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Nota de editor:

TInicidmos ho passado dia 1 de Fevereiro uma longa série - de mais de 50
textos - cuja Ultima parte estd ainda em preparagdo. Com o texto que
publicamos hoje " Necessidade de coordenar as politicas Orgamental e
Monetaria (Draft B)", iniciamos a 4® parte da série - "4. Sobre a crise de
1937-1938, dita de Roosevelt", composta por 8 textos.

Esta série ¢, desde logo, o resultado do labor incansdvel e da mais elevada
competéncia do seu autor, Julio Marques Mota, e, como o proprio 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 nhossas). Como diz Julio Mota, “"Marrriner
Eccles € um dos maiores simbolos intelectuais da oposi¢do 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 Judlio 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.”

4. Sobre a crise de 1937-1938, dita de Roosevelt

Selegdo e tradugdo de Julio Marques Mota

12 m de leitura

4.1. Necessidade de coordenar as politicas Orgamental
e Monetaria (Draft B)

Por Marriner Eccles, 20 de Margo de 1936

Publicado por FRASER ‘E, St. Louis Federal Reserve (ver aqui)

Ndo creio que ninguém no pais esteja mais ansioso do que eu para diminuir ou
eliminar as grandes oscilagdes na atividade empresarial que acarretam tanta


https://fraser.stlouisfed.org/archival-collection/marriner-s-eccles-papers-1343/necessity-coordinating-fiscal-monetary-policies-draft-b-460085

miséria e agitagdo social. Nenhum problema enfrentado pela nossa geragdo
me parece tdo importante quanto este. Foi por causa desse sentimento que
fui originalmente para Washington. Foi por causa desse sentimento que
aceitei a presidéncia do Conselho de Governadores. E por causa desse
sentimento que insisto continuamente na necessidade de coordenar as
politicas monetdria e orgamental hum grande ataque frontal ao mais urgente
de todos os problemas econdmicos e sociais.

Se algumas das coisas que tenho a dizer parecem magadoras ou
desagradadveis, sinto muito. S6 posso alegar que ndo considero a questdo
simples e que, apenas por se tratar de uma comunidade e ndo de um assunto
privado, ela exige um tipo de raciocinio e tratamento diferente do que é
aplicdvel a atividade econdmica de uma pessoa.

Também gostaria de deixar claro que estou a expressar as minhas préprias
opinides pessoais e ndo estou a falar em nome do Conselho de Governadores
ou da administragdo. O problema, a meu ver, ndo ¢ de politica partiddria, mas
de realidade econdmica. Grandes oscilagdes ha atividade empresarial ocorrem
em todos os paises capitalistas, independentemente da forma de governo e
do partido no poder. Quando todos estivermos de acordo quanto a
conveniéncia de lhes por fim, seria muito lamentdvel que a determinagdo dos
meios adequados se tornasse uma questdo de politica partiddria e resolvida
no calor de uma campanha politica. Ndo deve haver solugdo democrata ou
republicana. Em minha opinido, existe apenas uma solugdo vidvel e que deve
ser igualmente defendida por ambas as partes. Deus sabe que hd muitas
outras coisas sobre as quais diferengas de opinido honestas podem existir
legitimamente.

Penso que temos o conhecimento e os meios para alcangar, pelo menos, uma
solugdo parcial do problema da estabilidade econémica, mas também acho que
a solugdo ndo pode ser alcangada sem uma ampla compreensdo dos elementos
do problema e um amplo acordo quanto ao plano de agdo requerido.

Deixem-me, entdo, expor o problema. Acho que se isso pode ser feito de
forma clara, a solugdo quase fambém ela se torna clara. Em primeiro lugar, a
nossa economia € uma economia monetdria e uma economia de lucro. Situagdes
economicas de forte expansdo ou de contragdo sdo fendmenos monetdrios,
ndo tanto no sentido de serem causados por variagdes na oferta de moeda,
mas no sentido do seu funcionamento através e pelas variagdes na despesa
monetdria.



