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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 texto que publicamos
hoje "Depois da queda de Marriner Eccles - “"A.P. Giannini, Marriner
Stoddard Eccles e a alteragdo do panorama da banca americana”
(extracto, Capitulo IX, Fortes divergéncias de opinido: 1949-1951)" de
Sandra Weldin, é o segundo da 5° parte da série - "5. Da morte de Roosevelt
a queda de Marriner Eccles com Truman", que é composta de 3 textos.

Esta série é, 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 nossas). Como diz Julio Mota, "Marriner 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 falcoes
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.”

5. Da morte de Roosevelt a queda de Marriner Eccles
com Truman
Selegdo e tradugdo de Jilio Marques Mota
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Capitulo IX

Fortes divergéncias de opinido: 1949-1951 (pdg.
198-217)

()

Uma vez afastado da presidéncia do Conselho de Administragdo, Eccles
tornou-se mais franco e agressivo contra a administragdo, particularmente
para com o Tesouro e o presidente. De 1948 a 1951 Eccles emitiu declaragdes
publicas relativas a sua disputa com o Departamento do Tesouro e com a
gestdo da divida publica por parte de Truman. A primeira recessdo pés-guerra
ocorreu em 1949, quando o Produto Nacional Bruto subiu ligeiramente, os
pregos desceram 2,4%, e o desemprego subiu para 5 por cento. Uma redugdo
de impostos em 1948 e o aumento das despesas da Guerra Fria resultaram
num défice orgamental de 3 mil milhdes de délares em 1949. Durante a
primeira metade de 1950, o défice aumentou em 4,3 milhdes de délares, e a
administragdo reagiu com alarme a medida que as despesas aumentavam
durante a Guerra da Coreia [48].

No inicio da recessdo em 1949, Eccles denunciou publicamente as politicas de
Truman e Snyder, alegando que estas levaram a um excesso da oferta de
dinheiro. Apontando para o triplicar da oferta de dinheiro entre 1940 e 1945,
Eccles culpou-os do "financiamento de uma parte substancial do custo da
guerra pela venda das obrigagdes do Governo aos bancos". Reiterando as suas
criticas anteriores, Eccles referiu-se a argumentos relativos aos elevados
hiveis de rendimento do pés-guerra, ao crédito fdcil, e ao atraso dos bens de
consumo para absorver o excesso de procura como causa da inflagdo. A
eliminagdo precipitada do imposto sobre lucros excessivos e dos controlos
salariais e de pregos, e o aumento da procura de habitagdo, de bens de
consumo e bens de capital, e a escassez de oferta mundial de alimentos,
levaram rapidamente a inflagdo. Quanto aos gastos com a defesa, Eccles
declarou-os contraproducentes e desnecessdrios [49].

Apareceram muitos artigos de jornal que esclareceram o publico sobre os
diferendos entre Eccles, Snyder, McCabe e Truman no que respeita a gestdo
da divida publica e a politica monetdria. Exemplos selecionados de artigos do
New York Times incluem "Eccles Denounces 'Easy Money' Policy" em 3 de
Dezembro de 1949, e "McCabe in Conflict with Eccles Blast" em 4 de



Dezembro de 1949; no Wall Street Journal artigos tais como "Will Business
Boom then Slump in 1950?" e “"Money Rulers Difference" em 5 de Dezembro
de 1949.Em 20 de Julho de 1950, num artigo intitulado "Truman and Eccles"
no Ogden Standard Examiner, Eccles solicitou novamente a suspensdo do
crédito fdcil. Recomendou a restrigdo da compra a prestagdes, a instituigdo
de impostos sobre os lucros excessivos, e o investimento ndo bancdrio de
obrigagodes.

O inicio da Guerra da Coreia exacerbou a controvérsia entre Eccles e a
Administragdo. Embora Eccles acreditasse que a politica orgamental era a
principal ferramenta para controlar a inflagdo em tempo de guerra, apelou a
controlos adicionais por parte da Reserva Federal para travar a expansdo do
crédito e a inflagdo [50]. A luta incessante de Eccles pelo controlo da politica
monetdria pontuou quase todos os discursos publicos. Eccles acreditava que
"ndo havia justificagdo para a insisténcia do Tesouro em que o Sistema da
Reserva Federal aderisse a uma politica de compra de titulos do governo a
vontade dos titulares e a pregos fixos" [51]. A Reserva Federal apoiou titulos
do Tesouro a taxa de 2% por cento, uma politica que o Conselho considerou
inflacionista. A Reserva queria ser libertada dessa responsabilidade ou, no
minimo, que a taxa de juro fosse aumentada [52].

