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

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. A publicagdo de hoje
“Saltar sobre o Abismo - Marriner Eccles e o New Deal 1933-1940" de
Mark Nelson, é o primeiro texto da 6% parte da série - "6. De uma crise a
outra, da crise dos anos 30 a crise dos anos de 2010-2020", parte que é
composta por 11 textos.

Esta série ¢, desde logo, o resultado do labor incansdvel e da mais elevada
competéncia do seu autor, Jilio Marques Mota, e, como o préprio refere, é
um trabalho que leva mais de um ano em preparagdo e “ndo foi um trabalho
fdcil porque, partindo do zero quase absoluto, tivemos de andar a deambular



de texto em texto, aceitando uns, rejeitando outros, de referéncia
bibliogrdfica em referéncia bibliogrdfica, cruzando textos e referéncias
bibliogrdficas".

E com grande satisfagdo e orgulho que publicamos na lingua portuguesa estes
textos em torno das ideias e 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 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 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.”

Dada a sua extensdo a apresentagdo do texto serd feita em 4 partes, a (ltima
das quais € constituida por comentdrios ao texto de Mark Nelson. Hoje
publicamos a 1% parte.

6. De uma crise a outra, da crise dos anos 30 a crise
dos anos de 2010-2020

Selegdo e tradugdo de Julio Marques Mota

17 m de leitura

6.1. Saltar sobre o Abismo - Marriner Eccles e o New
Deal 1933-1940

Por Mark Nelson



Publicado por em 27 de
Dezembro de 2012 (Jumping the Abyss: Marriner S. Eccles and the New
Deal, 1933-1940, ver aqui)

NGds capitalistas temos de decidir quanto vamos pagar pelo capitalismo

[1].
Marriner S. Eccles: New York Times, Maio de 1935

Esta € a multiddo que quer mais o poder do que a retoma da economia
- a multiddo que durante 12 anos esteve no poder, que tentou as mesmas
politicas que acabaram no maior golpe da nossa histdria econdmica; a
multiddo que quis que esta administragdo tenha uma divida de 20 mil
milhées e um pais desmoralizado e prostrado; no entanto tém a sublime
auddcia de propor que voltemos ds mesmas politicas que arruinaram o
pais. Provou-se que fizeram falsos lucros no seu proprio terreno [2].

Marriner S. Eccles: memorando para FDR, Dezembro de 1935

Este trabalho apresenta a primeira andlise compressiva e independente das
contribuicdes de um dos mais importantes altos funciondrios publicos da
histéria americana. Quando estudante de pés-graduagdo hd mais de uma
década, comecei a investigar o papel que Marriner S. Eccles desempenhou
durante a década de 1930, tanto como assistente especial do secretdrio de
Estado do Tesouro como como presidente do Conselho de Governadores da
Reserva Federal. Fiquei intrigado que Eccles, como empresdrio republicano de
Utah - e sim, era um mérmon - tenha sido o mais enérgico defensor da politica
keynesiana do New Deal. Desde entdo, aprendi muito mais sobre a sua
participagdo nesses anos, e, de facto, muito mais sobre o vexatdrio meio
politico e econémico em que a sua carreira como funciondrio publico se
desenrolou. Embora este trabalho se destine claramente a ampliar as
contribui¢ées que Eccles fez em dreas politicas importantes, procura também
corrigir algumas imprecisées que tém sido frequentemente transmitidas
sobre os detalhes da sua participagdo. Além disso, os seus interesses sobre
politica orgamental e monetdria eram tdo profundos que ndo seria exagerado
considerar o nosso presente trabalho que se segue como histéria do New Deal
com Eccles como seu ponto central.


http://neweconomicperspectives.org/2012/12/jumping-the-abyss-marriner-s-eccles-and-the-new-deal-1933-1940.html

Ha uma razdo muito mais saliente que consubstancia o valor de uma exploragdo
mais completa da carreira de Marriner Eccles. Lembro-me de ler em 2001 a
observagdo de 1935 do principal opositor de Eccles, o Senador Carter Glass,
de que a Reserva Federal era uma instituigdo "que nunca teve um mdgico entre
0s seus membros, e que também ndo é agora que o tem". No entanto,
concomitante com a minha descoberta da avaliagdo de Carter Glass sobre a
lideranga da Reserva Federal, foi importante um livro no topo das listas de
best-sellers da nagdo, escrito pelo jornalista Bob Woodward, que pareceu
intimista quanto a feiticaria monetdria do seu entdo presidente, Alan
Greenspan. Com o ftitulo fervoroso de Maestro e o subtitulo dedutivo
Greenspan's Fed and The American Boom, transmitia o temperamento
econdmico radiante que muitos americanos associaram entdo ao seu mandato
ao leme do Fed. De facto, Woodward afirma no prefdcio do seu livro que o
préximo presidente '"assume a presidéncia numa era Greenspan',
acrescentando que "as condigées econdémicas herdadas para todos - do
préximo presidente a qualquer cidaddo - sdo, em muitos aspetos, os
dividendos de Greenspan“[3].

Esta perspetiva reverencial sobre o presidente reinante da Reserva Federal
refletia uma sensibilidade mais ampla no pais na altura em que Alan Greenspan
encarnou o que era o FED. Ja em 1980, o economista Alan Blinder observou
que "era dificil encontrar um economista americano com menos de quarenta
anos que professasse ser keynesiano". Embora hiperbdlica, esta declaragdo é
publicada apenas quinze anos apds a revista Time ter postumamente
considerado Lord Keynes o "Homem do Ano" e menos de uma década apds o
presidente Nixon ter anunciado a sua intengdo de tirar o pais da recessdo,
com uma declaragdo que se tornou célebre: agora sou keynesiano em economia
[4]. Nessa altura, o livro Maestro chegou ds livrarias, enquanto o pais parecia
ja ter respondido muito antes ao apelo de um "Manifesto Capitalista" do
jornalista conservador William Safire: "Adeptos do laissez- faire de todo o
mundo, uni-vos! Ndo tém nada a perder a ndo ser o vosso Keynes". Ajudado
pelo que o bidgrafo Keynes Robert Skidelsky vé como "uma onda de arrogancia
keynesiana" nos anos 60, a estagflagdo do final dos anos 70, e a retdrica
cativante da "Revolugdo de Reagan" nos anos 80, a fé nos efeitos benéficos
dos mercados livres tinha-se tornado em grande parte o contraponto de um
pensamento econdmico sdlido, ndo apenas entre um grande ndmero de
economistas académicos, mas também na mente popular. Ilustrativa da
extensdo deste sentimento, a revista Human Events, que em 2005 apelou aos
principais leitores conservadores (e tinha ha muito tido Ronald Reagan como
um assinante fiel), incluiu a Teoria Geral de Keynes na sua lista dos dez livros
mais perigosos alguma vez escritos. A obra de 1936 foi julgada apenas um
pouco menos perigosa do que O Manifesto Comunista, Mein Kampf e o Pequeno



Livro Vermelho de Mao. Esta foi, evidentemente, uma avaliagdo fantasiosa de
uma obra que afirma expressamente que o “individualismo" continua a ser "a
melhor salvaguarda da liberdade pessoal" e que para além de "um ajustamento
entre a propensdo para consumir e o incentivo ao investimento, ndo ha mais
razdes para socializar a vida econdmica do que havia antes". Embora seja
claro, portanto, que a maioria dos que se sentiram ameagados pelo livro ndo
leram uma palavra do mesmo, ou ndo fizeram qualquer tentativa para o
compreender, a Teoria Geral e o Keynesianismo tornaram-se o papdo de todos
os que temiam o "socialismo de Estado". Apesar de haver ainda muitos
economistas keynesianos, isso significou uma importante mudanga nas
percecdes macroeconémicas da nagdo. [5]

Infelizmente, os americanos em 2001 tinham esquecido em grande parte
quem fora Marriner Eccles. Na mente da maioria dos historiadores, ele era
considerado - quando era considerado - como algo de curioso, um keynesiano
caseiro que, como banqueiro republicano de Utah, defendeu o financiamento
do défice e desempenhou um papel importante na reorientagdo do poder da
Reserva Federal de Nova Iorque para Washington. Para esses historiadores
economicos que estavam dispostos a considerar o New Deal com olhos
favoraveis, Eccles foi considerado uma figura nobre que fez um esforgo indtil
para persuadir o Presidente Franklin Roosevelt a aumentar as despesas nos
anos anteriores da guerra, mas que também ndo se apercebeu das
possibilidades monetdrias de que dispunha como chefe de um banco central.