Grande parte da nossa dificuldade em entender como o nosso sistema
funciona, e porque razdo as vezes ndo funciona, € devido a nossa incapacidade
de ver o sistema econdmico como um todo. Se nos pudéssemos distanciar o
suficiente do sistema para ganhar uma perspetiva sobre ele, muitos
fendmenos que nos parecem desconcertantes, eu acho, tornar-se-iam claros.
Suponhamos que podemos ver o sistema como um todo. No inicio, veriamos
uma variedade desconcertante de transferéncias de dinheiro e mercadorias.
Se olharmos mais de perto, no entanto, comegaremos a ver o aparecimento
de grandes fluxos de dinheiro. Veriamos cheques e moedas fluindo huma dada
diregdo e mercadorias e pedagos de papel chamados agdes e titulos a fluirem
na outra diregdo. Se olharmos ainda mais de perto, veremos que a diregdo do
fluxo de dinheiro era dos consumidores e investidores para a agricultura, o
comércio e a inddstria, e destes de volta para os fatores de produgdo finais
- trabalho e para os proprietdrios de terras e propriedades. Outro fluxo seria
de individuos e instituicées através do Governo para outros individuos e
instituicoes.

Suponhamos agora que estdvamos em posigdo de observar o comportamento
de nosso sistema de 1928 a 1933. O que veriamos? Em 1928, observariamos
muitos redemoinhos e redemoinhos no fluxo de dinheiro, especialmente em
New York, mas também veriamos cerca de US $ 80 mil milhdes a serem
desembolsados pelas empresas e esse dinheiro a ser utilizado na compra da
produgdo atual do pais. Contudo, por volta de meados de 1929 veriamos algo
peculiar a acontecer. Os fluxos gerais de rendimento e produgdo, que tinham
crescido continuamente até esse momento, pareciam estar a fraquejar. Um
pouco mais tarde, fomariamos consciéncia de uma contragdo repentina nesses
fluxos, uma contragdo que continuou por trés anos até que tanto o fluxo de
dinheiro quanto o de mercadorias tinham sido cortados para metade.

Interessados neste estranho fendmeno, olhariamos mais de perto e
tentariamos ver se conseguiriamos localizar a origem das paralisagdes.
Olhariamos, primeiro, para o grande exército de consumidores, mas nhdo
encontrariamos ai a resposta. Eles estavam, em geral, a passar de mdos o
dinheiro e tdo rdpido quanto o recebiam. Em seguida, recorreriamos aos
poucos individuos que pareciam estar a obter grandes rendimentos e que
costumavam entregar uma grande parte deles a outras pessoas em troca de
agdes e titulos. Entdo, observariamos algo de errado. Em vez de individuos
entregarem dinheiro a empresas em troca de titulos, as grandes empresas,
em muitos casos, estavam a entregar dinheiro a individuos em troca de titulos.



Estava a ocorrer uma paralisagdo nos fluxos. Olhariamos entdo para as
grandes empresas e observariamos que, em vez destas passarem todas as
suas receitas de dinheiro aos fatores de produgdo, elas estavam a utilizar
uma parte delas para resgatar empréstimos e titulos. Quando faziam isso -
nos bancos, o dinheiro geralmente entrava, mas nunca saia. Aqui e ali, com
frequéncia cada vez maior, os bancos fechavam as portas e tiravam mais
dinheiro do fluxo de circulacdo.

Em 1932, teriamos observado que o amplo fluxo de dinheiro que antes fluia
para os fatores de produgdo envolvidos na manutengdo e ampliagdo do volume
de bens de capital da comunidade e de bens de consumo durdveis tinha
praticamente desaparecido. Teriamos sido confrontados com o estranho
fendmeno de duas coisas aparentemente inconsistentes coexistindo lado a
lado - por um lado, um pais a deixar que as suas fdbricas fechem devido a
existéncia quase universal de capacidades inutilizadas e excedentdrias, e, por
outro, uma necessidade desesperada de mais bens.

