mal a ser combatido. Consequentemente, ele propos
varios programas que teriam restringido a criagdo de dinheiro no mercado
monetdrio por grosso e a inflagdo em desenvolvimento (5). No entanto, o
secretdrio de Estado Morgenthau e outros politicos nos governos Roosevelt
e Truman, e no Congresso, ndo simpatizaram com coisas como impostos mais
altos e gradual aumento das taxas de juros. Consequentemente, o FED
continuou a administrar a oferta de moeda de acordo com as exigéncias do
Tesouro.

Eccles, recordando o periodo alguns anos depois, observou: "Nos cinco anos
entre o Dia V-J [15/08/1945, vitéria sobre o Japdo] e a Coreia [Junho de
1950], os esforgos repetidos [que] a Reserva Federal fez para lidar com uma
fonte primdria de inflagdo ndo chegaram a lugar nenhum. ... O Departamento
do Tesouro, com a sua tendéncia institucional crénica para o dinheiro a baixo
custo, tinha a palavra final sobre as politicas monetdrias e de crédito " (6).
Eccles admitiu que" favoreceu "uma politica de dinheiro barato durante a
Depressdo e "concordou com uma politica de dinheiro barato durante os anos
de guerra”. Porém, “ndo havia justificagdo para uma tal politica [depois do Dia
V-J], quando tinhamos excedentes orgamentais e viviamos sob crescentes
pressdes inflacionistas ... [A politica de apoio] fomentava o crescimento
injustificado das reservas bancdrias que alimentavam os fogos inflacionistas;
e esses incéndios lentamente consumiram o poder de compra real do délar"

(7).

Eccles fora um aliado e apoiante de Roosevelt. Por causa da sua postura
orgamental conservadora apds a guerra e outros fatores, ele ndo era um dos
favoritos do presidente Harry Truman. Portanto, quando o seu mandato de
quatro anos como presidente terminou em 1948, Truman ndo o reconduziu
nesse cargo (8). A sua participagdo no Conselho, no entanto, ndo foi afetada
pela sua destituigdo como presidente, e Eccles decidiu permanecer no
Conselho como um membro comum.

Atritos entre o FED e o Tesouro

A insisténcia do Tesouro para que o FED continuasse a apoiar o mercado de
titulos de divida plblica a todo o custo agravou muito a inflagdo em
desenvolvimento nos meses que se sequiram ao inicio da Guerra da Coreia. O
programa de suporte de pregos estava em vigor desde cerca de 1940, e o seu



antecessor, um mercado "ordeiro", vinha de 1935. Pode-se supor, portanto,
que os responsadveis da Reserva Federal estavam condicionados pelo dominio
do Tesouro. Eles ndo estavam sozinhos. Muitos economistas proeminentes
argumentaram que o sistema de "ancora" era bem aconselhado (9).

A retomada da despesa em excesso, tanto de privados como do setor publico,
na segunda metade de 1950, encorajou o FED a hesitar ligeiramente na sua
politica de apoio ao mercado de titulos do governo. Altos responsdveis do
Departamento do Tesouro, especialmente John Snyder, o Secretdrio do
Tesouro, deram inicio a campanha que se ftornou uma causa célebre. Num
discurso proferido para um grupo de empresdrios no final de 1950, o
Secretdrio do Tesouro Snhyder afirmou que o entdo presidente do FED,
Thomas McCabe, e 0 FOMC haviam concordado em continuar indefinidamente
a politica de taxas de rendimento fixas para os titulos da divida publica.

Este falso andncio chocou alguns membros do FOMC, especialmente Eccles.
Certos jornalistas de jornais fambém notaram essa prepoténcia e ndo apenas
a criticaram nos seus préprios termos, mas pediram uma explicagdo a Eccles.
Depois de algumas respostas pulblicas de Eccles e Allan Sproul, entdo
presidente do Fed de Nova Iorque, o governo Truman "convidou" fodo o FOMC
para uma conferéncia na Casa Branca. Esse movimento ndo tinha precedentes
na histéria do Sistema da Reserva Federal. Na verdade, o presidente
Woodrow Wilson tinha evitado utilizar essa tdtica nos primeiros anos do FED
por causa das suas ébvias implicagdes politicas.