Inevitavelmente, a luta para controlar a inflagdo durante a Guerra da Coreia
colocou a Reserva Federal e o Tesouro um contra o outro. Ao falar perante a
Camara de Comércio de Nova Iorque sobre a mobilizagdo financeira para a
Guerra da Coreia, Snyder anunciou que para evitar niveis de tributagdo mais
elevados, a taxa de 2 3 por cento a longo prazo sobre os titulos do Tesouro
continuaria em vigor. Em oposi¢do direta a pedra angular da politica da
Reserva Federal, Snyder argumentou que:

Notardo que ndo inclui a utilizagdo de aumentos fraciondrios nas taxas
de juro dos titulos do Tesouro como uma das medidas de controlo
efetivo da inflagdo. O Tesouro estd convencido de que ndo hd provas
tangiveis de que uma politica de racionamento de crédito através de
pequenos aumentos das taxas de juro dos fundos emprestados ao
Governo tenha um efeito real ou genuino na redugdo do volume de
empréstimos privados e no retardamento das pressdes inflacionistas.
A ilusdo de que alteragdes fraciondrias nas taxas de juro podem ser
eficazes no combate a inflagdo deve ser dissipada das nossas mentes
[53].



Snyder ndo s6 denegriu o papel da politica monetdria, como também deu a
entender que a sua politica era uma politica aprovada pela Reserva Federal,
pelo presidente, e pelo Tesouro. Snyder concluiu o seu discurso com uma
declaragdo de que:

“.. a taxa de 2 7 por cento a longo prazo é justa e equitativa para o
investidor, e que a estabilidade do mercado é essencial e o
Departamento do Tesouro, ha sequéncia de uma conferéncia conjunta
com o Presidente Truman e o Presidente McCabe e o Conselho da
Reserva Federal, conclui que o reembolso e as novas emissdes
monetdrias irdo ser financiadas dentro do padrdo dessa taxa.” [54]

O Conselho da Reserva Federal e o mercado de investimento reagiram com
choque. A declaragdo de Snyder implicava que o secretdrio do Tesouro ditava
a politica orgamental e monetdria. Os jornais criticaram o desplante de
Snyder. Edward Collins do New York Times protestou: "O facto de Snyder
ser, como de costume, completamente infundado e inflacionista, foi ofuscado
pela dimensdo histérica desta impertinéncia" [55]. Em 24 de Janeiro, o The
Washington Post relatou que "Snyder Implica a Ajuda de Truman na Luta
contra McCabe sobre a Politica". O repérter, J.A. Livingston, observou que a
decisdo de Snyder "ndo foi uma decisdo que tfomaria, talvez, se ele fosse um
economista" [56].

Embora o Presidente McCabe ndo tenha feito declaragdes publicas, Allen
Sproul, presidente da Reserva Federal de Nova Iorque e vice-presidente do
Comité Federal de Mercado Aberto, falou criticamente sobre a declaragdo
de Snyder de apoio a taxa de juro de longo prazo de 2% durante um discurso
perante a New York State Banking Association. As posigdes de Sproul
colocaram-no no topo da cadeia de comando da Reserva Federal, atrds apenas
de McCabe, e a sua opinido foi muito valorizada. [57]

Com o fim do seu mandato de governador proximo e sabendo que McCabe ndo
podia falar sem por em risco a sua presidéncia, Eccles falou com honestidade
e clareza. O Senador Robert Taft, o membro do Comité Misto do Relatério
Econdmico, convidou Eccles a falar a 25 de Janeiro de 1951. Eccles explicou
porque é que o Sistema de Reserva considerou a declaragdo de Snyder
perturbadora, tanto em substancia como pelas suas implicagées. [58]

Numa acgdo sem precedentes, um Presidente da Republica ordenou ao
Conselho de Governadores e ao Comité Federal do Mercado Aberto que se



deslocassem a Casa Branca no dia 31 de Janeiro para discutir os ataques a
declaragdo de Snyder. O Presidente Woodrow Wilson, o "pai da Reserva
Federal", nunca teve uma relagdo estreita com a Reserva. Wilson observou
que "no preciso momento em que eu deveria arranjar relagdes estreitas com
o Conselho de Administragdo, nesse momento eu seria acusado de tentar
exercer pressdo politica". Truman, contudo, ndo sentiu um tal
constrangimento [59].