Para tais "Neo-Keynesianos", o abandono do padrdo de ouro e o tremendo
crescimento da oferta monetdria - desenvolvimentos com os quais Eccles ndo
tinha qualquer ligagdo - deram origem aos impressionantes aumentos do
Produto Nacional Bruto de 1933 a 1937 (um crescimento médio de
aproximadamente 9% ao ano). Para o ndmero crescente de economistas
académicos que defendiam o capitalismo do mercado livre e encaravam o New
Deal como um impedimento ao relangamento econémico - e afirmavam ter os
modelos matemdticos para o provar - Eccles foi desconsiderado e encarado
como a encarnagdo de todas as faldcias inimigas da era Keynesiana [6].
Escrevendo em 1987, Robert Lucas, o altamente aclamado campedo da
"revolugdo das expectativas racionais" no pensamento econdémico, afirmou
desdenhosamente que "aquilo a que agora chamamos macroeconomia" estava
centrado numa série de controvérsias que tinham sido simplesmente
ultrapassadas: "a armadilha da liquidez, a agdo do Federal Open Market
Committee (FOMC), a doutrina dos fundos emprestdveis, e todas as outras
questdes macroecondomicas que pareciam tdo importantes tal como estavam a
ocorrer e que sdo tdo dificeis de lembrar agora". Keynes, afirmou Lucas, e
aqueles que seguiram a sua pista "foram obrigados a confiar na ingenuidade



marshalliana para provocar algum dinamismo Util a partir da teoria puramente
estdtica", enquanto "o tedrico moderno estd muito melhor equipado para
afirmar exatamente o problema que ele quer estudar e que depois estuda ".
Assim, os préprios debates que tinham envolvido os decisores politicos
plblicos durante mais de meio século foram considerados algo antediluvianos

[7].

Foi no meio deste clima politico e intelectual que comecei a considerar as
contribuicées de Marriner Eccles no New Deal. Escusado serd dizer que o
advento da Grande Recessdo contribuiu em grande medida a encorajar um
novo olhar sobre aspetos dos anos do New Deal que tinham perdido uma boa
parte do seu brilho como objetos dignos de atengdo académica. Apesar de ter
renunciado hd muito a sua varinha de conddo, Alan Greenspan forneceu o que
os historiadores do futuro certamente verdo como um momento seminal na
historia dos EUA, quando o antigo presidente da FED reconheceu perante
uma comissdo do Congresso, em Outubro de 2008, que a derrocada financeira
o tinha deixado numa " chocante incredulidade ". A sua total confianga hos
mercados livres, afirmou, tinha sido perdida. "Todo o edificio intelectual",
admitiu ele, "ruiu no Verdo do ano passado".

O economista galardoado com o Prémio Nobel Paul Krugman escreveu pouco
depois: "O que vamos ter de fazer, claramente, é reaprender as licées que
foram ensinadas aos nossos avés pela Grande Depressdo" [8]. Isto teria
parecido improvdvel apenas um curto periodo de tempo antes. Quem teria
imaginado, enquanto o pais desfrutava dos "dividendos Greenspan', que
Krugman em breve estaria a escrever um livro com o titulo improvdvel End
This Depression Now [9]. De facto, quando estou a escrever este texto
(Outono de 2012), o pais estd a recuperar muito debilmente da sua mais grave
crise econdmica desde o declinio cataclismico do inicio da década de 1930.
Anteriormente, a pior recessdo desde a Grande Depressdo ocorreu em 1981-
82, quando o PIB real caiu 2 por cento. Na queda de 2007-09, o declinio do
PIB real foi de cerca de 5 por cento! Desde a década de 1930, o desemprego
nhunca tinha ultrapassado os 8% quatro anos apds o inicio de um declinio. Desde
a década de 1930 nunca o sector financeiro tinha testemunhado um colapso
tdo proximo de catastréfico. Desde a década de 1930 que nunca um ndmero
tdo massivo de familias americanas tinha perdido as suas casas devido a
execugdo hipotecdria [10].

Aqui, ho Outono de 2012, ndo € inteiramente certo que a economia hdo voltarad
a cair noutra recessdo, como aconteceu ho Verdo de 1937. Desta vez, no
entanto, as transgressdes politicas que permitirdo que isso acontega serdo
muito, muito menos perdodveis. Mesmo que uma tal tragédia seja evitada, um
periodo prolongado de elevado desemprego - uma tragédia em toda a regra -



estd desnecessariamente no seu quinto ano. Em Novembro de 2012, a taxa de
desemprego regista 7,9 por cento. O crescimento econémico para o primeiro
trimestre de 2012 foi recentemente avaliado pelo Departamento de Comércio
em 1,5% e a expectativa é de que o crescimento permanega lento até ao final
de 2014. Na Europa, onde as adverténcias da década de 1930 estdo a ser
ainda mais minuciosamente desprezadas, os "austeritdrios" estdo a submeter
o continente a um quinto Outono de miséria econémica. O Eurostat, a agéncia
de estatisticas da Unido Europeia, acaba de comunicar que as economias dos
vinte e sete paises da UE diminuiram 0,2 por cento no segundo trimestre de
2012. Certamente entdo, as licdes aprendidas no amargo batismo da Grande
Depressdo foram completamente esquecidas, se ndo por um largo conjunto de
economistas punidos, pelo menos por aqueles a quem foi confiada a diregdo
das politicas publicas, tanto aqui como na Europa [11].

Ndo pode haver grandes dlvidas de que Marriner Eccles estava bem no centro
das disputas do New Deal sobre a eficdcia das medidas de politica
orgamental. Embora refletindo sobre os primeiros anos da chamada Revolugdo
Keynesiana, nada menos que uma autoridade sobre a histéria econémica da
América, Milton Friedman, afirmaria que ndo foi John Maynard Keynes, mas
sim Eccles que desempenhou o papel mais ativo na disseminagdo generalizada
das "politicas keynesianas" por todo o planeta [12]. E dificil encontrar muitas
matérias sobre as quais Milton Friedman e o seu colega economista John
Kenneth Galbraith estivessem de acordo. Embora Galbraith abragasse em
grande medida o keynesianismo - se bem que receasse que este tivesse
viajado por uma "rua de sentido U(nico" - Friedman viu-o como um
desenvolvimento bastante lamentdvel. No entanto, sobre a contribuigdo
fundamental desempenhada por Eccles no avango dos seus preceitos, eles
estavam inteiramente de acordo. "As suas ideias constituem a Unica revolugdo
de que had registo", escreveu uma vez Galbraith a Eccles, "que entrou no
governo através de um banco central" [13].

