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Nota de editor:

Inicidmos ho passado dia 1 de Fevereiro uma longa série - de mais de 50
textos - cuja Ultima parte estd ainda em preparagdo. Com o presente texto
"Sobre a vida de Marriner Eccles e o seu legado macroeconéomico
duradouro”, conclui-se a publicagdo do conjunto de 17 textos que compdem a
? 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



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 a¢des 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 oposigdo 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.”

Em virtude da extensdo do texto, apresentd-lo-emos em 3 partes.

Selegdo e tradugdo de Jilio Marques Mota

15m de leitura

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

1.17. Sobre a vida de Marriner Eccles e o seu legado
macroeconomico duradouro
Marriner Eccles teve muitos pontos de vista pioneiros sobre as finangas

plblicas e a politica monetéria, e muitas das suas ideias ainda hoje sdo
relevantes.
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Pode ouvir a entrevista ClQUi, vida de Marriner Ecc

Foto de Olivier Douliery

Thorvald 6rung Moe é um veterano de 30 anos do Norges Bank, o banco
central da Noruega, e também trabalhou no Ministério das Finangas da
Noruega, no Banco Mundial e no FMI. Thorvald junta-se a Macro Musings
para falar sobre Marriner Eccles e de um artigo que escreveu sobre ele,
intitulado * Marriner Eccles no Acordo do Tesouro-Federal Reserve de
1950: Ligoes para banqueiros centrais. David Beckworth e Thorvald Moe
discutem especificamente as opinides de Eccles sobre a politica monetaria
anticiclica e finangas publicas, o seu papel na reforma e centralizagdo do


https://www.mercatus.org/bridge/podcasts/09282020/thorvald-grung-moe-life-marriner-eccles-and-his-lasting-macroeconomic

Fed e as muitas outras ligoes que podem ser aprendidas com a sua vida,
especialmente no dominio da macroeconomia.

David Beckworth: Thorvald, bem-vindo ao nosso Centro.
Thorvald Grung Moe: Muito obrigado, David.

Beckworth: Otimo t&-lo aqui connosco. Agora, o senhor foi-hos proposto por
um amigo do Centro, Sam Bell. Sam Bell leu o seu artigo sobre Marriner
Eccles. E foi uma muito boa leitura e indicaremos um link para esse texto nas
notas do programa. Mas uma carreira espantosa, a sua! O senhor trabalhou
no banco central da Noruega durante trés décadas, trabalhou no FMI, no
Ministério das Finangas da Noruega. Também trabalhou no BIS. Fale-nos um
pouco sobre a sua trajetoria . E realmente fascinante.

6rung Moe: Bem, obrigado. Entrei na economia no inicio dos anos 70, ha
verdade, depois de terminar o meu servigo militar. E eu ndo tinha nota para
ir para a escola de negécios como o meu pai queria. Entdo comecei com
economia e tive a sorte de haver, na época, um bom programa na Universidade
de Oslo. Vocé deve ter ouvido falar de Trygve Haavelmo, que foi um dos
economistas que ganhou o Prémio Nobel logo no inicio, juntamente com Ragnar
Frisch. Sim. Frisch ja tinha morrido mas Haavelmo era um dos meus
professores. E era um programa forte em macro e econometria. E entdo
escrevi a minha tese sobre economia do desenvolvimento. Assim, eu sempre
tive uma certa tendéncia, um certo interesse, em desenvolver problemas
tedricos. Consegui 0 meu primeiro emprego no Ministério das Finangas. Mas
entdo fui chamado pelo Banco Mundial e fui aceite no seu programa para
jovens profissionais.

6rung Moe: Entdo mudei-me para os Estados Unidos e frabalhei durante
cinco anos no Banco Mundial, principalmente sobre Africa como economista
de pais. Voltei depois em meados dos anos 80 e comecei a trabalhar no banco
central. Na verdade, fiquei Id por todos esses anos, a trabalhar sobre vdrias
questdes, desde a politica monetdria até as questdes de estabilidade
financeira, principalmente. Fui chefe do grupo de relatérios de estabilidade
financeira durante algum tempo. Fui chefe do gabinete de planeamento
estratégico do governador durante um curto periodo. Mas acabei por
trabalhar bastante fempo em sistemas de pagamento e questdes
relacionadas, que eu sei que muitos dos seus convidados fambém ja fizeram,



e isto € como andar a dissecar o que € um banco central, se assim nos podemos
expressar.

6rung Moe: Mas durante todos esses anos, devo corrigi-lo, nunca trabalhei
para o FMI, mas ftenho trabalhado como consultor para eles sobre como
organizar bancos centrais em muitas partes do mundo. E entdo aposentei-me
em 2016 e sou académico freelancer desde entdo, uma das poucas vezes que
digo isto porque tenho a minha pensdo de reforma e ndo preciso de andar a
concorrer a subsidios ou bolsas. E também sou freelancer para o FMI. Mas
continuo a trabalhar nessas questdes e como discutimos antes da abertura
desta conversa, quer dizer, muitas dessas questdes sdo realmente antigas. E
um dos meus escritores favoritos é Henry Thornton. E i o seu livro sobre o
papel-moeda e crédito de 1802, que é fabuloso. Entdo apercebemo-nos que
falamos hoje de problemas que estdo connosco desde ha muito tempo.

Beckworth: Entdo ja trabalhou com alguns de nossos convidados anteriores,
nomeadamente Peter Stella, certo? Mencionou que o conhece do trabalho no

FMI.

6rung Moe: Sim. Nés conhecemo-nos numa missdo no Azerbaijdo hd muito
tempo. Isso aconteceu depois de os paises do Bloco de Leste terem comegado
a pedir conselhos ao FMI. E foi ai que me juntei a ele para uma missdo nesse
pais. E depois trabalhdmos juntos em missdes em muitos outros paises como
a Jordadnia, Palestina, Paraguai, Bolivia, em torno do mundo. Peter é um bom
amigo. E € muito boa pessoa. Eu sei que ele também esteve no seu programa.

Beckworth: Sim. E poderiamos passar o tempo de que dispomos para esta
conversa a falar do seu trabalho sobre sistemas de pagamento, sistemas
operacionais, até mesmo falando sobre o Norges Bank, porque é um banco

central muito fascinante. Administra o fundo de pensdes, ndo é assim? Se
bem entendi.

6rung Moe: Absolutamente.

Beckworth: Assim que funciona como banco central e dirige o grande fundo
de pensdes. Entdo, quando eu estava a olhar para os dados dos bancos centrais
e percebi o qudo grande era o balango do banco central noruegués, tive que ir



mais a fundo e analisar a parte que estd ligada as operagées de politica
monetdria e a que estd ligada ao fundo soberano. Tdo fascinante esse
trabalho. E também, como faldmos antes de iniciarmos esta conversa, o
Norges Bank mudou para um sistema operacional em camadas, algo entre um
vasto corredor e um sistema por pisos. Portanto, muito trabalho fascinante
estard a ser realizado no banco central noruegués. Mas hoje vamos falar
sobre Marriner Eccles.

Beckworth: No entanto, quero fazer um desvio para alguns dos seus outros
trabalhos porque o senhor escreveu muito sobre o sistema bancdrio paralelo
[também dito sombra]. E, como sabe, esta crise viu o sistema bancdrio
paralelo ressurgir como um problema. Agora ndo € a causa da crise, mas € uma
parte da histéria que estd a acontecer. Em particular, a Reserva Federal
interveio de maneira importante com as suas linhas de liquidez para lidar com
as pressdes de financiamento em doélares que surgiram em Marco. Portanto,
o Fed p6s em prdtica todos os mecanismos de que dispunha na crise anterior,
bem como alguns novos. Em particular, estou a pensar nas linhas de swaps de
délar estendidas a outros bancos centrais. O Fed também anunciou uma nova
facilidade de repo para os bancos centrais estrangeiros nele depositarem
titulos do tesouro, além de todas as outras facilidades de liquidez que tem a
sua disposigdo.