Bem, meus senhores, embora o meu relato do curso dos acontecimentos de
1929 a 1933 seja altamente simplificado, penso que estd substancialmente
correto. Podemos ndo ser capazes de ver esses fluxos de dinheiro e bens,
mas também ndo podemos ver que o mundo é redondo. Em ambos os casos,
temos que inferir a sua existéncia a partir de vdrios fatores que ndo podem
ser explicados de outra forma. Sabemos que, com a faléncia de bancos e a
contragdo do crédito, a nossa oferta de moeda de depésito diminuiu um tergo
na depressdo. Sabemos que enquanto o suprimento das necessidades vitais,
como alimentos, sapatos e roupas se mantinham muito bem, o volume da
construgdo privada, com a qual se ganha parte substancial do rendimento da
comunidade, reduziu-se de US $ 9 mil milhdes em 1928 para US $ 2 mil
milhdes em 1932. Sabemos que, em vez de contrair empréstimos e gastar as
poupangas atuais dos investidores, as nossas empresas ndo financeiras
reduziram o seu endividamento em cerca de US $ 2 mil milhdes de 1930 a
1933. Finalmente, sabemos que, apesar do aumento da populagdo e da
produtividade, o nosso rendimento nacional diminuiu de US $ 81 mil milhdes
em 1929 para US $ 40 mil milhdes em 1932. Em vez de um volume de dinheiro
de US $ 27 mil milhdes com uma rotagdo de trés vezes ao ano nos receptores
de rendimentos, tivemos um volume reduzido de US $ 20 mil milhdes com uma
rotagdo de pouco mais de duas vezes ao ano.

Torna-se evidente que o problema de obter um grau decente de estabilidade
na nossa vida econdémica € sinénimo da dificuldade de manter e aumentar



gradualmente o fluxo geral de dinheiro que flui dos produtores para os
consumidores e investidores, e dos consumidores e investidores de volta aos
produtores. Se pudermos manter esse fluxo de dinheiro, ndo precisamos de
nos preocupar muito com o fluxo de mercadorias. A iniciativa privada e a
empresa produzirdo produtos de maneira eficiente se houver procura para
eles.

Podemos limitar um pouco o problema. Vimos que as paralisagdes ocorrem ndo
pelo grande exército de consumidores, mas no fluxo de dinheiro destinado a
despesas de capital. O problema da estabilidade reduz-se em grande parte
ao problema de fazer com que as poupangas de pessoas fisicas e juridicas
sejam gastas a uma taxa uniforme na produgdo de bens de capital. Quanto
mais avangado industrialmente o pais for, mais poupanga haverd e maior serd
o grau de contragdo e expansdo dos gastos que podem ocorrer.

Este é, entdo, o problema. O que podemos fazer quanto a isto ? Vamos
primeiro examinar as possibilidades de controle monetdrio. O Conselho de
Governadores do Sistema da Reserva Federal, em conjunto com o Comité de
Mercado Aberto, possui um alto grau de controle sobre o volume de dinheiro.
Tem sido frequentemente objetado, entretanto, que este poder é
amplamente anulado pela nossa incapacidade de controlar a taxa de utilizagdo
do dinheiro. Isso, dizem, é um assunto puramente do foro individual.

Isso é verdade, mas apenas parcialmente verdade. Em certos momentos e em
certas circunstancias, as autoridades monetdrias podem exercer certo grau
de controle sobre a taxa de utilizagdo do dinheiro. Ao aumentar ou diminuir
a oferta de dinheiro, podemos afetar a taxa de juros e a disponibilidade de
empréstimos aos tomadores de empréstimos. Dessa forma, podemos afetar
as decisdes de individuos e empresas quanto a poupar e a contrair
empréstimos. O grau de influéncia que pode ser exercido depende, é claro,
da importancia da taxa de juros e da disponibilidade de empréstimos nos
cdlculos dos aforradores e ftomadores de empréstimos. Se a atividade
econdmica estd a ir bem, este fator pode ser suficientemente importante
para permitir que as autoridades monetdrias, se tiverem inteligéncia
suficiente, mantenham o fluxo de poupanga e despesas de capital fluindo de
forma constante. Se, no entanto, a atividade econémica entra em colapso o
custo do dinheiro emprestado torna-se um fator menor nos cdlculos dos
produtores, e hd pouco que as autoridades monetdrias possam fazer. Também
€ oObvio que se as empresas comerciais acumularem grandes reservas de



dinheiro num dado momento e o retirarem noutro, o problema de manter um
fluxo regular de dinheiro torna-se mais dificil.