Eccles era possuidor do que Galbraith gostava de chamar "os instintos
primitivos de um homem de negdcios"; tdo primitivo, de facto, parece que ndo
conseguiu obter um diploma de liceu [14]. Eccles surgiu como uma figura na
vida nacional, ndo vindo dos arredores encantados de Bloomsbury, mas da Sido
Mérmon na grande bacia americana. Chegou aos seus pontos de vista
econdmicos pouco ortodoxos, ndo enquanto professor em Oxford, mas como
um participante rude e agressivo na cena empresarial americana. A partir de
meados da década de 1930, Eccles era uma espécie de nome familiar. Era o
omnipresente defensor da despesa publica financiada pelo défice; citado em
inimeros artigos de jornais e revistas; visto em noticidrios, em convengdes
empresariais e em saldes sindicais; ouvido frequentemente na rddio. e



retratado na capa da revista Time. Um grande nimero de americanos pré-
Segunda Guerra Mundial, que finham pouca familiaridade com o nome John
Maynard Keynes, conhecia bem este mormon irascivel de Utah.

No entanto, como jd foi referido anteriormente, alguns historiadores
econdmicos, homeadamente Christina e David Romer, ddo a Eccles uma nota
bastante fraca sobre a sua compreensdo da eficdcia dos mecanismos
monetdrios da Reserva Federal [15]. Contudo, estas posigdes sobre Eccles
parecem um pouco injustas, quando se considera, por exemplo, que a
reestruturacdo de 1935 da Reserva Federal - uma alteragdo que aumentou
significativamente o grau de eficdcia destes mecanismos - pode ser-lhe
atribuida mais do que a qualquer outro individuo. Assim, quando o atual
presidente, Ben S. Bernanke, chega ao trabalho fodas as manhds para aplicar
os instrumentos da politica monetdria, ele entra no Edificio Marriner S.
Eccles.

Apesar da dedicagdo do edificio de 1982, o papel de Eccles nos anos da
Depressdo raramente recebe adequada exploragdo histérica. Este estudo
tenta abordar esta omissdo, tragando a perspetiva bastante singular sobre o
que ele trouxe a administragdo Roosevelt nos anos que antecederam o inicio
da Segunda Guerra Mundial. Eccles ficaria certamente intrigado - e sem
duvida entristecido - com a situagdo dificil em que o pais se encontrou nos
Ultimos tempos, como se chegou a essa situagdo, as politicas que foram
utilizadas para sair dessa situagdo, e com a forte censura que mesmo um
esforgo relativamente modesto de reparagdo orgamental tem suscitado em
muitos quadrantes. Embora possa haver uma ligeira divida de que valorizaria
as numerosas caracteristicas distintivas das nossas atuais circunstancias, ele
também se maravilharia, penso que se pode afirmar com confianga, de como
os ares e os sons da Grande Recessdo ressoam e nos ddo ares de alguma
familiaridade. Aqui reside entdo o objetivo principal deste trabalho: as
questdes que a hagdo enfrentou na década de 1930 e a forma como foram
enfrentadas pelo presidente, o Congresso, a Reserva Federal, e o povo
americano em geral, sdo tdo dotados de relevdncia para os desenvolvimentos
de hoje como possivelmente nunca terd acontecido na histéria. E o que
frequentemente descobrimos quando fazemos o balango de muitas das
questdes de politica pulblica de 2012, sdo as marcas de rodapé de Marriner
Eccles.

(Continua)



(2° parte)

Considere que o primeiro contacto da Eccles com os partiddrios do New Deal
coincidiu com uma investigagdo da Comissdo Bancdria e Monetdria do Senado,
que revelou que os banqueiros de investimento americanos, no final da década
de 1920, conscientemente, tinham feito circular milhares de milhdes de
dédlares de titulos estrangeiros sem valor. Ndo conseguiram, entre outras
coisas, verificar adequadamente, ou ignoraram de forma flagrante, a validade
das informagdes fornecidas pelos vendedores estrangeiros. Esta prdtica,
relataram os investigadores da comissdo, violou "principios elementares de
ética empresarial”.

Constituia, acrescentaram, "um dos capitulos mais escandalosos da histéria
da banca de investimento americana". Quando Eccles se juntou a
administragdo, muitos em Wall Street estavam a minimizar todo o incidente.
"Todo o assunto esta demasiado longe, no passado", declarou um dos
principais banqueiros de investimento que insistiu que o caso desagraddvel
"tinha a ver com uma era que tinha definitivamente terminado". Ndo ¢ bem
assim. Em 15 de Agosto de 2012 encontra-se um relatorio da Associated
Press em que a Wells Fargo & Company concordou em pagar o valor de 6,58
milhdes de délares pela venda de titulos em 2007 que sabia ser desonesta.
Um porta-voz da empresa, que € hoje consideravelmente uma grande empresa
financeira tendo adquirido a Wachovia Corporation numa fusdo em 2008,
declarou que a Wells Fargo foi “"completamente renovada" e acrescentou:
"Temos o prazer de por este assunto para trds das costas"[16].

Mais um assunto que dificilmente pode ser rotulado como uma reliquia do
passado da nagdo envolveu Eccles num dos seus primeiros esforgos como
membro do Departamento do Tesouro nos primeiros meses de 1934. Ajudou
a administragdo a fazer recuar os esforgos zelosos de Wall Street para
enfraquecer o projeto de lei de controlo dos titulos e da bolsa de valores
entdo apresentado ao Congresso. O que é absolutamente impressionante
neste ataque de 1934 ao projeto de lei de valores mobilidrios é o quanto as
reivindica¢gdes alarmistas da comunidade financeira de entdo se assemelham
as reivindicagdes feitas contra a lei de reforma de Dodd-Frank sobre Wall
Street em 2010 (embora esta Gltima parega estar longe de ser a melhor
elaboragdo de lei) [17].

Considere que foi um subcomité sobre habitagdo que Eccles chefiou quando
esteve no Tesouro que alterou a estrutura da hipoteca imobilidria hos Estados



Unidos, criou a Federal Housing Administration, e levou a formagdo da
Federal National Mortgage Association, conhecida logo a sequir como Fannie
Mae. Foi um acordo que beneficiou inlimeros americanos durante bem mais de
meio século antes da sua estrutura ter sido fundamentalmente degradada. O
material aqui apresentado apoia a alegagdo de Eccles de que a construgdo de
habitagdo era, de longe, o elemento mais essencial de uma recuperagdo
economica completa. O mecanismo para colocar um vasto ndmero de
trabalhadores da construgdo civil de volta ao trabalho foi estabelecido com
a formagdo da Administracdo Federal de Habitagdo que Eccles defendeu. A
histéria de como ficou por realizar a oportunidade de acabar com o elevado
desemprego na década de 1930 através da construgdo de habitagdes, pode
legitimamente ser apelidada de trdgica. No entanto, a emergéncia de uma
inddstria de construgdo modernizada que se seguiu a Lei Federal de
Habitagdo que Eccles defendeu, conseguiu produzir, ainda que prejudicada
como foi pela injustiga racial da sociedade americana, um volume e qualidade
de habitagdo moderada nos anos pés Segunda Guerra Mundial que, como a
historiadora Gail Radford reconheceu, "parecia impossivel a um nivel massivo"
ja nos anos 20. Além disso, o financiamento, planeamento e melhorias no uso
do solo que a FHA promoveu permitiram que a habitagdo desempenhasse um
papel crucial na estabilidade econdmica, e pode, sugere o historiador
econémico Alexander Field, "ter contribuido para a moderagdo do ciclo
econémico do pés-guerra tanto quanto o tdo apregoado papel da politica
or¢camental e monetaria"[18].