Beckworth: E escreveu alguns trabalhos sobre bancos-sombra. E, de facto,
penso que terd sido um trabalho muito oportuno em que sugeriu que os bancos
centrais como o Fed deveriam estar a pensar cuidadosamente sobre a forma
como respondem e lidam com os bancos-sombra. Caso contrdrio, vdo ter de
continuar a fazer o que fizeram nesta crise. Pode falar brevemente sobre
iSs0?

Como é que os bancos centrais devem lidar com a banca paralela, também
dita banca -sombra

6rung Moe: Sim. Deixe-me apenas apresentar-lhe um pouco dos
antecedentes e deixe-me referir, primeiro que tudo, que este foi um
documento de trabalho que na realidade foi escrito hd jd bastante tempo
atrds. Foi revisto mais tarde. Mas foi um trabalho que fiz enquanto estava no
Levy Economics Institute em sabdtica em 2011-12. E a razdo pela qual comecei
a trabalhar nisto foi dupla. Uma delas foi porque estive no Instituto Levy
para estudar Minsky, Hyman Minsky. Ele passou Id os seus Ultimos anos e o



Instituto estd de certa forma a preservar a sua heranga. E a pessoa que
realmente me meteu em Minsky foi Bill White no BIS. Mencionei-lhe que fiz
algum trabalho para o BIS no final dos anos 90 sobre politicas
macroprudenciais. E, enquanto la estive, Bill White estava a trabalhar sobre
Keynes. Assim, discutimos Keynes *Tract on Monetary Reform™ e coisas do
género. E depois ele apontou-me Minsky e a sua hipotese de fragilidade do
sistema. E foi essa a razdo pela qual fui para o Instituto Levy.

6rung Moe: A outra razdo era que enquanto trabalhava no sistema bancdrio
sombra, durante vdrios anos, na verdade, tinha trabalhado em politicas de
resolugdo de crises e em politicas de crédito de emprestadores de Ultimo
recurso no Norges Bank. E estas questdes voltaram a surgir repetidamente.
E, quero dizer, obviamente que |li sobre politica orcamental e estudei a crise
anterior. E depois, quanto mais pensava nisso, sentia que havia alguma tensdo
na forma como a politica oficial era retratada e as exigéncias do mercado. E
relendo agora o meu trabalho, na verdade, surpreende-me o qudo bem ele estd
desde que foi escrito. Porque uma das questdes que coloquei foi que os bancos
centrais precisam de ter muito cuidado para ndo serem arrastados para
outras operagdes. Isto foi escrito em 2012, analisando as vadrias facilidades
criadas nessa altura para responder aos problemas a esse nivel criados.

6rung Moe: Desta vez, eles foram ainda mais agressivos e foram ainda mais
longe. E € irénico que eu tenha terminado um dos meus textos dizendo que os
bancos centrais podem ter resolvido os problemas dos bancos "demasiado
grandes para falir' para as instituigdes financeiras, mas podem ser
arrastados por outros “criadores de mercado” com operagdes de Ultimo
recurso que ndo estardo tdo dispostos a fazer. Quero com isto dizer, penso
que os acontecimentos indicaram de certa forma a minha conclusdo. E as
questdes sdo mais relevantes do que nunca, como ja se discutiu anteriormente
no seu programa. E a questdo é realmente até onde deve o Fed ir em termos
de validagdo dos mercados? E quais sdo os limites? E discuti isto no texto,
incluindo as questdes colaterais, o que é mais ou menos como Paul Tucker
salientou, um pouco inconsistente porque os bancos centrais argumentaram
que todas as suas operagdes deveriam ser colateralizadas.

6rung Moe: Mas se olharmos para a extensdo da operagdo ou do apoio a
liquidez, obviamente que temos de falar sobre a qualidade das garantias, a
fim de satisfazer a procura do mercado. E assim a minha reflexdo foi que de
alguma forma os mercados podem estar a nossa frente. E, obviamente, numa
crise, é muito dificil fazer algo mais do que aquilo que o Fed tem feito. E eles



receberam grandes elogios pelo que fizeram, sendo tdo agressivos. Mas penso
que as ligdes do meu texto e também inspiradas por Minsky, é que talvez
tenhamos de pensar na forma como estruturamos o sistema financeiro para
que isso ndo volte a acontecer. Quero dizer, como podemos chegar a um
sistema financeiro mais robusto sem que esta necessidade de criador de
mercado de Ultimo recurso se repita, mais e mais? Essa era a esséncia do meu
texto.

Beckworth: Sim. Um documento de trabalho muito interessante. E vamos
fornecer um link para ele nas notas do programa. Mas quando o li, pareceu-
me muito, quase profético que estivesse a delinear estes problemas e eles
ressurgiram aqui nesta crise a uma escala ainda maior. Quer dizer, o Fed teve
de intervir, o financiamento em ddlares estava sob stress em todo o mundo.
E, se alguma coisa se fez, foi apenas o reforgo de todo o sistema bancdrio
sombra. Portanto, hd alguma necessidade de refletir sobre como lidar com
isto no futuro.

6rung Moe: Posso acrescentar um ponto?
Beckworth: Sim.

6rung Moe: Porque existem duas versdes do artigo. Um era o texto de
trabalho original. E depois hd outro publicado um pouco mais tarde. Acho que
pelo desenvolvimento que tive, mencionei que trabalhei em vdrios comités no
BCE e na Europa na defini¢do do sistema bancdrio paralelo, e em como obter
melhores percegdes sobre o mesmo e assim por diante. E uma das minhas
conclusdes foi que a distingdo inicial entre sistema bancdrio e sistema
bancdrio paralelo era falsa ou enganosa. E muitos outros apontaram isso e
trabalharam também nisso. Estes sistemas estdo intensamente integrados. E
seria um erro separar o sistema bancdrio paralelo do setor bancdrio geral
enquanto tal. E isto relaciona-se muito mais com o que Mohammed Singh e
Peter Stella escrevem hd muito tempo, de que existe esse espago colateral,
que é composto de transagdes de mercado Repo de re-hipotecas, as regras
de faléncia favordveis, etfc., etc., que atualmente facilitam esse
desenvolvimento. E entdo precisamos de olhar para isso como um todo
coerente, ao invés de entidades separadas ou questdes separadas. Isso leva-
me de novo a necessidade de regular tanto os bancos, assim como os bancos
paralelos.



Beckworth: Sim. Acabdmos de ter no programa, uma anterior convidada
Carolyn Sissoko, e ela escreveu um artigo sobre este mesmo assunto sobre a
a forma como o...

6rung Moe: Sim. Ela € muito boa. Ainda ndo ouvi esse programa. Vou ouvi-lo.

Beckworth: Entdo, Carolyn tem um artigo onde fala sobre a histéria do
mercado monetdrio, como evoluiu de uma base de fundos em grande parte
federais ndo garantidos para um mercado monetdrio quase inteiramente
baseado em acordos de recompra, mercado repo. E o que isso fez foi
precisamente o ponto que acaba de levantar sobre a importancia das garantias
e sobre o que fez com que os bancos-sombra e os bancos comerciais ficassem
ligados. Por isso, vamos também fornecer um link a esse programa, mas ela
concorda completamente com o ponto que acabou de mencionar, basta olhar
para os desafios ai existentes.

XXXXXXXXXXXXXXXXXX

29 parte

Beckworth: Muito bem. Bem, passemos ao tema principal da nossa conversa
de hoje e que € o seu trabalho sobre Marriner Eccles e o Tribunal Federal em
1951. E esse é um 6timo artigo, cheio de muitas historias interessantes. Cobre
o trabalho politico de Eccles, tanto o seu trabalho inicial, antes de ele estar
no Fed e depois no Fed. Mas estou curioso em saber como € que entrou heste
t6pico? O que o levou a querer olhar para Marriner Eccles?