Sdo consideragdes como estas que me levaram a salientar a importancia de
orientar as politicas or¢camentais do Governo de forma a contribuirem para a
estabilidade e ndo para intensificar as flutuagdes da atividade econdmica.
Todos nés reconhecemos que se durante a recessdo tfodos nés comegdssemos
a contrair empréstimos e a gastar a recessdo seria bloqueada e nds
iniciariamos a retoma da economia. Recordar-se-do que fomos exortados a
fazé-lo através de folhetos e cartazes colocados sobre as paredes. O que ndo
conseguimos reconhecer durante um longo periodo foi que o Governo éramos
todos nés e que a Unica forma eficaz de todos nés podermos pedir emprestado
e aumentar as nossas despesas em seguranga era fazé-lo através do Governo.

Quando finalmente reconhecemos isto e aumentdmos as despesas, tanto o
dinheiro da comunidade como os fluxos de bens comegaram a aumentar. Teria
aumentado muito mais se tanto do novo dinheiro ndo tivesse ficado retido nas
contas dos investidores ricos e institucionais e das grandes empresas
industriais. Ha, porém, finalmente, sinais de que o fluxo de dinheiro estd a
comegar a ser alimentado por despesas privadas em instalagdes fabris e
construgdo. A medida que o fluxo aumenta a partir desta fonte, as
contribuigdes do Governo podem diminuir. Numa fase muito posterior, poderd
ser necessdrio controlar o crescimento das despesas de capital. Isto pode
ser conseguido em parte forgando as empresas a distribuir os seus ganhos
aos seus acionistas, em parte pelo Governo a coletar mais receitas fiscais a
partir dos rendimentos dos ricos para reduzir a divida nacional, e em parte
através de agbes de contengdo por parte das autoridades monetdrias.

Estou convencido de que se as pessoas compreendessem de forma correta
este conceito de fluxo monetdrio que tenho vindo a discutir, ndo podiam
deixar de ver a hecessidade de coordenar as politicas monetdrias do Sistema
da Reserva Federal com as politicas federais de despesa e de tributagdo.
Através de uma coordenagdo adequada destas politicas, estou convencido que
as variagdes nos fluxos monetdrios podem ser mantidas dentro de limites
tolerdveis. Nunca é demais insistir que o nosso maior perigo ndo € incorrer
num défice federal quando as despesas privadas se contraem, mas sim reduzir
as nossas despesas coletivas ao mesmo tempo que reduzimos a hossa despesa
privada. Da mesma forma, o caminho perigoso é encorajar as empresas a
acumular grandes reservas de dinheiro que podem desembolsar no futuro,
como nés fazemos agora, em vez de procurar induzir as empresas a manter



uma relacdo estdvel entre as suas reservas de dinheiro e o volume dos seus
negocios. Finalmente, a via mais perigosa de todas € deixar a Natureza sequir
0 seu curso em matéria monetdria, em vez de controlar as varia¢des
cumulativas na oferta de dinheiro com o objetivo de manter a circulagdo
monetdria em crescimento constante mas gradual. Se apenas conseguirmos
assegurar uma coordenagdo adequada das politicas orgamental e monetdria e
orientd-las numa diregdo compensatéria mais do que estar a intensificar a sua
diregdo!, poderemos estar muito mais perto da solugdo do nosso problema do
que talvez alguma vez ousdmos esperar.

! Nota de Tradutor. Diriamos hoje politicas contra ciclicas, as que Eccles propde face &
recessdo, o contrdrio do que fez a UE que, face a recessdo que na Europa rebentou em 2010,
exigiu a aplicagdo de medidas pro-ciclicas em vez de medidas contra ciclicas como defendeu
Marriner Eccles.