Relutante em assistir, Eccles pediu que o Conselho ouvisse o presidente sem
interrupgdo e que apenas o Presidente McCabe fosse autorizado a falar [60].
Herbert Stein descreveu a reunido da Casa Branca como "um dos dias mais
importantes da histéria da Reserva Federal" [61]. Comegando a sua
declaragdo com um relatério sobre os assuntos externos, Truman tentou
estimular a sua audiéncia com a questdo da ameaga do comunismo. Truman
afirmou que uma forma de combater o comunismo era "manter a confianga no
crédito do governo e nos titulos do governo". Truman, apoiando-se nha
experiéncia passada, embora desapropriada, recordou que quando regressou
da Primeira Guerra Mundial, recebeu apenas 80 ddlares por um ftitulo de
liberdade de 100 délares. Embora os titulos do governo flutuassem de acordo
com a oferta e a procura, Truman ndo soube avaliar esta discriminagdo [62].
Até John Snyder considerou errada a andlise de Truman. Snyder recordou :

O Presidente, infelizmente ... Penso que ele ndo compreendeu
claramente a diferenga entre titulos de poupanga e obrigagdes de
divida pulblica. Hoje, os titulos de poupanga [da Segunda Guerra
Mundial] tém de ser pagos ao par. Eu dizia-lhe: "O senhor fala de
titulos de divida publica, ndo de titulos de poupanga, enquanto ele dizia
que ndo ia deixar os titulos de poupanga cairem para 85 como os Liberty
Bonds. [63]

Truman discutiu o orgamento atual, orientado para as despesas da defesa, e
deu uma cépia do orgamento a cada membro. Elogiou a Reserva Federal pelo
seu "bom trabalho na manutengdo da estrutura financeira do pais". Ninguém
se referiu ao recente desacordo entre a Reserva Federal e John Snyder.
Repetidamente, o presidente referiu-se a necessidade de manter a confianga
publica ho mercado obrigacionista como um meio de combater o comunismo, e
finalmente o Governador McCabe lembrou ao Presidente que '
mercado obrigacionista do Governo era algo como uma atividade
extracurricular para o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC)". McCabe
sugeriu que o FOMC tivesse consultas com o Tesouro para um acordo sobre o

'o apoio ao



apoio as obrigagdes de divida publica e, se tal se revelasse improdutivo, entdo
o Governador McCabe gostaria de falar com o Presidente. O Presidente
Truman concordou. [64]

Quando o Governador McCabe perguntou quem iria fazer a declaragdo publica
relativa d reunido, Truman respondeu que o faria pela manhd, mas ndo se opGs
a que a Reserva Federal também emitisse um comunicado. [65]

O economista Herbert Stein descreveu o encontro da seguinte forma:

A reunido foi uma obra-prima de mal-entendido deliberado. Nenhuma
das partes disse o que realmente queria dizer, no entanto cada uma
compreendeu o que queriam dizer, mas preferiu responder como se ndo
o tivessem compreendido e assim deixava-se a outra parte livre para
interpretar a resposta como desejasse. O Presidente formulou o seu
pedido de apoio huma linguagem suficientemente geral para permitir ao
Governador McCabe responder como se ele pensasse que o Presidente
apenas queria garantias de que a Reserva Federal ndo permitiria um
desastre financeiro. McCabe deu a sua garantia, mas numa linguagem
tdo indefinida que permitisse ao Presidente interpretar a sua resposta
como um compromisso de apoio a politica do Tesouro. [66]

A Reserva Federal apercebeu-se da ambiguidade da reunido. Imediatamente
apés a sessdo, os seus membros discutiram a troca de opinides e
determinaram que dela ndo resultara nenhum compromisso. O grupo
concordou em escrever um memorando sobre os trabalhos. Uma mogdo de
apoio ao mercado obrigacionista aos hiveis atuais foi derrotada por uma
votagdo de oito a quatro. Além disso, concordaram que se o mercado
obrigacionista caisse, ndo o apoiariam [67]. O presidente langou um ataque
preventivo no dia seguinte. Uma informagdo a imprensa indicava que o
Conselho da Reserva Federal tinha prometido o seu apoio para manter a
estabilidade dos titulos do governo [68]. Truman enviou uma carta a McCabe
confirmando também o acordo [69]. Quando McCabe recebeu a carta,
escreveu prontamente a Truman e pediu-lhe para anular a declaragdo, mas
era demasiado tarde.