O caminho para estudar Marriner Eccles

6rung Moe: Bem, sim. Ndo. Essa ¢ uma boa pergunta porque absolutamente
ndo era isso que eu pretendida. A minha intengdo era escrever algo sobre
Minsky.

Beckworth: A sério?



6rung Moe: E acabei por escrever sobre Eccles. Mas a histéria é assim.
Comecei a escrever sobre o sistema bancdrio paralelo e estruturas
financeiras frageis. E isso realmente levou-me a olhar de forma mais estreita
para o sistema bancdrio como um problema. E entdo deparei-me com Henry
Simons e Irving Fisher, como sabe. E houve aqui uma coincidéncia porque
Minsky fez o seu trabalho de licenciatura em matemdtica em Chicago, na
verdade. E ai mudou entdo para a Faculdade de Economia. E o corpo docente
de economia da época era composto por economistas famosos, como Paul
Douglas, Viner e Oskar Lange, mas também Frank Knight e Henry Simons. E
Simons era na verdade um dos professores de Minsky. E ele admirava-o muito,
embora eles fenham desenvolvido teorias bastante diferentes.

6rung Moe: E entdo, antes do artigo sobre Eccles, na verdade fiz outro artigo
sobre a revisdo do famoso artigo de Simons 'Regras versus Autoridade’ que,
como sabe, € uma espécie de referéncia fundamental para, juntamente com
Kydland e Prescott, a discussdo de consisténcia temporal e descobri ai que
Simons realmente fez fortes referéncias a hecessidade de controle das
finangas antes que se pudesse ter um sistema monetdrio operacionalmente
vidvel. Enfim, essa é uma histéria diferente. Mas, enquanto lia sobre Henry
Simons, fambém me deparei com a discussdo do grupo de Chicago sobre a
necessidade de uma politica orgamental ativa no inicio dos anos 30. E isso foi
interessante porque foi na época em que Keynes realmente defendeu as
operagdes de mercado aberto enquanto visitava Chicago. Mas aquele grupo de
Chicago havia escrito em 33 e 34 textos em que, na verdade, defendiam uma
politica orgamental ativa para sair da depressdo.

6rung Moe: E ¢ ai, através desses trabalhos, que tropecei em Eccles porque
havia neles referéncias a sua declaragdo no Congresso em 33, que achei uma
declaragdo fabulosa. Voltaremos a ela . E entdo comecei a ler sobre ele. E, a
facilitar o interesse nele, temos hoje os arquivos do Fed de St. Louis.
Portanto, € uma maneira fdcil de entrar nas actas do FOMC e em tudo mais.
E isso abriu-me um caminho que realmente achei muito interessante. Além
disso, estava intimamente relacionado com a discussdo critica da época sobre
a necessidade de uma politica orgamental mais ativa. Quer dizer, o meu amigo
deve-se lembrar que apés a crise que rebentou em 2008 houve um impulso
para uma politica orgamental ativa que foi abortado porque todos pensaram
que estdvamos fora da crise. E acho que foi em 2011 e 2012 que as pessoas
ou, desculpem, os paises recuaram e focaram-se mais na politica monetdria.



Portanto, em suma, quero dizer, esse foi o pano de fundo para comegar a ler
Eccles.

6rung Moe: Eccles é uma histéria fascinante e bastante especial. Tornou-se
governador do Conselho da Reserva Federal sob a diregdo de FDR, Roosevelt.
Mas ele ndo estava destinado a isso de modo henhum. O seu pai era um escocés
muito, muito pobre que veio para os EUA com uma bolsa mérmon. Foram
enviados para Utah onde ele comegou a trabalhar com madeira e onde
construiu uma fortuna durante a sua vida. Morreu quando Marriner tinha 22
anos. Marriner assumiu parte do negodcio, mas acabou por assumir a maior
parte do seu negdcio e fornou-se um empresdrio muito proeminente nessa
atividade. E durante os primeiros dias da depressdo, ele tornou-se famoso
por ter salvo o seu império bancdrio, ou conglomerado bancdrio, um dos poucos
que realmente sobreviveram na regido Oeste. E assim foram os seus
antecedentes.

Beckworth: Tenho uma pergunta a fazer sobre isso.
6rung Moe: Sim. Claro.

Beckworth: Entdo ele era o mais velho de todos na familia, de nove irmdos.
Ele veio de uma familia mérmon, por isso havia vdrias esposas envolvidas.

6rung Moe: Exatamente.

Beckworth: Havia nove dos seus irmdos da sua mde, depois teve outros 12
meios-irmdos de outra esposa do pai. Mas ele era o mais velho, por isso

assumiu o negocio, ndo ¢ verdade? Porque ele era o mais velho de todos os
filhos.

6rung Moe: Ele sé assumiu, penso eu, dois ou trés sétimos da heranga do pai.
Assumiu uma parte menor. Mas o seu instinto comercial era tdo bom, tdo bom
que acabou por assumir o todo. Mas hd algumas histérias numa das suas
biografias sobre como ele foi determinado e agressivo nos seus primeiros
dias. Ele comprou a Sego Milk Company e foi ai que comegou o seu tipo de
fortuna. E é uma histéria fascinante. E realmente um negociante muito ativo
e um homem de negdcios muito, muito esperto.

Beckworth: Sim. E mencionou que Eccles fundou a primeira holding bancdria
nos Estados Unidos. Entdo ele construiu o seu préprio pequeno império



bancdrio na regido Oeste. E os seus bancos sobreviveram de facto a 6rande
Depressdo. Os seus bancos ndo fecharam. Mas isso € uma sequéncia
interessante na sua prépria introdugdo a reflexdo sobre a Grande Depressdo.
Por isso, apresentou realmente uma leitura muito clara de como ele observou
os seus clientes, as pessoas da sua comunidade, e todos eles estavam a lutar.
E ele chegou assim a uma teoria de ciclos de negdcios. E isso surpreendeu-me.
Porqué ele? Porque chegou ele a esta conclusdo? Quero dizer, mais uma vez,
ele observava a dor e o sofrimento a sua volta.

Beckworth: Pergunto-me, no entanto, se muitas pessoas na altura estavam a
pensar sobre isto. Quer dizer, se se estava a viver a Grande Depressdo,
estamos a ftentar compreender porqué, porqué toda esta dor e sofrimento.
Imagino outros. Mas ele, ao contrdrio de outros, formulou uma ideia. E
provavelmente a parte mais fascinante deste seu artigo. Ele era como um
keynesiano antes de haver Keynes, certo? Ele acreditava na politica macro
contraciclica antes de Keynes escrever o seu trabalho.

Eccles e a Politica Monetaria Contraciclica

6rung Moe: Sim. Isso é verdade. Mas como aludi ao falar de Henry Simons e
da escola de Chicago, ele ndo operou no vdcuo, embora ndo fosse um
académico. E houve interrogagdes sobre se ele leu alguma coisa sobre essas
declaragdes dos economistas de Chicago. Mas penso que hd uma combinagdo
de duas coisas. Uma €, ele tinha uma ética de trabalho muito forte e um
sentimento moral muito forte. Ele era muito justo. E por isso penso que reagiu
quando... E ele era muito ativo em instituicdes de caridade. Assim, durante a
depressdo e em Utah em particular, ele observou como as pessoas tentavam
fazer o seu melhor. Mas simplesmente com isso ndo o conseguiram,
simplesmente ndo era suficiente o que conseguiam fazer. E assim foi parte
disso que gradualmente o levou a reconhecer que alguém mais tinha de
resolver as coisas. E a sua resposta foi que esse alguém era o governo e este
precisava de intervir.

6rung Moe: Em termos de andlise, penso que had alguma indicagdo de que ele
tinha lido alguns dos tedricos do subconsumo. Ndo me lembro dos homes, mas
estes eram panfletos que circularam no final dos anos 20 e inicio dos anos 30.
E hd indicios de que ele tinha lido alguns destes. Assim, ele estava a
desenvolver as suas proprias opinides sobre as politicas de combate a
escassez do consumo privado, em termos de o Estado ter de compensar o



défice de consumo privado. Mas de certa forma, quer dizer, hoje em dia, hd
muita discussdo sobre a Teoria Monetdria Moderna (TMM). Na verdade, diria
que algumas das suas opinides estdo em antecipagdo de algumas dessas coisas
TMM porque ele tinha claramente uma perspetiva global sobre como a
economia funciona. Portanto, isso foi interessante.