Foi Eccles, no entanto, que advertiu que as condigdes hipotecdrias fdceis em
condigdes econdmicas relaxadas também poderiam representar um potencial
de abuso. Embora os pré-requisitos da famigerada hipoteca subprime - e a
rendncia do governo ao seu dever de supervisionar a securitizagdo destes
instrumentos, deixando esta fungdo para a "regulagdo do mercado livre" -
estivessem quase certamente para além da sua imaginagdo.

No entanto, Eccles ficou profundamente perturbado com a falta de iniciativa
e ousadia da FHA. A incapacidade de fomentar a construgdo de um nimero
suficiente de casas foi na sua opinido a maior falha do New Deal. Considere a
lamentdvel sensagdo de déja vu que certamente experimentaria ao ler as
noticias de Outubro de 2011 - que exibem uma semelhanga estranha com os
memorandos dos seus ficheiros dos anos 30 - que regras demasiado
restritivas impediram que todos, exceto 8,4% dos 25.000 desenvolvimentos
de interesse comum da nagdo, obtivessem a elegibilidade da FHA para as suas
candidaturas [19]. Do mesmo modo, ho Verdo de 2012, relatérios noticiosos
que descreviam as "regras de subscricdo hiperrestritas" que Fannie Mae e a
FHA insistiram em manter replicam de perto os relatérios que se poderiam



ler na secretdria de Eccles na década de 1930 e o levaram a emitir constantes
queixas privadas e publicas de que a chave para a recuperagdo econémica
estava a ser insensatamente frustrada [20].

No entanto, é duvidoso que Marriner Eccles ficasse minimamente
surpreendido com o facto de algumas das questdes regulamentares em jogo
no seu fempo continuarem em questdo hoje. Quando o Senador Christopher
J. Dodd, até Janeiro de 2011 o presidente do Comité Bancdrio do Senado,
ofereceu o seu apoio a criagdo de um Unico regulador bancdrio ao iniciar as
audigdes do comité sobre a reforma da supervisdo, fé-lo com palavras que
equivaliam a uma reafirmagdo quase literal dos comentdrios de Eccles dos
anos 30. "Temos de eliminar a sobreposigdo, redunddncias e burocracia
adicionais criadas pela atual sopa do alfabeto dos reguladores"”, aconselhou o
senador do Connecticut. "Ouvi de muitos que argumentaram que eu ndo devia
insistir num Unico regulador bancdrio", declarou Dodd, cerca de sete décadas
apos as exortagdes de Eccles. "O argumento mais comum ndo € que seja uma
mad ideia", continuou ele, "é que a consolidagdo é demasiado dificil do ponto de
vista politico". Dodd (que tinha os seus proprios problemas com o que muitos
sentiam ser uma relagdo demasiado acolhedora com grandes preocupagdes
financeiras) desistiu deste aspeto da reforma bancdria bastante cedo nas
deliberagdes da sua comissdo [21].

Eccles teria valorizado a dificuldade. No seu esforgo para remodelar a
supervisdo bancdria, tornou-se a forga motriz por detrds do Acordo Uniforme
sobre Supervisdo Bancdria em 1938, que abandonou as prdticas
contabilisticas de valorizagdo dos ativos pelo valor de mercado durante quase
sete décadas. (O que Eccles sentiria sobre essa prdtica contabilistica no
mundo bancdrio de hoje é dificil de dizer. Os seus sentimentos sobre a
contabilidade de registos pelo valor de mercado na década de 1930 sdo
discutidos num capitulo seguinte). Esse desenvolvimento era por ele
considerado muito menos importante do que convencer o Congresso e o
Presidente Roosevelt da conveniéncia do que ele designhava como "unificagdo
bancdria". Ganhar esta batalha para centralizar a supervisdo numa dnica
agéncia, pensava Eccles, teria constituido a realizagdo mais significativa de
todos os seus anos ao servigo do governo. Escusado serd dizer que, quando
Eccles falou de uma dnica agéncia de supervisdo bancdria, tinha em mente a
Reserva Federal. Para além de simplificar, a unificagdo permitiria ao Fed
transformar os padrdes de risco de crédito de um instrumento pré-ciclico
hum instrumento contra-ciclico. A economia teria grandes beneficios,
acreditava ele, se os padrdes de empréstimo pudessem ser suavizados em
recessdes e apertados durante periodos de "exuberdncia irracional", para
usar uma agora famosa locugdo de Greenspan. Apenas o Fed, insistiu Eccles,



teria a pericia necessdria para aplicar uma tal politica. Avaliando o valor deste
tipo de ajustamento, a Moody's Analytics, que aconselha os profissionais de
gestdo de risco, sugeriu numa conferéncia em Junho de 2010 que as
pontuacées de crédito ao consumo poderiam ser automaticamente
aumentadas nas economias em recessdo e diminuidas em periodos de
expansdo. Em grande medida, é uma representagdo do que defendia Eccles
em 1935 e que a muitos hoje em dia poderia parecer um instrumento novo e
inovador [22].

No entanto, na opinido de Eccles, a principal razdo para adotar a unificagdo
da supervisdo segue o raciocinio que Mark Twain uma vez defendeu: "Ponham
todos os vossos ovos hum cesto - e vigiem esse cesto". Um (nico regulador
bancdrio reduziria o foco do publico, e reforgaria e centraria a sua prépria
responsabilidade. Se alguma coisa corresse mal em termos de competéncia
regulamentar, haveria apenas uma diregdo para apontar um dedo acusatério.
"As forgas politicas irdo dominar cada vez mais as atividades no campo do
dinheiro, crédito e banca", profetizou ele, "uma vez que agéncias
governamentais separadas e fracas sdo forgadas a curvar-se perante as
pressoes politicas do momento"[23]. Convencido da diregdo que tal arranjo
iria fomar, intitulou o capitulo das suas memdrias onde relata o seu esforgo
falhado de unificagdo "a concorréncia no laxismo ".

Esta expressdo é infelizmente justificada no relatério da Comissdo de
Inquérito, designada pelo Congresso e pelo Presidente Obama para investigar
as causas da crise financeira e econémica de 2008-10. Publicado em 2011, o
relatorio da comissdo critica o governo por ter permitido "as empresas
financeiras escolherem os seus reguladores preferidos no que se fornou uma
corrida para o supervisor mais fraco". Curiosamente, ou talvez
surpreendentemente, o Presidente do Fed Alan Greenspan, ao testemunhar
contra a supervisdo bancdria consolidada em 1994, tocou nesta capacidade
dos bancos de mudar os seus reguladores como uma forma eficaz para estas
instituigdes iludirem "a postura excessivamente rigida de qualquer
regulador'[24]. Uma "concorréncia ho laxismo" de facto!