A carta de Truman assim como uma declara¢do de Snyder indicando a
concordancia da Reserva Federal apareceu na imprensa a 1 de Fevereiro [70].
Alfred Friendly do Washington Post e Felix Belair, Jr., do New York Times,
perguntaram a Eccles porque é que a Reserva Federal capitulou perante o
Tesouro. Eccles respondeu que essa interpretagdo era incorreta. Ele



transmitiu-lhes os detalhes da reunido. No dia seguinte, ambos os repdrteres
imprimiram colunas que refletiam a opinido de Eccles sobre a reunido. Eccles
preparou um memorando da reunido indicando que Truman falou apenas em
termos gerais sobre o mercado de titulos do Estado e a necessidade de
confianga do publico no mercado de obrigagdes. A 4 de Fevereiro, na primeira
pdgina da edi¢gdo de domingo do New York Times, o titulo de Belair foi
"Truman é contestado pelo Conselho da Reserva". Quando questionado sobre
a carta de Truman a McCabe, Eccles respondeu:

"Estou surpreendido. A dnica resposta que posso dar € dar-vos uma copia
do registo do que se passou na reunido da Casa Branca, conforme
acordado por outros membros do Comité Federal de Mercado Aberto e
do qual eliminei apenas certas referéncias que tratam da situagdo
internacional e militar.” [71]

Depois de reconhecer que a responsabilidade pela divulgagdo da informagdo
era exclusivamente sua e ndo refletia o Conselho, Eccles forneceu o texto do
memorando do Conselho da Reserva. No mesmo dia em que a emissdo de rddio
de Drew Pearson revelou a animosidade de Truman para com Eccles, Pearson
observou que o Senador Fulbright sugeriu que Eccles liderasse a Corporagdo
Financeira para a Reconstrugdo, e a resposta de Truman foi "que tanto
Fullbright como Eccles podiam ir dar uma volta e deixarem de o aborrecer"
[73].

Como Eccles afirmou no dia seguinte, "a gordura estava ao lume", vinham ai
problemas [74]. O Washington Times Herald relatou que "é provadvel que o
Presidente tenha decidido um golpe politico desonesto, convocando os
governadores do Conselho Federal, ouvindo o que finham a dizer e anunciando
publicamente que lhe tinham prometido apoio e unidade em tempo de
emergéncia". A 12 de Fevereiro, Walter Lippman do New York Herald Tribune
observou que a discussdo entre o Tesouro e a Reserva Federal "sé pode ser
confusa e atormentada se o Presidente Truman deixa que ela se torne
distorcida e se transforme numa querela politica". O New York Times
apresentou o relato mais controverso. A coluna de Robert Allen, "Truman
dispde-se a despedir Eccles", declarou que quando o presidente assistiu a um
jantar com os lideres democratas do Congresso, observou que tencionava
livrar-se de Eccles. Também foi notado o facto de que o mandato de Eccles
ndo expirava até 1958, mas que o presidente tinha o poder de o destituir em
qualquer momento [75].



Compreendendo que os titulos de divida publica competiam com bancos e
associagdes de poupanga e crédito, o Boston Traveler relatou que:

O Presidente Truman ficard na histéria se ndo mesmo na ignominia
financeira por esta decisdo. Ele € o primeiro Presidente a interferir
nos assuntos da Reserva Federal e em como cumprir a sua obrigagdo
legal de controlar a moeda e o crédito no interesse hacional. E, na nossa
sincera convicgdo, ele escolheu um vencedor desastroso [76].

O apoio a posigdo da Reserva Federal veio também do Departamento de
Economia da Universidade de Chicago. Sete economistas, incluindo Milton
Friedman, acreditavam que :

"A insisténcia do Tesouro em levar para o periodo pds-guerra e para o
periodo de defesa o mesmo padrdo de taxas de juro artificialmente
baixo e fixo que era inevitdvel durante as condigdes da Segunda Guerra
Mundial, é, evidentemente, muito infeliz. [77]

O conselho do comité foi que "deveria ser dada autoridade ao conselho
para aumentar substancialmente as reservas primdrias de todos os
bancos [e que] as taxas de juro de curto prazo deveriam ser
flexibilizadas" [78].