Beckworth: Sim. O senhor mencionou-o, ele testemunhou perante o
Congresso nho inicio da década de 30. E uma das suas preocupagdes € que hdo
gostava muito dos apelos de FDR a um orgamento equilibrado. E, na verdade,
ele recuou, de facto, e o senhor mencionou que foi chamado de socialista por
causa disso. Mas mais uma vez, se olharmos para o seu passado, ele era um
tipo de homem muito, como mencionou, muito justo, cuidava de si préprio,
trabalhava no duro, fazia as coisas bem feitas. E tudo se resolvia. E ele viu
que isso hdo estava a acontecer nho inicio dos anos 30. Por isso comegamos a
pensar de forma mais ampla e talvez ele tenha lido estes panfletos, como
mencionou. Mas ele tinha uma visdo de um ciclo econdémico, uma visdo
contraciclica da politica macro para o ciclo econdémico.

Beckworth: E era interessante ouvi-lo apenas com as suas préprias palavras.
Porque o cita, vou ler este excerto, em que ele mostra ter compr‘eendido a
faldcia de se entender um orgamento governamental como um orgcamento
familiar. E vou citd-lo aqui a partir do seu texto. Ele diz: "Pedimos emprestado
a nds proprios e quando pagamos os juros da nossa divida, pagamos o capital
a nds préprios, estamos a pagar a nds préprios". E ele prossegue. E entdo vocé
mostra como Eccles compreendeu que as finangas publicas sdo diferentes das
finangas domésticas, o que deve ter sido muito original nessa altura. Serd que
outras pessoas |lhe terdo "soprado” esta afirmagdo ou serd que ele era algo
de Unico no seu género, argumentando deste modo no inicio dos anos 30?

A visdo pioneira de Marriner Eccles sobre as Finangas Publicas

6rung Moe: Acho que ele era Unico. Embora, novamente, algumas dessas
ideias circulassem pelos meios académicos, ndo creio que ele estivesse muito
ciente disso. Mas ndo, ele era alguém de um grande carater. E eu diria que,
quer dizer, o meu amigo poderia levanta a questdo: porqué Eccles? Porqué
Eccles hoje? Quer dizer, porque interessar-se agora por Eccles? Mas eu acho
que reler Eccles é hoje tdo inspirador para compreender a nossa situagdo
atual, e enquanto que podera preferir falar da situagdo do seu préprio pais ha



situagdo de pandemia que estd a viver e com o Congresso meio imobilizado e
fortes discussdes sobre medidas de apoio e outras coisas, deixe-me citar o
que ele disse ao Congresso em 1933. E devo acrescentar que ele foi chamado
como testemunha no final das audi¢des e todos os outros 120, todos eles eram
empresdrios proeminentes, todos eles a dizerem que precisamos de equilibrar
o orgamento para criar um sentimento de negdcios que seja bom para o
investimento.

6rung Moe: E ai vem esse miliondrio ou biliondrio da regido Oeste e faz
aquelas declaragdes! E a razdo pela qual elas sdo muito interessantes é que
elas podem e devem, na minha opinido, ser relevantes também para hoje. E eu
apenas as listo muito rapidamente. Ele disse primeiro: "Fornega fundos amplos
para todos os estados, para serem utilizados no apoio aos necessitados e
desempregados." Em segundo lugar, "Alocar fundos para obras publicas para
estabelecer essas empresas e estados numa base liberal com baixas taxas de
juro". E depois ele tinha um plano para o problema dos pregos e da produgdo
agricola que ndo € relevante hoje. O quarto ponto era: "Refinanciar hipotecas
em maior escala e no longo prazo com taxas de juro baixas”. E, finalmente, e
isso estava relacionado com a liquidagdo da divida entre as guerras, "Um
acordo permanente sobre o pagamento das dividas soberanas em bases
solidas, sendo preferivel o seu cancelamento." Quer dizer, tudo isso é
realmente algo que deveria ser aplicado hoje. na atual situagdo.

Beckworth: Muito radical para aquela época, certo? Era uma visdo muito
radical.

6rung Moe: Muito radical. E como pode imaginar e, mais uma vez, imagine que
ele ainda estava ho comando de seu império de negdcios, deve-se dizer,
quando fez estas declaragdes. E os seus acionistas ndo estavam
absolutamente satisfeitos com as suas opinides, obviamente. E, a propdsito,
Marriner Eccles era um republicano. Quer dizer, por filiagdo partiddria, ndo
um republicano ativo. E depois, finalmente, foi para Washington e obviamente
havia pessoas em torno de FDR que ouviram falar dos seus pontos de vista,
entenderam-nos, e o facto de ele ser um empresdrio proeminente tornava-o
ainda mais interessante, porque ndo se tratava de um maluco vindo da regido
Oeste. Foi realmente, quero dizer ... acho que ele era a pessoa mais rica da
regido Oeste das Montanhas Rochosas na época.



Beckworth: Entdo ele ndo era um académico enfiado huma torre de marfim e
inventando uma qualquer teoria radical maluca. Ele era um capitalista. Ele era
um capitalista, um mérmon, um conservador, um homem de fé e muito justo.
E aqui estd ele com essas ideias radicais para a altura, muito radicais mesmo.

6rung Moe: Mas ele era um capitalista com o coragdo certo e no lugar certo.

Beckworth: Sim. Coragdo no lugar certo. Sim. Entdo, apenas para reiterar,
ele chegou a conclusdo de que had lugar para uma politica macroeconémica
contra ciclica. E o senhor mencionou que ele tinha um termo, uma frase, ele
disse: "O governo precisa de fornecer uma forga compensadora a economia”.
Entdo, quero dizer, isto parece-se muito provavelmente com uma visdo
moderna da politica macroeconémica contra ciclica. E também mencionarei,
embora ele tenha apelado e vamos falar sobre isso com outros detalhes mais
tarde no programa, mas mesmo que ele tenha resistido aos apelos de FDR por
um orgamento equilibrado, ele acabou por acreditar em equilibrar o ciclo
comercial, € isso? Equilibrar o orgamento ao longo do ciclo de negécios. Entdo
para ele ndo se tratava simplesmente de administrar défices orgamentais
para sempre. Ele estava a dizer, olhe durante uma recessdo, uma
desaceleragdo, ¢ isto que tem de ser feito.

Beckworth: Entdo, ele tinha uma visdo matizada. E, finalmente, outra coisa
que quero destacar antes de prosseguirmos a nossa conversa e falar da sua
carreira em Washington DC, € a sua visdo da 6rande Depressdo. Portanto, era
uma visdo sobre a procura agregada que era insuficiente. Mas ele tinha uma
visdo Unica ao ressaltar que esse colapso ha procura agregada estava ligado a
concessdo excessiva do crédito, o que, por sua vez, estava ligado a
desigualdade de rendimento. E quando qualquer um de nés I€ isso, fica-se
espantadissimo, é como se esteja a ler uma versdo dos anos de 1930 das ideias
de Sufi e Mian expressas no livro Housing Debt sobre o colapso de 2008.
Diremos assim, que o que ele nos diz assemelha-se e em muito ao que muitas
pessoas estavam a dizer sobre o que estava a acontecer em 2008. O que, de
novo, € interessante pois € ver alguém naquela época a dizer tudo isto a
ressoar ao que aconteceu novamente na Ultima crise.
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6rung Moe: Mas, novamente, eu diria que isso € ainda mais relevante hoje do
que em 2008, no sentido de que as disparidades e a distribuigdo de
rendimento pioraram ainda mais. E [Eccles] colocou bem em realce a
desigualdade na repartigdo. Lembre-se de novo, ele era muitissimo rico. Ele
estava, na verdade, a defender politicas que o poderiam prejudicar a si mesmo
até porque defendia uma tributagdo forte e progressiva. E ele ressaltou que
os rendimentos que sdo captados pelos ricos ndo geram consumo porque eles
economizam muito. Entdo, isso quer dizer, ndo hd procura agregada que surja
desse lado de toda a maneira, tomando como referéncia o ponto de vista
macro. Marriner Eccles foi claramente um homem muito progressista e isto
pode e deve ser dito de modo claro, absoluto. E, novamente, tudo isto € hoje
muito relevante.