A guerra Fed-Tesouro

A reunido entre os membros do FOMC e o Presidente Truman teve lugar como
previsto na tarde de 31 de Janeiro de 1951. As atas detalhadas da reunido
mostram claramente que ndo foram discutidos nem feitos acordos sobre
taxas de juro ou valores de cotagdo para os titulos. Em primeiro lugar, o tema
da conversa foi sobre a necessidade de levar a cabo politicas orgamentais e
de tributagdo sdlidas para lidar com a Guerra da Coreia. No final da reunido,
o presidente McCabe perguntou ao Presidente qual seria a natureza geral da
declaragdo que faria a imprensa. Truman respondeu que o seu comunicado de
imprensa incluiria discussées sobre o orgamento, impostos, o esforgo de
defesa, a necessidade de confianga publica no crédito do governo, mas hada
sobre o mercado de titulos do governo (10).



No dia seguinte, dois relatos da reunido apareceram nas gravagoes dos jornais
O primeiro era do proprio presidente Truman e afirmava que o Conselho do
FED "tinha prometido o seu apoio... para manter a estabilidade dos titulos da
divida pulblica enquanto durasse a emergéncia”. O segundo relato era feito
por um porta-voz do Tesouro que interpretou a declaragdo da Casa Branca
como sighificando que o Fed apoiaria o mercado de titulos do governo "nos
niveis atuais" (11).

Os jornalistas entdo contactaram Eccles para verificar a substdncia da
declaracdo de Truman-Snyder. Eccles respondeu que nenhum acordo desse
tipo havia sido discutido, muito menos alcangado. No dia sequinte, a refutagdo
de Eccles sem o seu nome apareceu nas hoticias do Washington Post e do New
York Times. Ao mesmo tempo, membros individuais do Conselho do FED
receberam cépias de uma carta que o Presidente acabara de enviar ao
presidente McCabe. Nela, o Presidente agradeceu a McCabe por |he
assegurar que "o mercado de titulos da divida publica serd estabilizado e
mantido nos hiveis atuais". Esta carta ainda ndo havia sido divulgada para a
imprensa, pelo que os membros do Conselho, incluindo Eccles, pensaram que a
evidente falta a verdade poderia ser anulada por uma reunido entre McCabe
e o Presidente Truman. No entanto, a Casa Branca divulgou a carta a imprensa
antes que o FOMC pudesse protestar (12).

Foi no final da tarde de sexta-feira que um reporter de jornal telefonou a
Eccles pedindo-lhe uma explicagdo sobre a declaragdo a imprensa da Casa
Branca, agora publicada. Nessa altura, os outros membros do FOMC ja tinham
deixado Washington ou ndo estavam disponiveis para uma agdo concertada.
Na verdade, nenhum outro membro do comité se tinha oposto as anteriores
declaragdes falsas do Tesouro. Consequentemente, se Eccles ndo oferecesse
nenhuma correcdo, a declaracdo da Casa Branca-Tesouro ficaria sem
contestagdo. Sabendo que era o lnico membro do FOMC que podia ou faria
qualquer coisa, Eccles divulgou a sua resposta sobre o estratagema Truman-
Snyder a um reporter do New York Times que também a disponibilizou a
outros grandes jornais. Com a sua declaragdo, Eccles fambém deu ao repérter
uma cépia da ata da conferéncia FOMC-Truman que tinha decorrido trés dias
antes (13).

Eccles ndo declarou o dbvio - que Truman e Snyder estavam a tentar forgar
0 que era suposto ser uma agéncia governamental independente para fazer o
que o Tesouro pretendia e por razdes de ordem puramente politicas. A ata da
reunido da Casa Branca foi uma refutacdo suficientemente clara dos



objetivos pretendidos pelo Executivo. Eccles agiu unicamente sob a sua
propria responsabilidade, e falou apenas em seu proprio home.
Subsequentemente, Sproul elogiou-o por isso, mas mais ninguém no comité
aprovou ou criticou a sua agdo (14).