A maioria dos artigos noticiosos defendia a posigdo da Reserva Federal,
embora ocasionalmente surgissem artigos de apoio a Snyder e a Truman.
Quando entrevistado pelo San Francisco Bulletin a 9 de Fevereiro de 1951,
L.M. Giannini advertiu "que um momento de emergéncia nacional ndo € altura
para abanar o barco. E lamentdvel, em tal periodo, ter uma grande
controvérsia académica no que diz respeito ao financiamento da divida
nacional" [79].

O Presidente McCabe, consternado com os acontecimentos durante a
primeira semana de Fevereiro, convocou uma reunido do FOMC para discutir
os recentes comunicados de imprensa. A reunido cenfrou-se na forma de lidar
com o presidente e com Snyder. A divulgagdo do memorando da Reserva
Federal feita por Eccles sobre a reunido da Casa Branca recebeu ampla
atengdo por parte da comissdo. Com excepgdo de James Vardaman, Jr., um
nomeado por Truman, nenhum dos membros criticou Eccles pela divulgagdo do
memorando da Reserva Federal. Allen Sproul elogiou Eccles pelas suas agdoes
porque elas geraram respeito por parte da comunidade financeira e do
publico. A maioria da comissdo percebeu que a relagdo entre o FOMC e o
secretdrio do Tesouro e o Presidente Truman tinha de ser formalizada por



carta para compensar a barragem da imprensa e para aliviar o presidente de
uma situagdo embaragosa. O comité redigiu duas cartas, uma para cada uma
destas personalidades citadas [80].

Eccles fez uma declaragdo ao comité sublinhando a importdncia de uma agdo
agressiva por parte do Conselho e do FOMC. Assumiu a culpa pela situagdo
atual, mas ndo apresentou desculpas, pois acreditava ter cumprido as suas
responsabilidades publicas ao divulgar um documento confidencial. Recordou
a comissdo que esta tinha "uma responsabilidade publica que é tdo importante
para o cumprimento das suas obrigagées para tentar travar a inflagdo como é
o facto de realizarmos um programa de defesa". Eccles salientou que o apoio
da Reserva aos titulos do Tesouro ndo se devia ao cumprimento do dever mas
a um esforgo para "satisfazer as exigéncias ou pedidos do Tesouro". E
continuou." ... estamos a dar ao publico a impressdo de que capituldmos ao
ponto de ndo fazermos nada para resolver este problema. O publico de hoje
estd confuso. Eles pensam que isto ndo passa de uma disputa de poder entre
o Tesouro e a Reserva Federal". Depois de descrever as responsabilidades da
Reserva Federal, Eccles observou que "se o presidente quer dar-nos uma
diretiva, isso ndo significa a nossa capitulagdo. Se o Congresso ndo gostar do
que estamos a fazer, entdo eles podem alterar as regras. Mas até o fazerem,
nos temos a responsabilidade e a autoridade " [81].

O projeto da carta do FOMC ao presidente ftentava uma reconciliagdo,
procurando desanuviar a situagdo. A carta iniciava-se com: "V.® Ex?, como
Presidente dos Estados Unidos, e nds, como membros do Comité Federal de
Mercado Aberto, fomos involuntariamente levados a uma posigdo falsa
perante o povo americano... Atraigoariamos o nosso dever para com o pais,
bem como para consigo, se ndo fizéssemos tudo o que esteja ao nosso alcance
para esclarecer os mal-entendidos". Apés uma discussdo geral sobre a
inflagdo, a carta continuava:

A inflagdo de hoje ndo se deve ao financiamento do défice por parte do
Governo. Deve-se ao aumento das despesas civis em grande parte
financiadas direta ou indiretamente através da venda de titulos do
Governo a Reserva Federal... Em tempos de inflagdo como estes, a nossa
compra de titulos do Governo ndo proporciona confianga. Mina a
confianga... Senhor Presidente, ndo nos pediu ha nossa recente reunido
que hos comprometéssemos a prosseguir nesta via perigosa... De acordo
com as nossas garantias para consigo, procuraremos elaborar com o
Secretdrio do Tesouro o mais rapidamente possivel um programa que



seja praticdvel, exequivel e adequado a luz da emergéncia da defesa, que
salvaguarde e mantenha a confianga publica nos valores das obrigagdes
do Tesouro em circulagdo, e que ao mesmo tempo proteja o poder de
compra do délar. [82]