Beckworth: Mais uma coisa sobre a sua vida pessoal antes de seguirmos em
frente quanto a relagdo existente entre o vice-presidente da Reserva
Federal, Randy Quarles, e Marriner Eccles.

6rung Moe: Eu sei.

Beckworth: Certo? Que a esposa de Randy é familia dos Eccles. Ndo é
verdade?

6rung Moe: A sua mulher é uma sobrinha-neta de Eccles. Ouvi dizer isso ho
outro dia.



Beckworth: Sim. Tdo interessante. Ao chegar ao circulo completo, tfemos aqui
um Eccles.

6rung Moe: Na verdade, posso acrescentar um ponto aqui?
Beckworth: Sim.

6rung Moe: Porque havia uma coisa que ndo era destacado no meu texto, que
descobri agora ao relé-lo, € que Eccles defendia fortemente a banca unitdria.
Ele estava muito preocupado com a divisdo de responsabilidade pela
supervisdo enfre o OCC (Office of the Comptroller of the Currency-
regulador e supervisor do sistema bancdrio) e a Federal Deposit Insurance
Corporation e o FED. E tentou repetidamente fazer com que FDR lhe
permitisse fazer algo com isto no Congresso. Mas FDR ndo queria levar a cabo
mais uma espécie de batalha. Ele ja tinha batalhas suficientes com que lidar.
Mas isto estd mais uma vez relacionado com a sua hova posigdo no FED onde
¢ o vice-presidente para a supervisdo, certo?

Beckworth: Isso é correto.
6rung Moe: Por isso, lembrei-me de...
Beckworth: Sim, eu sei. E interessante.

6rung Moe: .. uma discussdo intermindvel sobre a responsabilidade de
supervisdo nos EUA. Seja como for.

Beckworth: Portanto, o vice-presidente Quarles entra no legado do Mariner
a muitos niveis. Ele estd na Reserva Federal, estd envolvido na regulagdo
bancdria e preocupado com questdes semelhantes. Por isso, é fascinante ver
esta ligagdo ali e como ela funciona na familia. E, claro, o edificio da Reserva
Federal recebe o nome de Edificio Eccles, em sua honra. E uma histéria muito
fascinante como pano de fundo, mas passemos a sua verdadeira carreira em
DC. Assim ja menciondmos, ele veio e prestou testemunho como homem de
negocios. E esse tipo de testemunho colocou-o no mapa. Mas diga-nos, como
é que ele entrou no governo de FDR? O que o € que o levou para ld ? Que papel
desempenhou ele? E como € que isso o levou a entrar na Reserva Federal?

A saida de Eccles do Governo para o FED



6rung Moe: Sim. Depois de apresentar o seu testemunho, ele foi para Nova
Torque e ai conheceu algumas das pessoas ligadas a FDR, nomeadamente
Tugwell e alguns outros que eram proximos de FDR. E eles discutiram
principalmente sem nenhum compromisso com coisa alguma, e voltou para
Utah. Al ouviu com consternacdo os continuos sermdes de FDR sobre o
orgamento equilibrado, mas ele ndo podia fazer muito com isso. E entdo,
finalmente, Marriner Eccles foi chamado para se voltar a encontrar com
algumas das mesmas pessoas. Entdo voltou e teve algumas reunides. E o que
finalmente surgiu foi uma oferta para ingressar no Tesouro sob o comando
de Morgenthau. E terd dito, bem, que ndo estava realmente preparado para
desistir dos seus interesses comerciais. Regressou, resolveu as coisas com o
seu irmdo e assim por diante. E entdo foi nomeado assistente do Secretdrio
do Tesouro em 1933. Ndo me lembro exatamente da data.

6rung Moe: E ai, inicialmente, foi convidado a fazer alguns trabalhos
dispersos dentro do ministério, mas rapidamente ficou envolvido na redagdo
da nova Lei de Habitagdo. E isso foi interessante do ponto de vista bancdrio
porque foi uma via de abertura de um grande potencial para os bancos
comerciais entrarem no negécio de hipotecas. E antes disso, havia apenas
empréstimos de baldo!. E entdo eis que, quero dizer ... Na verdade, houve um
assistente de Mariner Eccles chamado Lauchlin Currie, que inventou a
hipoteca e permitiu que os bancos comerciais entrassem no negécio de
hipotecas em larga escala.

6rung Moe: E enquanto trabalhava nisso, ele conheceu FDR em algumas
ocasides. E entdo, a certa altura, ele disse ter ouvido rumores de que estaria
a ser considerado para o cargo vago de governador do conselho do Federal
Reserve. E, por fim, Eccles encontrou-se com FDR, que lhe disse: "Bem,
Marriner, estd preparado para assumir o cargo?' E este recusou
categoricamente e disse: "Eu ndo aceito, a menos que haja grandes reformas
no sistema." E FDR ficou intrigado e perguntou-lhe: "Bem, quais sdo as suas
propostas?" E Marriner Eccles respondeu: "Dé-me alguns dias”. E depois
voltou com uma proposta que acabou por dar origem a Lei Bancdria de 1935,
titulo IT da Lei Bancdria. E foi assim que ele acabou como Presidente da
Reserva Federal.

'N.T. Trata-se de empréstimos reembolsdveis numa dnica prestagdo de capital na data de
vencimento.



6rung Moe: Devo acrescentar que, como sabe, o senador Glass foi o fundador
original da lei da Reserva Federal em 1913 e na altura estava ainda no Senado.
E houve dois incidentes infelizes que tornaram na altura a vida um tanto
complicada para Eccles. Um deles foi que FDR, ao indica-lo para o cargo de
governador, ndo informou Glass com antecedéncia e Glass ficou muito
chateado com isso. Ai Glass terd dito que Eccles sé iria assumir o cargo por
cima do seu cadadver. E o segundo foi em termos da lei bancdria de 1935 e da
mudanga de sua legislagdo de partida. Isso revelou-se um processo dificil
porque, concretamente, apesar da promessa feita por Eccles de lhe mostrar
previamente a proposta de lei, o projeto foi fornado publico antes de qualquer
deles ter conhecimento da proposta de lei ou do texto para publicagdo. E
Glass ficou muitissimo chateado.

6rung Moe: Portanto, foi uma luta dificil conseguir a sua aprovagdo no
Congresso. Mas sobre a questdo de fundo, quero dizer, o problema de Eccles
ha época era que o banco distrital da Reserva Federal estava realmente na
mo de cima e o conselho ndo era realmente um érgdo muito forte. E isso foi
indicado por um dos governadores que realmente escolheu voltar para o seu
banco regional em vez de ficar em Washington. Portanto, ndo tinha realmente
muita influéncia na politica monetdria, se é que se pode chamar a isso de
politica monetdria. Ndo, o controlo bancdrio ndo estava realmente
centralizado. E assim, as principais mudangas que Eccles propds consistiam
em concentrar o poder nas mdos do Conselho. E, obviamente, mais uma vez, a
isso resistiram os bancos regionais, bem como algo chamado Conselho ou
Comité consultivo da Reserva Federal, que eram banqueiros privados das
regides que assessoravam o conselho.