Eccles pode, contudo, ficar satisfeito por saber que pelo menos a sua
insisténcia na eficdcia de ajustar as normas regulamentares para acomodar
as condigdes econémicas em mudanga tornou-se um tema de muita discussdo
desde a crise bancdria. Os Relatérios de Genebra sobre a Economia Mundial,
uma colegdo de economistas especializados nas dreas da banca e das finangas,
emitiram um documento publicado em 2009 em que se defende o que se
designa por ‘“regulamentagdo macroprudencial". Eles apelam a normas
regulamentares "contraciclicas" que alterariam, por exemplo, os rdcios
minimos de capital ou liquidez "para assegurar que num boom, quando as



medidas de risco sugerem que os bancos podem alavancar ou emprestar mais,
com seguranga, os bancos estejam a por de lado uma quantidade crescente
de capital que pode depois ser libertada quando o boom termina e os pregos
dos ativos voltam a cair". Charles Calomiris, professor de finangas na
Columbia Business School, escreveu - noutra drea de acordo com a posigdo de
Eccles - que estas alteragdes regulamentares seriam muito mais direcionadas
e eficazes do que os ajustamentos a taxa dos fundos federais para amortecer
as bolhas de ativos impulsionadas pelo crédito antes que constituam uma séria
ameaga a salde econdmica global. Tal como Calomiris salienta, a maioria dos
participantes na discussdo concorda agora que deveriam existir normas
regulamentares mais estritas para "instituicdes financeiras grandes e
complexas". No entanto, ele identifica ainda uma tendéncia crescente em
quase todos os paises desenvolvidos para separar a autoridade monetdria da
autoridade reguladora. Assim, em vez de o Fed adquirir poderes adicionais, o
mandato para "supervisdo e regulagdo macroprudencial" poderia ser dado a
um "conselho de reguladores" criado de novo, que coordenaria um aperto ou
flexibilizagdo uniforme das normas com representantes de todas as vdrias
agéncias que atualmente atuam como reguladores. Resta-nos adivinhar como
é que Eccles responderia a um tal plano que, em certa medida, cumpriria o seu
apelo a um dnico regulador implementando medidas contraciclicas, mas
eliminaria o Fed dessa autoridade [25].

"Tornar o crédito acessivel a pequenas empresas sélidas € crucial para a nossa
recuperagdo econdémica", afirmou o presidente do Fed Ben Bernanke numa
conferéncia de Julho de 2010 sobre a necessidade de expansdo do crédito.
Em mais uma reafirmagdo quase literal de um problema realgado
repetidamente pelo Eccles, Bernanke lamentou o facto de os bancos terem
flexibilizado os padrdes de crédito para as grandes empresas, que, huma
reprise de 1936, estavam a apresentar grandes lucros, enquanto negavam
empréstimos a pequenas empresas que empregavam uma percentagem muito
elevada da forga de trabalho americana. Bernanke reconheceu que o Fed
estava "a exercer pressdo para conseguir mais fluxo de crédito"[26]. O
Presidente Eccles, embora identificando a mesma situagdo, foi ligeiramente
menos polido quando se dirigiu a uma convengdo de milhares de banqueiros
americanos em 1935 em que caracterizou a sua recusa em conceder
empréstimos a empresas mais pequenas como sendo essencialmente um caso
de malfeitoria profissional [27].

De todas as associagdes que estd na moda fazer com os anos do New Deal de
Marriner Eccles, aquela da qual ele poderia ter derivado o mdximo em auto-
satisfagdo € o retorno ubiquo da maxima "Ndo se pode empurrar uma corda”



[N.T.1]. Embora seja mais frequentemente creditada a Eccles, a expressdo
foi cunhada, na presenca de Eccles, pelo seu aliado do Congresso, T. Alan
Goldsborough de Maryland, e refletiu a sua convicgdo partilhada de que,
embora as politicas monetdrias fossem cruciais para a recuperagdo - alguém
poderia imaginar Eccles a apontar com grandes criticas, por exemplo, o facto
de o Japdo, na sua "década perdida", ter esperado até ao sétimo ano da sua
recessdo para capitalizar os seus bancos - tais mecanismos monetdrios
desempenham um papel complementar a politica orgamental no decurso de
uma grave recessdo econémica [28]. Atualmente, apesar de uma
impressionante infusdo de moeda na economia por parte do Fed desde 2008,
levando as taxas de juro a minimos histdricos, a economia permanece ho
marasmo e, como referido, uma melhoria significativa da situagdo do emprego
para qualquer coisa remotamente préoxima do pleno emprego parece ndo estar
a chegar ao fim. (Entretanto, o rendimento atual de uma nota do Tesouro a
dois anos é de 0,27 por cento.) Pode levar o cavalo econdmico a dgua... [N.T.
ou seja, pode dar uma oportunidade a alguém mas ndo pode obrigd-lo a
aproveitar essa oporfunidade]

Marriner Eccles fteria, portanto, estado bastante familiarizado com os
contornos deste dilema. Como escreveu o historiador econémico Allan
Meltzer, o foco de Eccles na nogdo de uma "armadilha de liquidez" é anterior
a exploragdo de Keynes desta situagdo. De facto, Meltzer sugere que Keynes
pode fer "adquirido a ideia a partir de banqueiros" [29]. Claro que, embora
ele tenha criticado os bancos no final de 1935 por ndo emprestarem, Eccles
defendeu-os nos primeiros anos da Depressdo, citando a pura impossibilidade
de encontrar mutudrios nhuma economia tremendamente débil. "Os
responsdveis de empréstimos bancdrios devem sentir-se como Marriner
Eccles", escreveu um escritor nas pdginas da Forbes em Margo de 2010,
referindo a sua perspetiva de que "ndo se pode empurrar uma corda" em
politica monetdria. O autor estava a discordar da posicdo do economista
Joseph Stiglitz e de muitos outros de que os bancos ndo estavam dispostos a
conceder empréstimos. Embora reconhecendo que os empréstimos pendentes
estavam de facto a diminuir @ medida que os depésitos comerciais
aumentavam rapidamente, o artigo insiste que esta situagdo dificil ndo era o
resultado de uma falta de vontade de empréstimo, mas sim uma consequéncia
do facto de que "a procura por parte dos mutudrios continua fraca". Seja
como for, parece que o ponto de vista do Eccles foi confirmado: no que era
entdo o vigésimo sétimo més apds o inicio da Grande Recessdo, o dinheiro ndo
estava a sair suficientemente dos bancos [30].

(continua)



(3¢ parte)

Se a Grande Recessdo parece ter realgado as limitagdes das medidas
monetdrias, tfambém deu origem a mais um dilema que Eccles enfrentou na
década de 1930. Em Outubro de 2010, um artigo de primeira pdgina no New
York Times noticiou que muitas das maiores empresas do pais estavam a tirar
partido do periodo prolongado de taxas de juro quase nulas da Reserva
Federal para acumular dinheiro, vendendo obrigagdes a taxas de juro
frequentemente inferiores a 1%, em vez de utilizarem as condigdes de
dinheiro fdcil para investir e criar empregos. Ostensivamente, esta situagdo
é causada, alguns argumentariam - como foi afirmado de forma semelhante
nos anos 30 - pela "incerteza" sobre o futuro da economia. (A incerteza sobre
o futuro econdmico, Eccles gostava de dizer, ndo € a causa de uma recessdo
econdmica, mas sim uma consequéncia de uma recessdo. Um fabricante de
gadgets [n.t. engenhoca eletrénica portdtil] torna-se confiante sobre o
futuro quando alguém algures comega a comprar gadgets. Como muitos
analistas financeiros previram, no entanto, uma boa parte dos empréstimos
de hoje destina-se a financiar fusdes e aquisigdes [31]. Esta é precisamente
a acusagdo que Eccles fez setenta e cinco anos antes. Em meados dos anos
30, ele citava o agambarcamento de enormes "posigdes liquidas em dinheiro"
por muitas grandes empresas como um obstdculo significativo a recuperagdo.
A "desculpa", disse ele, "era que ninguém sabia quanto tempo a depressdo iria
durar". Isto presumivelmente ndo refletia a atitude de muitas pequenas e
médias empresas que, como revelou um estudo do Departamento de Comércio
de 1935, clamavam por empréstimos que ndo conseguiam obter. Quando "se
trespassou o véu deste sofisma", escreveu Eccles, a verdadeira razdo - a
compra de empresas concorrentes - "podia ser claramente vista"[32].