Eccles continuou a divulgar a verdadeira causa do problema entre o Tesouro
e a Reserva Federal para dissipar o rumor de que a rixa se devia apenas a um
confronto de personalidades. Falando perante o Comité Consultivo Federal,
Eccles criticou abertamente o comité e a Associagdo Americana de
Banqueiros por ndo apoiarem a posi¢do da Reserva Federal. Culpou a posigdo
da Associagdo Americana de Banqueiros por ter conferido ao Secretdrio do
Tesouro uma atitude de independéncia face do Sistema da Reserva que lhe
conferia poderes para emitir uma declaragdo publica indicando o apoio a
fixagdo de taxas no mercado de titulos sem a aprovagdo do Conselho de
Administracdo ou do FOMC [83].

Abordando diretamente a inépcia do Conselho, Eccles apontou a sua falta de
apoio quando o Conselho de Reserva procurou legislagdo para travar a oferta
de moeda e considerou que "obtivemos uma oposi¢do constante do Comité
[Consultivo Federal]... [84] Encerrou o seu discurso com: "Nunca vi henhum
momento em que a faléncia deste Comité Consultivo Federal ou da Associagdo
Americana de Banqueiros fosse tdo evidente como hoje" [85].

No mesmo dia da sua visita ao Comité Consultivo Federal, Eccles falou para o
Conselho [da Reserva Federal].

Talvez eu deva pedir desculpa ao grupo. (Virando-se para o Presidente
McCabe) - quando esteve fora, Tom, fiz uma declaragdo. Ha muito
tempo que estou tdo preocupado com isto, acho que talvez tenha dito
algumas coisas que ndo devia fer dito ou hum tom muito mais forte do
que devia. E preciso ter um "Advogado do Diabo". Parego certamente
ter escolhido o dificil papel de ser isso mesmo. Possivelmente ndo o
devia ter feito hoje. Espero que ndo considerem, que nenhum de vés o
tome como um assunto pessoal. Trata-se de uma questdo estritamente
objectiva [86].

Eccles e Sproul trabalharam assiduamente num plano de reconciliagdo com o
Tesouro, que, ao mesmo tempo, afirmasse a capacidade da Reserva Federal
se libertar da responsabilidade de apoiar as obrigagdes do Tesouro.
Elaboraram um programa pelo qual a Reserva Federal sé apoiaria o mercado
de taxas fixas até um maximo de 500 milhdes de ddlares de obrigagées a 2 3



por cento [87]. A posicdo da Reserva recebeu apoio do Senador Paul Douglas
do Illinois. Esta proposta, apresentada a 7 de Fevereiro, recebeu o
reconhecimento de Truman a 25 de Fevereiro, quando convidou vdrios
funciondrios da administragdo e o Presidente McCabe a investigar as relagées
entre o Tesouro e a Reserva Federal.

Embora o presidente tenha mencionado a conveniéncia de manter as taxas de
juro atuais, o economista Herbert Stein percebeu isto como "tudo isto era
marginal para o resultado porque a proposta bdsica ja tinha sido decidida "
[88].

Thomas McCabe demitiu-se do Conselho de Administragdo ho mesmo dia. A
sua carta a Truman indicava que apesar de ter previsto que o seu papel na
Reserva Federal durasse um ano, permaneceu trés anos devido as tarefas em
mdos. McCabe descreveu o seu dilema:

Senti que o Presidente do Conselho dos Governadores tinha um papel
especial e duplo. Como membro do Conselho de Governadores, deve
cumprir sempre com foda a integridade as suas responsabilidades ao
abrigo da Lei da Reserva Federal. Como Presidente do Conselho de
Governadores, deve esforgar-se conscienciosamente por harmonizar
interna e externamente as politicas do Conselho de Governadores com
as do Presidente e da Administragdo. Ao longo dos anos desde que me
honrou com a nomeagdo, exerci toda a minha energia para cumprir estes
dois objetivos. Em nenhum momento isso tem sido fdcil. [89]

John Snyder recordou que Truman acreditava que a nomeagdo de McCabe era
um erro. Truman, enquanto discutia a destituigdo de Eccles e referindo-se a
nomeagcdo de McCabe, admitiu que "de qualquer modo, também fiz um erro
igual". Snyder observou que "assim que o manto Ihe caiu em cima [McCabe],
ele apenas se envaideceu e inchou, inchou até fazer saltar os seus botdes...".
Oh ndo, ele ndo tinha uma ideia sobre como lidar com o trabalho". Quando
Truman informou McCabe de que queria que ele renunciasse a presidéncia,
McCabe fé-lo prontamente [90].