6rung Moe: E eles disseram: "O senhor ndo pode fazer isso." E Eccles apenas
disse: "Isso, € o que vou fazer, gostem ou ndo." E assim, acabamos por ter
esse novo sistema, que se manteve atd aos nossos dias com as operagoes de
mercado aberto a serem centralizadas no conselho de governadores e no
comité de mercado aberto, com o poder para definir exigéncias de reservas
obrigatdrias em conjunto fambém com o conselho de governadores e as novas
politicas de garantia que, por seu lado, desempenharam um papel muito
importante no financiamento de uma parte do esforgo de guerra em termos
de se ter introduzido o Tesouro como nova garantia para operagdes
monetdrias.

6rung Moe: Entdo foi assim que ele foi parar ao FED. E, na verdade, havia um
Conselho completamente novo estabelecido com novos candidatos. E tudo



acabou por ser aprovado pelo Congresso. Mas, novamente, como vimos vdrias
vezes, quero dizer, o estabelecimento da Reserva Federal em 1913, como vocé
sabe, € o resultado de uma disputa acirrada entre diferentes fagdes e muitas
lutas internas. E aqui, novamente, houve empate na votagdo para Eccles como
governador, que finalmente se inclinou a seu favor e o titulo IT da lei bancdria
também sé foi aceite pelo Congresso apdés uma intervengdo direta de FDR.
Entdo, tudo isso fica sempre em equilibrio.

XXXXXXXXXXXXXXXXX
3? parte

Beckworth: Bem, é fascinante ler a histéria porque ele ajudou efetivamente
a redesenhar o Fed. Ele fez do FED o que ele é hoje, mais ou menos. E logo
passou a dirigi-la. Ele ndo era apenas um dos governadores. Ele foi presidente
de 1934 a 1948. Entdo imagine que vocé projeta uma instituigdo e que assume
0 seu comando, € o seu responsdvel. Tem que a liderar. E tdo fascinante.

6rung Moe: Absolutamente.

Beckworth: Quero dizer, e € mesmo. Essa histéria é o que €, nds temos que
seguir em frente. Mas a histéria é tdo curiosa, uma vez que os bancos
regionais costumavam definir eles a politica monetdria, certo? Entdo, temos
essa famosa histéria de Benjamin Strong tendo sido fundamental para a luta
inicial na Grande Depressdo, ele morre, o que € que se fez a seguir? Ndo ha
lideranga central. Portanto, esta é uma das razdes pelas quais Marriner
Eccles queria consolidar o poder em DC. Entdo ele conseguiu colocar o poder
em DC. Ele conseguiu mais titulos financeiros, o ponto de garantia que
mencionou, e tirou o poder aos bancos regionais. O senhor também mencionou
que ele estava preocupado com o facto de os bancos de Nova Torque terem
muito poder e tentarem trazer tudo para Washington.

Beckworth: Entdo chegou ao cargo de Presidente do Conselho de
Governadores. Ele conseguiu o lugar independentemente do senador Glass, o
que irritou este. A parte seguinte da histéria leva-nos a .. Assim,
atravessamos a Grande Depressdo. Ainda estamos na Grande Depressdo
techicamente até ao final da década de 1930, quando a Segunda Guerra



Mundial comega. Mas estamos préximos do fim da Grande Depressdo e o
financiamento para a Segunda Guerra Mundial torna-se um problema.
Portanto, fale-nos sobre o financiamento da guerra e o apoio que o Fed lhe dd
e como € que isso acabou por levar a fixagdo das taxas de juros.

O financiamento da Guerra pelo Fed e a fixagdo das taxas de juro

6rung Moe: Bem, a fixagdo das taxas, como sabe, tornou-se mais relevante
recentemente por causa das politicas recentes promulgadas por muitos
bancos centrais para controlo do uso. Quer dizer, inicialmente pelo banco do
Japdo e depois por outros. E eu ndo acho que muitos tenham ouvido falar
alguma coisa sobre a fixagdo das taxas de juro na Segunda Guerra Mundial
ou que pelo menos se tenham interessado muito nisso. E novamente, como um
aparte. Lembro-me de quando comecei no banco central em meados dos anos
80. O pensamento era que se controla a taxa de juros de curto prazo e entdo
o mercado decide a curva de rentabilidade. Mas, como diz, durante os
primeiros anos da Segunda Guerra Mundial, em 42, houve um acordo entre o
Fed e o Tesouro de que eles financiariam os seus titulos e a pregos dados.

Grung Moe: Entdo acho que o taxa a curto prazo era de trés oitavos de 1 por
cento. E entdo a taxa de juro dita longa era de dois e meio por cento. Acho
que Meltzer no seu livro sobre a Reserva Federal realmente discutiu isso e
perguntou: "Porqué dois e meio por cento?" Porque o Reino Unido tinha trés
por cento na época. Keynes ficou novamente famoso por escrever sobre isto
em How to Finance the War, que é um panfleto interessante novamente
relacionado com este tema. E Meltzer também alude a que ndo houve um
acordo formal, na verdade, como dois e meio por cento. Foi uma espécie de
entendimento mais tdcito. Mas tornou-se a norma. E a outra questdo era
quanto financiar com impostos e quanto com a venda de titulos.

6rung Moe: E era aqui que havia diferengas entre os paises. E eu ndo me
lembro das proporgdes exatas, mas novamente, no Reino Unido, eles tinham
uma proporgdo de tributagdo maior do que nos EUA. E, além disso, eles tinham
uma proporgdo maior de financiamento de titulos para o plblico enquanto nos
Estados Unidos muito do financiamento acabou por ser financiado pelos
bancos. E assim Eccles finalmente comegou a preocupar-se com o acumular
de reservas em excesso. Novamente, poder-se-ia fazer um tipo de paralelo
com o de hoje com a flexibilizagdo quantitativa, onde as mesmas discussdes
acontecem em termos das consequéncias inflaciondrias do excesso de



reservas. Eccles comegou a preocupar-se com isso ho inicio dos anos 40, muito
mais cedo do que qualquer outra pessoa.

6rung Moe: E ele comecou a falar sobre isso também. E eles estavam a
discutir vdrias maneiras de esterilizar a liquidez em excesso, introduzindo
novos requisitos de reservas obrigatorias e assim por diante. Mas, ao
contrdrio de muitos que temiam uma contragdo apés a guerra, Eccles estava,
com razdo, preocupado com a inflagdo e com o excesso de procura. E ele
realmente tinha muitos nimeros e discursos sobre o excesso de liquidez a
acumular-se no sistema e sobre o que aconteceria no futuro. E Eccles
ressaltou que a necessidade de controles era ainda maior depois da guerra,
imediatamente depois da guerra, do que durante a guerra para neutralizar
essas forgas inflaciondrias.

Beckworth: Controle de pregos e saldrios?

6rung Moe: Sim. Eles estavam obviamente em vigor durante a guerra. Mas
quero dizer, sem entrar em muitos detalhes, fem a transigdo para um novo
precedente e Truman foi pressionado por muitos lados. E Eccles era
especificamente a favor de continuar com o imposto sobre os lucros
excessivos e fambém a favor de se manter parte dos controles de pregos e
saldrios até que a situagdo se acalmasse. Mas, devido a pressdo politica,
Truman sentir-se-d@ forgado a abandonar estes controles e o resultado
imediato foi um aumento da inflagdo, o que confirmava as opinides de Eccles.

Beckworth: Entdo Eccles estava preocupado com o facto de que o Fed tivesse
que continuar ligado ds taxas de juros fixas, e o senhor falou nas taxas fixas
ou titulos de longo prazo a 2,5%, e as notas do Tesouro a trés oitavos de 1%
ou seja 0,375%. Enquanto o Fed teve que continuar a apoiar essas taxas de
referéncia apés o fim da guerra, ele estava preocupado com a inflagdo, ao
mesmo tempo que se estava a criar todo esse suporte para a politica
orgamental e a monetizar a divida. E presenciava-se ja uma descolagem da
inflagdo. Assim, enquanto o Fed estava a fazer isso, e como disse, ele ndo se
sentia confortdvel a fazé-lo, mas enquanto o Fed o fazia, ele sentiu que ainda
deveria haver compensagdes em termos de controle de saldrios e pregos e
impostos sobre lucros. Mas ele ndo as conseguiu por motivos politicos. E
apenas uma pequena observagdo sobre isso, hd uma lei, a Lei dos Poderes da
Segunda Guerra de 1942, que o senhor referiu no seu artigo. E essa Lei



permitiu que o Fed comprasse diretamente ao Tesouro. Entdo, isso poderia
levar ...