As medidas monetdrias expansivas tomadas pelo Fed deixaram o Presidente
Bernanke prisioneiro, tal como Eccles, entre aqueles que temem a inflagdo e
aqueles que Ihe ddo as boas-vindas. Charles Plosser, o presidente do Banco da
Reserva Federal de Filadélfia, alertou repetidamente desde 2008 para as
consequéncias inflacionistas que podem resultar da abertura do mercado e
das politicas de flexibilizagdo quantitativa do Fed. Na Reserva Federal de
Chicago, entretanto, o presidente Charles Evans lidera um coro crescente de
economistas que, longe de estarem preocupados com a inflagdo futura,
pensam que o presidente Bernanke precisa de prosseguir uma expansdo
monetdria ainda mais ativa. Estes crentes da fixagdo do nivel do PIB nominal
tém fé que a inflagdo emergente encorajaria os detentores de dinheiro a



gastd-lo ou a investi-lo. Assim, deram um novo nome a uma paixdo antiga, que
teria sido de facto familiar aos populistas americanos e contra a qual Eccles
lutou energicamente. Tanto os "homens do dinheiro sdo" como o Senador
Harry Byrd, como os "inflacionistas" como o representante do Texas Wright
Patman - ambos espinhos constantes nos pés de Eccles -, disse ele, distraem
a atengdo da Unica coisa que ele pensava ser de alguma importancia: "aumentar
o poder de compra da nagdo"[33].

Diga-se mais uma vez que Marriner Eccles estaria claramente perplexo com
o facto de os governos parecerem insensiveis ds questdes fundamentais sobre
a procura agregada que na sua opinido foram deixadas claramente em
evidéncia pelos desenvolvimentos da década de 1930 e da Segunda Guerra
Mundial. O ziguezaguear orgamental face ao grave declinio econdmico,
argumentou ele repetidamente, é uma receita para o fracasso. A muito
discutida "década perdida" do Japdo, iniciada em 1991, e que resultou na
acumulagdo de uma divida governamental maciga, ndo lhe suscitaria henhuma
concessdo no que diz respeito a eficdcia da politica orgamental. "Combater
uma depressdo é como saltar um abismo", afirmou uma vez, "se a fenda tiver
10 pés de largura, mesmo um salto de nove pés € pior do que ndo saltar " [34].
Ele advertiu assiduamente FDR para evitar uma linha de agdo que muitos
economistas tém sugerido que o Japdo seguisse docilmente nos anos 90 [35].
"Se gastarmos algum dinheiro todos os anos, mas ndo o suficiente para dar o
estimulo necessdrio as despesas privadas", escreveu Eccles num memorando
profético no inicio de 1935, "podemos acumular uma grande divida e ainda ndo
estarmos fora da depressdo". A este respeito, ele exortou o presidente: "A
politica mais segura € a politica mais ousada" [36].

Eccles teria quase de certeza fornecido conselhos idénticos em 2009. O
facto do Presidente Obama, hesse ano, ter escolhido uma linha de agdo
orgamental que se revelou muito menos potente do que o que as condigdes
econdémicas justificavam, poderia ter uma ligagdo substancial, se bem que
indistinta, a historiografia do New Deal e ao que o historiador econdmico
Bradford Delong identificou como o "pessimismo contrafactual” - a convicgdo
entre um grande ndmero de universitdrios especialistas da Grande Depressdo
de que existiam tdo poderosos obstdculos politicos e econémicos em jogo
naqueles anos, que a implementagdo de muitas politicas publicas eficazes ou
foram curto-circuitadas ou nunca foram sequer seriamente consideradas. Ao
avaliar as implicagdes duma tal perspetiva - que realmente ndo se poderia ter
feito grande coisa - Delong sugere que a sua aceitagdo "tem muito
possivelmente afastado os historiadores econémicos de uma visdo equilibrada
da Grande Depressdo e da maneira de como ela poderia indicar aos
historiadores ndo econémicos como a Grande Depressdo poderia fornecer



analogias Uteis para pensar sobre os problemas econémicos de hoje". De
facto, existe uma clara semelhanga entre as terriveis consequéncias de que
tanto o Presidente Roosevelt como o Presidente Obama foram advertidos,
mesmo quando restringiram os seus objetivos orgamentais. (Curiosamente, o
défice durante o primeiro ano fiscal do Presidente Roosevelt - Julho de 1933
até Junho de 1934 - atingiu o mesmo hivel de PIB que o do primeiro ano do
Presidente Obama: 9 por cento [37]). Ambos os lideres foram informados de
que os mercados financeiros entrariam em panico e a confianga das empresas
seria abalada, levando a uma escalada dos custos dos empréstimos
governamentais e a uma outra recessdo. A medida que a divida soberana dos
EUA crescia, tanto nas administragées Roosevelt como Obama, ho entanto,
os "vigilantes das obrigagdes" [os investidores no mercado] ndo sé se
mantinham presos aos seus investimentos do Tesouro, como estavam mais do
que dispostos a aceitar taxas de juro em constante declinio. Eccles gostava
de salientar isto, e gostava de observar que o papel, tinta, mdo-de-obra, e
custos de distribui¢do tornavam o empréstimo de dinheiro a taxas de juro
tdo baixas realmente mais barato do que colocar as mdquinas de imprimir
dinheiro a funcionar. Além disso, as agdes orgamentais em ambos os periodos
- especificamente 1934 e 2009 - demonstraram beneficios econdmicos
positivos até que estes efeitos se dissiparam. Ambas as administragdes
implementaram orgamentos que continham os défices mais elevados da
histéria dos EUA fora do tempo de guerra, uma distingdo que é crucial. Eccles
informou o presidente de que era "tfotalmente inadequado" [N.T. ou seja, o
défice situava-se a um nivel que era, ndo obstante, insuficiente. Ver N.T.2].
E, como veremos, ele procurou persuadir qualquer pessoa da administragdo
que pudesse suportar ouvir que o presidente ndo estaria, de forma alguma, a
gastar o seu capital politico, nem os seus apoiantes do Congresso, com a
criagdo de uma maior divida federal, se com essa politica trouxesse o pleno
emprego e o crescimento econdmico de forma sustentada. Ambos eram
necessdrios, argumentou ele, ndo apenas para silenciar os "uivadores da
calamidade", que decretaram os défices do governo como o fim da civilizagdo
ocidental, mas para fornecer o sustento econdmico para pagar a divida nos
anos futuros. Porém, um governo que abandona o estimulo prematuramente
fracassard; isto, acreditava ele, foi a grande admoestagdo da "recessdo de
Roosevelt" de 1937, quando o governo federal e o Fed tiraram o pé do
acelerador e geraram consequéncias verdadeiramente desastrosas [38].