A escolha de Snyder para um novo presidente foi William McChesney Martin,
Secretdrio Assistente do Tesouro e um companheiro do Missouri. Martin,
antes da sua designagdo formal como presidente, supostamente terd
negociado o acordo de 1951 entre o Tesouro e o Federal Reserve, enquanto
Snyder esteve ausente por duas semanas devido a uma operagdo a vista [91].



O senador liberal democrata Paul Douglas, do Illinois, ex-professor de
economia da Universidade de Chicago, apoiou publicamente Martin para a
posigdo no Federal Reserve. Em 22 de Fevereiro de 1951, Douglas discutiu a
questdo dos pregos dos titulos a taxa de rendimento fixa na Camara do
Senado. Ele enfaticamente lembrou a Camara que a questdo ndo era especifica
sobre as taxas de juros, mas "se o Sistema da Reserva Federal restringiria a
oferta de crédito na sua fonte" [92].

Quando o Tesouro e a Reserva Federal revelaram o acordo, Douglas e outros
senadores apresentaram uma resolugdo para permitir que a Reserva Federal
rejeitasse o mercado de titulos. Achando a declaragdo presidencial e do
Tesouro ambigua, Douglas queria esclarecimentos. O andncio conjunto do
Tesouro - Reserva Federal em 3 de margo de 1951, declarou meramente que:

O Tesouro e o Sistema da Reserva Federal chegaram a um acordo total
com relagdo a gestdo da divida e as politicas monetdrias a serem
praticadas na promogdo do propésito comum de assegurar o
financiamento bem-sucedido das necessidades do Governo e, ao mesmo
tempo, minimizar a monetizagdo da divida publica [93].

O significado total do acordo ficou evidente trés dias apés o antncio. A
Reserva comprou $ 500 milhdes em titulos e, assim, rapidamente cumpriu a
sua responsabilidade. Quando o Tesouro solicitou apoio continuado ao
mercado de titulos, o Conselho recusou educadamente. Agora liberto da
obrigagdo de taxas de rentabilidade fixas, a Reserva Federal poderia
executar o controle da politica monetdria [94].

Liberto do seu papel de ndo apoiar as politicas orgamental e monetdria de
Truman e sabendo que ele préprio renunciaria em breve ao cargo no Conselho
de Governadores, Eccles fez um discurso de abertura em 4 de Junho na
Faculdade de Agricultura Estadual em Utah que provocou a rutura final nas
suas relagdes com Truman. Eccles utilizou o seu discurso publico como um
veiculo para expor os seus pontos de vista sobre a Coreia, Indochina, Irdo e
China. Ele afirmou que os Estados Unidos “apoiavam governos reaciondrios
que careciam da confianga e do apoio do povo"”. Denunciando a politica
americana de comprar paises que cortejassem o comunismo, Eccles sugeriu
que os recursos deveriam ser alocados para combater os problemas
subjacentes de superpopulagdo e da revolugdo econémica. Os $ 60 milhdes de
délares previstos para os gastos na defesa da Coreia seriam mais bem gastos
ajudando a Coreia subdesenvolvida a sustentar a sua economia. Num curto



discurso, Eccles arrasou a Doutrina Truman e as suas politicas da Guerra Fria
[95].

Com a vitéria final de Eccles para o Conselho de Administragdo terminada,
apresentou a sua demissdo em 20 de Junho de 1951, para se fornar efetiva
em 15 de Julho de 1951. Eccles recordou ao presidente que, embora
inicialmente tivesse previsto uma curta estadia no Capitélio, tinha servido
dezassete anos por causa da guerra e das suas consequéncias, mas acreditava
que era agora altura de voltar aos seus assuntos pessoais e privados [96]. A
resposta superficial de Truman foi uma "expressdo proforma de boa sorte e
adeus, sem uma palavra sequer de agradecimento pelos servigos prestados a
nagdo" [97]. Segundo Sidney Hyman, biégrafo de Eccles, muitos jornais
elogiaram o servigo de Eccles e funciondrios de Washington honraram-no com
uma festa de despedida no maior saldo de baile do Capitélio [98].
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