6rung Moe: Artigo 14B.

Beckworth: Sim. Mas o facto é que durou, o que foi interessante, até 1981.
Esse poder ndo foi suprimido em 1981. E penso que essa histéria é também
uma ligdo importante para hoje. E pequena, mas no ano passado, em Setembro,
quando tivemos o pico da taxa de recompra, quando alguns importantes
problemas surgiram devido ao sistema operacional e aos regulamentos
bancdrios, uma solugdo proposta por George Selgin foi permitir que o Fed
comprasse diretamente por meio de um facilidade de recompra ao Tesouro,
pelo menos em tempos de emergéncia para aliviar parte dessa pressdo. Isso
teria resolvido alguns dos problemas.

6rung Moe: E tive essa conversa, conversei com algumas pessoas do Canadd,
com alguns dos seus altos funciondrios, e eles sublinharam que o banco do
Canadd na verdade compra uma pequena percentagem de todas as novas
emissoes de divida, o que é fascinante. E eu acho que isso ajuda um pouco a
resolver alguns dos graves problemas nos mercados, quer dizer, esse € o
argumento, facilita a atividade nos mercados. E o Fed podia fazer isso até
1981.

6rung Moe: E poderia acrescentar que a recente mudanga no procedimento
operacional do Banco de Inglaterra também facilitou as compras diretas,
embora numa base ad hoc. Mas sim, fago questdo de o dizer no texto. E ao ler
tudo isto, quero dizer, uma das minhas preocupagdes e motivagdes para
escrever esse texto foi que li muito sobre a independéncia do banco central,
sobre todas essas coisas, todas essas politicas colaterais. E como jd referiu
anteriormente no seu programa, teve uma boa discussdo sobre as politicas
colaterais nos EUA e na Zona Euro. E como escrevi, existem diferengas
estruturais entre paises, Japdo, Europa, nés e o Reino Unido, que por vezes
t&m um impacto ho que pode ser a configuragdo certa. E mais uma vez, sobre
a independéncia do banco central, o ponto de vista do Eccles era que estas
coisas, e tal como conclui os meus trabalhos, ndo deveriam ser gravadas ha
pedra, ndo deviam ser imutdveis. Existem alguns principios gerais. Mas, penso
que devemos ter cuidado para ndo nos ftornarmos demasiado doutrindrios e
demasiado rigidos nha elaboragdo das nossas politicas.

6rung Moe: E assim a minha conclusdo e seguindo aqui Eccles, como jd leu, é
que as politicas do banco central devem ser adaptadas ds circunstancias e ndo



necessariamente gravadas na pedra. Em posigdo contrdria situa-se Peter
Praet, antigo membro do BCE, ao afirmar que estes principios foram gravados
na pedra para nunca serem tocados, apesar das circunstancias ciclicas, o que
me parece uma verdadeira loucura. Devo dizer que sim, que € uma loucura. E
por isso, mais uma vez, estas sdo questdes que penso estarem abertas a
discussdo. E, como muito bem disse, isso pode tornar-se numa situagdo de
crise em que se deve estar aberto a efetuar compras diretas se for essa a
forma de salvar o sistema. Sim.

Beckworth: Sim. Absolutamente. Quero dizer, quero ser claro, hda um perigo
e esse € a preocupagdo e a razdo pela qual ndo se vé isso hoje nos EUA. E isso
ndo significa que se queira que o Fed esteja sempre a comprar divida publica
de forma sustentada. Mas acho que a sugestdo de George foi de que em caso
de emergéncia, dispbe-se de um meio, uma facilidade, que se pode utilizar e
permitir assim que isso acontega. Entdo, ai tem razdo. E preciso configurar a
politica monetdria de acordo com a situagdo especifica de cada pais. Mesmo
assim, € uma histéria interessante de que o Fed desse periodo poderia
comprar diretamente do Tesouro até 1981. O que hoje parece tdo estranho,
tdo diferente do que fazemos hoje.

Beckworth: OK. Portanto, temos a situagdo a emergir aqui, com as pressoes
inflacionistas a formarem-se, o Fed estard a ficar preocupado. E Eccles
funciona como um eco dessa preocupagdo. O que aconteceu com Marriner
Eccles para que ele perdesse a sua posigdo de Presidente do Conselho de
Governadores em 1948?

A saida de Eccles, no pos-guerra da Presidéncia do FED

6rung Moe: Sim. Quer dizer, sé para comentar sobre o acordo, quero dizer,
tenho presentes algumas citagdes. Houve pessoas a considerarem que € a
maior batalha da histéria do banco central. E a histéria em si, sem levar em
conta as implicagdes politicas, é simplesmente fascinante, mas muito na
politica também o é. Digamos, apenas para expor primeiramente os factos:
Eccles era o presidente do Conselho de Governadores do Fed e quando FDR
morreu e Truman ocupou o seu lugar, Marrinner Eccles dirigiu-se-lhe e ter-
lhe-a dito: "Posso entender que queira ter um novo presidente por si
nomeado". E Truman disse: "Ndo. Eu quero que o senhor fique". E entdo o



tempo passou e Eccles tornou-se publicamente mais critico face a Presidéncia
pela sua oposigdo ds politicas inflaciondrias seguidas no apés a guerra.

6rung Moe: E depois, na verdade, sem nenhum aviso Eccles é informado de
que a sua posigdo de Presidente do Conselho de Governadores ndo seria
renovada. Eccles ficou muito irritado e pediu uma reunido com o presidente.
E Truman estava claramente muito desconfortdvel na situagdo e ndo queria
dar uma resposta direta. Mas existem vdrias historias sobre isso. Uma delas
é que ele sempre foi muito duro nas suas opinies sobre as pessoas com quem
discordava, e isto poderia ser utilizado como um argumento. Mas had outra
historia que € uma histéria paralela relacionada com as suas prdticas de
supervisdo bancdria. Além do seu prdprio conglomerado bancdrio na regido
Oeste, havia o banco Transamerica que foi, mais tarde, a empresa-mde do
Bank of America.

6rung Moe: E Eccles levava muitos anos com uma agdo regulatdria com o
Presidente de Transamerica, A.P. GIANNINI. E entretanto criou-se uma
grande tensdo entre os dois banqueiros. E muitos dos amigos de Truman
tinham relagdes com o Transmerica. Portanto, hd algumas especulagdes de
que isso poderia ter influenciado uma parte da decisdo de Truman. Outra
hipotese, que é talvez mais provdvel é que houve nesta época um debate sobre
a supervisdo, com audiéncias no Congresso onde Eccles testemunhou. E té-lo-
do pressionado sobre as suas participagoes e relagdes comerciais. E,
claramente, Eccles tinha desinvestido muito quando se tornou presidente,
mas ainda mantinha alguns interesses comerciais na regido Oeste.

6rung Moe: E Truman escreveu uma nota para Eccles que nunca foi divulgada,
mas que mais tarde foi encontrada na sua biblioteca, onde na verdade referia
que Eccles passava muito tempo ocupado com os seus negdcios e tinha um
potencial conflito de interesses que era suficiente para ele perder essa
posigdo se ndo mesmo mais. Entdo eu acho que pode ser o mesmo mais ... Entdo
isto € mesmo interessante. De qualquer forma, foi informado de que ndo seria
renovado como Presidente do Conselho de Governadores. E entdo, como se
sabe, a reviravolta interessante dessa historia é que as pessoas esperavam
que ele deixasse o Conselho de Governadores.

Beckworth: Sim. Mas, ah! Ele ndo deixou o cargo no conselho de governadores.