Um dos exemplos mais recentes de "pessimismo contrafactual" pode ser
encontrado no livro de George Akerlof e Robert Shiller de 2009, Animal
Spirits, sobre as forgas psicoldgicas que impulsionam a vida econémica. Depois
de notar que os gastos do New Deal eram de "ordens de grandeza reduzida",
eles parecem aceitar a explicagdo frequentemente ouvida de que FDR ndo



tinha nem a "inclinagdo" nem a "legitimidade politica para ir suficientemente
longe"[39]. Este trabalho desafia estes ultimos pressupostos, examinando a
espantosa, se bem que excessivamente breve, vida da Administragdo de
Obras Civis [CWA]. Criado por ordem executiva em 1933, a CWA foi um
projeto de obras publicas que se destinava a ajudar a hagdo a sobreviver ao
Inverno de 1933-34. Colocado nas mdos do notdvel Harry Hopkins, o programa
demonstrou o poder remunerador de uma mdo-de-obra bem remunerada,
tanto sobre a procura agregada como sobre o espirito humano. Nascida em 9
de Novembro de 1933, a CWA colocou cerca de 4 milhdes de americanos a
trabalhar até ao Natal e quase 4,3 milhdes até meados de Janeiro de 1934.
Pode ser uma das realizagées mais subvalorizadas da histéria dos EUA. Muitas
vezes vista como uma precursora da Administragdo do Progresso das Obras
(WPA) criada em 1935, a CWA ndo era tal coisa. Existem, de facto, distingdes
muito fortes entre os dois programas. Apesar de fer sido orgamentado em
400 milhdes de délares retirados do orgamento da Administragdo de Obras
Pdblicas, o programa ultrapassou rapidamente esse montante e estava a
gastar dinheiro, disse um observador desaprovador, “como um marinheiro
bébado". Apesar de ter obtido um nivel extraordindrio de apoio publico e
demonstrar um beneficio econdmico discernivel que poderia ter sustentado a
viabilidade politica da agéncia, FDR ordenou a sua dissolugdo na Primavera de
1934. Na altura, Marriner Eccles chefiava a CWA em Utah e fez um esforgo
para o manter em funcionamento. (Apesar de, na altura, ele ter feito muita
divulgagdo sobre o programa, incluiu apenas uma referéncia positiva, mas
nhuma espécie de entre paréntesis, ao CWA nas suas memdrias, e ndo fez
qualquer mengdo a sua associagdo direta a este mesmo programa. E digno de
uma breve especulagdo que abaixo apresento sobre a razdo pela qual isto pode
ter sido assim).

Embora tivesse sido mais dificil, muitos acreditam que o Presidente Obama
poderia ter conseguido - ou pelo menos defendido - um estimulo fiscal muito
maior. Ele certamente desfrutou do apoio de quadrantes inesperados, muito
como o aconteceu com FDR em 1934. "Ndo é uma coisa imprdpria numa
recessdo", comentou Robert Lucas sobre o estimulo de Obama, "aplicar ai
dinheiro e tentar evitar que a despesa caia demasiado". (Lucas voltaria, claro,
a uma visdo mais critica do estimulo fiscal em 2010). "Nestes tempos
invulgares", afirmou Martin Regalia, o economista-chefe da Camara de
Comércio dos EUA perto do final de 2008, "é necessdrio um pacote de
estimulo significativo [a énfase é minha] para que a economia avance
rapidamente e, como tal, ird aumentar o défice a curto prazo". Um més antes,
o economista conservador de Harvard Martin Feldstein tinha admitido que "a
Unica forma [a énfase € minha] de evitar um aprofundamento da recessdo
serd um programa tempordrio de aumento das despesas governamentais”. Ele



advertiu entdo que o "estimulo" deve ser suficientemente grande. Os
editores do The Economist responderam a esta exortagdo, que Feldstein
parecia proferir com algum desconforto, com uma saudagdo que Eccles
acreditava ser finalmente aplicdvel a toda a sua geragdo: "Bem-vindo ao clube,
Sr. Feldstein" [40].

Sublinhar-se-a - um ponto que tem um claro significado para a Grande
Recessdo - que tanto Eccles como o seu principal conselheiro econémico,
Lauchlin Currie, conseguiram travar a ideia do termo "langar a bomba” [pump
priming], porque esta transmitia a nogdo infundada de que um dnico aumento
de despesa publica poderia reiniciar o fluxo de prosperidade econémica. Isto
parece ser precisamente o que a administragdo Obama estabeleceu em
termos de estimulo fiscal em 2009. Embora a recessdo tenha tecnicamente
terminado em Junho desse ano e embora a economia tenha estado perto de
crescer a 4% no segundo frimestre do ano seguinte - indicadores claros de
que este estimulo truncado estava a comegar o seu trabalho -, o desemprego
continuava elevado e os uivadores da calamidade ndo foram silenciados. De
facto, um vasto leque de republicanos congressionistas continua a proferir
declaragdes banais sobre prudéncia orgamental e orgamentos equilibrados
que fazem lembrar de forma espantosa as sombrias ofertas de remédio de
Andrew Mellon a uma nag¢do em dificuldades ha oito décadas atrds. Sem
divida que Eccles ficaria espantado em ver um grande ndmero de eleitos a
legitimar a teoria do ciclo econdmico austriaco que estad disposta a encarar o
sofrimento humano incalculdvel como um remédio necessdrio para graves
recessdes econdmicas, recessdes que ele estava convencido de que a sua
geragdo tinha demonstrado com sucesso como prevenir, em primeiro lugar.

Face a esta oposigdo conservadora as despesas federais, os defensores do
estimulo da procura agregada voltaram-se para o que tem sido descrito como
alternativas inovadoras. Nos Ultimos anos, foi sugerido o estabelecimento de
um banco de infraestruturas patrocinado pelo governo federal que
comercializaria titulos e daria garantias de empréstimos para alavancar o
investimento privado na reconstrugdo das estradas e pontes da nagdo que
estdo em péssimo estado. Uma sugestdo estrategicamente dtil, talvez mas
pouco inovadora, esse terreno foi pisado hd sessenta anos por Eccles,
tentando contrariar uma intransigéncia semelhante com esse mesmo conceito.
(A ideia, evidentemente, equivale essencialmente a adogdo de um orgamento
de capital por parte do governo federal). Os patrocinadores de hoje tém
recorrido a introdugdo da legislagdo promulgada com o titulo feliz: "The
Rebuild America Jobs Act". Também a este respeito, Eccles usou uma
abordagem semelhante ao Congresso bastante conservador eleito em 1938,
introduzindo oficialmente a lei como "The Self-Liquidating Projects Act of



1939" [Lei dos Projetos Auto-Amortizdveis de 1939]. Neste momento, parece
que os esforgos atuais para conseguir gastos em infraestruturas desta forma
ndo serdo mais persuasivos com os conservadores orgamentais do que em
1939 [41].

Numa linha tdtica semelhante, Robert Shiller escreveu em The New Republic
no Verdo de 2011, que com a mistura certa de impostos e despesas "o estimulo
pode facilmente tomar uma forma orgamental equilibrada". Esta abordagem,
afirma ele, pode permitir que a procura seja reforgada sem alienar os
equilibradores orgamentais. Ele remontou esta defesa aos anos 40 e aos
economistas Walter Salant e Paul Samuelson, e observou que é um conceito
que tem sido ensinado has aulas de introdugdo do curso de Economia desde
entdo. De facto, uma tal politica orgamental foi uma faceta importante da
série "contribuigdo federal liquida" de Lauchlin Currie de 1935, que Eccles
referiu frequentemente. Era concebivel que o tipo certo de excedente
orgamental poderia aumentar a procura agregada mais do que o tipo errado
de défice orcamental. Shiller descobriu, evidentemente, tal como Eccles
quando argumentou sobre os méritos da proposta, que a tributagdo
progressiva essencial para a tornar eficaz é inalteravelmente oposta a ideia
dos "conservadores orgamentais", a maioria dos quais deseja uma tributagdo
baixa e ndo orgamentos equilibrados [42].