O papel do Congresso na disputa entre o FED e o Tesouro

As tensdes entre Tesouro e a Reserva Federal tinham chamado a atengdo do
Congresso ja em 1949, e tinham sido objeto de uma investigagdo pela
Subcomissdo de Politicas Monetdrias, de Crédito e Fiscais presidida pelo
Senador Paul Douglas. Douglas tinha sido professor de economia na
Universidade de Chicago, e sabia a diferenga entre um ddlar e uma obrigagdo
do Estado. A subcomissdo fez o seu relatério em Janeiro de 1950, um ano
inteiro antes de ter rebentado o conflito que Eccles relatou.

A esséncia do Relatério do Comité Douglas era que tanto o Fed como o
Tesouro deveriam seguir as normas sobre o emprego, produgdo, poder de
compra e niveis de pregos implicitos na Lei do Emprego de 1946. O Relatério
afirmava também que "a vontade do Congresso" era que o FED tivesse "poder
e responsabilidade primdria" sobre o custo do crédito, e que as agdes do
Tesouro em relagdo ao dinheiro e ao crédito deveriam "ser tornadas
coerentes com as politicas da Reserva Federal " (15) e ndo o contrdrio.

O papel da administragdo Truman na controvérsia que Eccles acabou por
suscitar um ano mais tarde sugere que o Executivo ndo levou as resolugdes do
Congresso demasiado a sério. Assim, apés a resisténcia pulblica de Eccles no
inicio de Fevereiro de 1951, congressistas influentes insistiram que o Tesouro
e a Reserva Federal eliminassem as suas diferencas e depois se mantivessem
afastados um do outro, cada um no seu campo de agdo. E aqui que o relato de
Brimmer sobre a influéncia de Martin se torna significativo. Martin foi
fundamental na elaboragdo do acordo a que o Fed e o Tesouro chegaram
apenas um més apos a divulgagdo de Marriner Eccles. Pelos seus bons oficios
a este respeito, Martin fornou-se o seguinte presidente do FED (16).

Eccles retirou-se do Conselho do FED alguns meses apés o conflito. O
Professor Lloyd Mints, que era meu professor na Universidade de Chicago
pouco depois destes acontecimentos, ndo concordava muito com as teorias
monetdrias ou politicas do Eccles. No entanto, ele saudou Eccles pela sua
coragem em afirmar as suas convicgoes a qualquer pessoa, "... e que digam mal



de ti se ndo gostas delas". Eccles era um adversdrio que nem mesmo Harry
Truman conseguia intimidar nem manobrar .

Deixando de lado o drama da disputa entre o FED e o Tesouro, a razdo
duradoura para a separagdo dos poderes monetdrio e de gestdo da divida foi
o fracasso patente dos programas de dinheiro a baixo custo e juros baixos
em alcangar resultados aceitdveis. Muitos outros, tanto no governo quanto
nas Universidades partilhavam do fiscalismo de Eccles. O fiscalismo
agressivo, o aspeto politico pratico do keynesianismo, provou ser ineficaz e
prejudicial - embora essa seja uma outra histéria. A politica monetdria, apés
o fracasso dos excessos orgamentais parecia merecer um lugar ao sol. E
William McChesney Martin, o novo presidente do Fed, mostrou pelos registos
que deixou que estava a altura da tarefa.

* O segundo episddio descrito por Brimmer envolveu a tentativa do
presidente Nixon de encorajar Martin a aceitar o cargo do Tesouro em 1968
para que Nixon pudesse nomear Arthur Burns como presidente do Fed. Martin
disse "ndo, obrigado" e Burns foi nomeado em 1970, apés a passagem a
reforma de Martin.
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banca livre, a crenga de que o dinheiro deveria ser emitido por empresas
privadas, e ndo por um monopélio governamental. Escreveu sobre os casos de
Concursos Juridicos do Supremo Tribunal dos EUA no seu livro
“Constitutional Money: A Review of the Supreme Court's Monetary
Decisions”.
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