6rung Moe: ... mas ndo deixou. Foi-lhe informalmente oferecida a posigdo de
vice-presidente por Truman. E ele disse: "Eu aceitaria isso”. Mas essa oferta



nunca se materializou. E assim, Eccles decidiu permanecer no conselho como
um membro regular e pediu a Truman que o seu nome fosse retirado como
candidato & vice-presidéncia, lugar que de toda a maneira nunca foi
preenchido. Portanto, ao contrdrio do que muitos esperavam, ele continuou no
Conselho até 1951, que chegard quando ele era ...

Beckworth: Sim. Agora, isso é ainda mais fascinante porque hoje ndo poderia
imaginar ninguém a fazer a mesma coisa. Certo? Como, por exemplo, quando
Paul Volcker perdeu o seu papel de presidente, pura e simplesmente foi-se
embora. Ele tinha ainda tempo de sobra, no seu mandato de conselheiro que
ia até 1958. Mas porque € que alguém continuaria depois de ser assumido um
cargo muito influente e ser substituido por outra pessoa para essa sua
fungdo?

Beckworth: Thorvald, esta tem sido uma histéria muito interessante e
precisamos realmente de aprender com o que o Thorvald escreveu sobre o
Acordo do Tesouro e o FED. Entdo, apenas para resumir o que aconteceu a
seguir. Eccles perde o seu lugar. O presidente Truman nomeia Thomas
McCabe e ele acaba por também ndo gostar tanto dele ... o senhor menciona
no seu trabalho que o presidente Truman estava dececionado com McCabe.

Beckworth: E, na verdade, hd outra ligdo aqui que podemos aprender. Mas o
presidente Truman pediu a Thomas McCabe que renunciasse, o que tem
parecengas com o que se passou entre o presidente Trump e o presidente do
Fed, Powell, a tensdo entre dois Presidentes. Portanto, ndo seria a primeira
vez que um presidente pediu a rendncia do presidente do Fed. Mas avangando
[de volta a Eccles], descobrimos que existe essa tensdo. O Fed e o presidente
acham que tém um acordo. O presidente divulga ou o seu Secretdrio do
Tesouro divulga um discurso onde diz que o Fed vai continuar a apoiar as
politicas do Tesouro. O Fed fica desagradado. E, de facto, Eccles desempenha
aqui um enorme papel. Ele publica a carta e comenta no jornal, o que realmente
cria um momento de alta tensdo.

Beckworth: E, finalmente, de qualquer forma, temos o Acordo Tesouro-
Reserva Federal de 1951, onde o Fed rompe a dependéncia face ao Tesouro.
E nés temos essa histéria de gléria de independéncia, e a independéncia é
alcangada. Ha muito mais nesta histdria. Lé-se no seu trabalho. Mas quais
foram as ligdes que senhor tirou disso, tanto dessa incidéncia particular e,
de maneira mais geral, como das ligdes da vida de Marriner Eccles? O que é
que devemos concluir? Porque existe e é conhecida a histéria sobre a



maravilhosa independéncia deste acordo de 51. Mas ha uma histéria mais
ampla que o senhor deseja contar. Entdo diga aos nossos ouvintes qual é.

Ligées da vida de Eccles e o acordo do Tesouro-Fed de 1951

6rung Moe: Sim. Ndo. Quero dizer, a primeira coisa a dizer sobre Eccles é
que ele € uma pessoa fascinante. E como disse, acho que a sua ligdo mais ampla
sobre o que deve ser um banco central € aplicdvel a situagdo atual. E o seu
testemunho de 1933 para o Congresso, é um documento que realmente vale a
pena reler. Mas em relagdo ao banco central, acho interessante que tenha
havido uma ligdo bem diferente tirada do acordo. A minha opinido € que o
acordo frequentemente é visto como uma espécie de base para as atuais
politicas de independéncia do banco central. Acho que isso é entendido e
definido de maneira muito redutora. E Eccles prova que hd aqui uma questdo
de fronteira em termos de ajustamento das politicas para se responder a
cada situagdo especifica do ciclo econémico.

6rung Moe: E também acho que hd a questdo subjacente da coordenagdo
entre o Tesouro e o banco central, que é qualquer coisa que foi criada através
de muita literatura sobre a independéncia do banco central. Mas quero fazer,
novamente, uma referéncia a Woodford e ao artigo de Sargent e Wallace que
parecem indicar que, se se pode equilibrar o orgamento publico, entdo pode
ser deixado aos bancos centrais a missdo de controlar o nivel de pregos. Mas,
novamente, acho que essa visdo € muito redutora. E em discursos recentes,
incluindo Woodford, na verdade, na recente Research Conference do BCE,
acho que agora se percebe bem a necessidade de uma politica orgamental
ativa ou pelo menos da sua necessidade nas atuais circunstancias. O que mais?
Na verdade, uma das minhas conclusées é que a meta de PIB nominal é um ...

Beckworth: Sim. Ndo. Ei, eu gosto muito do que estd a dizer.

6rung Moe: Isso ¢ uma ilusdo. E eu realmente tinha-me esquecido disso até
que li na pdgina 67 do meu artigo, o que ai escrevi a margem, o "David gostaria
disso."

Beckworth: Vocé acha que Marriner Eccles apoiaria a meta de PIB nominal?
Isso é consistente com a visdo de Eccles ?

6rung Moe: Sim.



Beckworth: OK.

6rung Moe: Na verdade, acho que sim. Quer dizer, a sua visdo de politicas
compensatérias seria claramente uma variagdo disso mesmo. Quando cito no
texto é algo mais. Eu acho que alguém que tem uma meta de PIB nominal de
cerca de quatro ou 5%, o que eu acho que também é consistente com a
discussdo atual, é que talvez se deva permitir mais inflagdo. Quero dizer,
refira-se a revisdo recente que foi feita do conceito de sobrerreagdo
(overshooting). Outra ligdo importante inspirada por Minsky é que, voltando
a discussdo do sistema bancdrio paralelo, ndo se obterd qualquer estabilidade
se ndo se tiver um controle melhor do sistema financeiro como um todo. Penso
que o que Benjamin Friedman realmente disse, depois da crise anterior, é que
precisamos de olhar seriamente para o sistema financeiro, se ele aloca o
capital de maneira adequada.

6rung Moe: E ele estava a querer dizer é que precisamos de olhar para isso
de forma pragmadtica, seja o sistema atual o que queremos ou ndo. E penso que
se frata de uma questdo importante. E para os interessados, estes podem ler
o texto sobre a banca paralela ou dito sistema bancdrio sombra para mais
detalhes. E, finalmente, o que devo dizer mais uma vez é que as politicas
monetdrias ndo devem ser gravadas na pedra, definidas de uma vez para
sempre. Quero dizer, isso € algo que a histéria sempre mostrou e mostrou-o
ainda muito recentemente. E acho que hd uma citagdo de um economista
historiador que nos diz: "A forma atual de banco central certamente ndo € a
Unica solugdo institucional vidvel." E o mesmo vale para a monetizagdo da
divida. Quero dizer, se se olhar para a histdria, isso acontece em ciclos.
Portanto, a minha opinido ¢ que de Eccles temos muitas e importantes licées
a aprender quanto ds politicas de banco central, especificamente neste
campo, mas também de uma forma muito mais ampla. Portanto, o mesmo
quanto a politica econdmica e Marrinner Eccles € um autor que deve ser lido
e quanto a isso pode encontrar mais detalhes no meu artigo.

Beckworth: Sim. E um étimo texto. E iremos fornecer novamente links para
ele nas notas do programa. Eu incentivo os nossos ouvintes a dar uma olhada
nisso. Bem, com isto, o nosso tempo acabou. O nosso convidado de hoje foi
Thorvald Grung Moe. Thorvald, muito obrigado por ter vindo ao nosso
programa.

6rung Moe: Obrigado, pela minha parte. Muito obrigado, David. Foi
interessante.
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