Eccles desaprovaria certamente o recuo da nagdo em relagdo ao seu
compromisso de progressividade na tributagdo fiscal. A Grande Recessdo foi
teatro de uma avalanche de comentdrios sobre a natureza perniciosa da
desigualdade de rendimentos nos Estados Unidos. A maioria dos relatos toma
nota do facto de tais disparidades terem atingido niveis proporcionais ao
inicio da Grande Depressdo [43]. Alguns deram-lhe a designagdo de "A Grande
Divergéncia". Também aqui, Eccles consideraria lamentdvel fosse permitido o
recrudescimento de tais condi¢ées econémicas tdo doentias. "O nosso
problema agora", informou ele ao Congresso em 1935, "é a distribuigdo de
rendimentos"[44] De facto, ele estava convencido de que o desequilibrio na
distribuigdo ndo sé dificultava a recuperagdo, como era uma causa essencial
para o desencadear da Depressdo. Na sua famosa exposi¢do de "A Grande
Compressdo", que diminuiu dramaticamente a diferenga entre os ricos e os
pobres da América, os historiadores econdmicos Claudia Goldin e Robert
Margo remontam o seu inicio a 1933. Como eles salientam, esta foi uma
tendéncia econémica que ndo ganhou um impulso significativo até a Segunda
Guerra Mundial. Na década de 1930, porém, Eccles liderou a acusagdo a favor
de progressividade fiscal - lamentou o imposto sobre a folha de saldrios como
a fonte de financiamento preferida para a Seguranga Social - e ficou muito
insatisfeito com o progresso do New Deal nesta frente, e, como veremos,



hesitou pouco em declard-lo publicamente. A chave para o conseguir, insistiu
Eccles, era tributar suficientemente o que o historiador Mark Leff denomina
os "subplutocratas". Isto era algo que FDR esteve relutante em fazer até a
guerra.

Esta vontade de entrar na briga politica em quase todas as frentes faz um
forte contraste com o atual presidente, Ben Bernanke. Em testemunho
perante a Comissdo de Orgamento da Cdmara em Junho de 2010, por exemplo,
o Presidente Bernanke foi rdpido a defender o "aumento excecional" da divida
nacional como um antidoto necessdrio para a desaceleragdo econémica e a
sugerir - embora um pouco cautelosamente - que outro estimulo poderia ser
aconselhdvel. Bernanke evitou cuidadosamente, contudo, qualquer mengdo a
cortes especificos nas despesas, aumentos de impostos, ou quaisquer
questdes politicas para além das mais amplas declaragdes macroecondmicas.
Mesmo quando instigado por um congressista que implorou: "Mas precisamos
da sua pericia", o presidente Bernanke insistiu que "evitaria tomar partido".
Eccles, pelo contrario, estava mais do que ansioso por partilhar as suas
opinides sobre aspetos relativamente obscuros da politica publica e, de facto,
hesitar em fazé-lo em questdes politicas vitais entendia ele que seria como
um quase incumprimento do dever. Assim, ndo estava de modo algum
incomodado quando declarou publicamente que tinha chegado o momento de
um programa nacional de salde, e sentiu-se bastante livre ao enviar um
memorando ao presidente sugerindo que tal projeto de lei de salide assumisse
a forma de subsidios em ajuda aos estados. Tais coisas, argumentou ele,
estavam inexoravelmente ligadas a sadde da economia. Fazia tudo parte do
seu trabalho [45].

Ecles antecipou que a sua franqueza poderia, a dada altura, pér em perigo as
suas hipéteses de ser reconduzido tanto na presidéncia como no préprio
Conselho do Fed. De facto, ele estava convencido de que a sua batalha publica
com A.P. Giannini do Banco da América frouxe exatamente esse resultado
quando o Presidente Truman lhe negou a renomeagdo para a presidéncia em
1948. Tendo em conta as atuais preocupagbes sobre a influéncia das
instituigdes financeiras na vida americana, a perspetiva de Eccles sobre este
poder corporativo crescente tem algum significado. Além de Eccles, o
"Gigante do Ocidente" [AP. Giannini] foi um dos poucos banqueiros
proeminentes que deu apoio a muitas iniciativas do New Deal e foi um
importante contribuinte financeiro para o Partido Democrdtico. Embora o
préprio Eccles tenha sido pioneiro no uso de uma holding para conseguir uma
banca interestadual de facto antes do inicio da Depressdo, ele chegou a
acreditar no final dos anos 30 que a holding de Giannini, Transamerica
Corporation, estava a tfornar-se demasiado grande e poderosa. Eccles, para



sua consternagdo, viu-se qual Dr. Frankenstein de um protétipo de negécio
que caracterizou perante uma comissdo do Congresso como "“maligno".
Giannini, por sua vez, acusou o presidente do Fed de tentar controlar a
Transamerica para beneficiar a sua propria empresa holding First Security.
O confronto entre estes dois, que partilhavam muito em comum e tinham uma
relagdo amigdvel a certa altura, tornou-se bastante publico e virulento, e
desenrolar-se-ia, no processo Eccles v. Peoples'Bank, perante o Supremo
Tribunal dos Estados Unidos. Embora Eccles tenha realmente ganho esta
especifica batalha legal, o vencedor final desta luta para refrear o poder da
Transamerica e limitar o crescimento de tais instituigées ndo € um nenhum
mistério. "Ndo hd maneira na terra", Eccles admitiria mais tarde, "de impedir
a expansdo do Banco da América". No entanto, que reagdo poderia ele ter ao
saber que hoje os dez maiores bancos comerciais dos EUA comandam mais de
55 por cento dos ativos desse sector e que os lucros do sector financeiro
ascendem a quase um tergo de todos os lucros empresariais na nagdo? [46].

Num assunto que é claramente relevante para os cidaddos em 2012, Eccles
procurou alcangar o que ele considerava ser "uma mudanga de grande
significado", encarregando o Fed especificamente, por lei, de contrariar as
"flutuagdes desestabilizadoras" tanto nos niveis de pregos como ho emprego.
Embora ndo tenha conseguido que tal diretiva fosse incluida na Lei Bancdria
de 1935, fez campanha com sucesso para que fosse proclamada como um
objetivo nacional pela Lei do Emprego de 1946. Em 1978, no entanto, o
Congresso ordenou oficialmente que a Reserva Federal que prosseguisse
politicas que gerem estabilidade de pregos e o mdximo emprego. Este "duplo
mandato", como € vulgarmente referido hoje, tem estado sob constante
ataque por parte dos conservadores no Congresso desde o advento da Grande
Recessdo. A frente da acusagdo feita pelos Conservadores tem estado o
Deputado Paul Ryan de Wisconsin, que apresentou um projeto de lei em 2008
que exigiria que a Reserva Federal se preocupasse apenas com a estabilidade
de pregos. O congressista continua a citar o perigo da inflagdo como a sua
principal preocupagdo em relagdo ao duplo mandato [do Fed]. Este é um receio
que ele e os seus colegas republicanos t&m vindo a expressar desde hd quatro
anos, apesar dos niveis extremamente baixos de aumentos de pregos. O
Departamento das Estatisticas do Trabalho informou em meados de Agosto
de 2012 que a taxa de inflagdo para todos os artigos (incluindo alimentos e
combustiveis) entre Julho de 2011 e Julho de 2012 registou 1,4 por cento de
aumento. Como tudo isto soaria muito familiar a Eccles, que foi
constantemente obrigado a contestar ao longo da década de 19300 que ele
chamou de "bicho-papdo da inflagdo". (E, como iremos descobrir, num infeliz
periodo sucumbiu aos seus receios). Na altura, o economista britanico Ralph



Hawtrey ironizou sobre esta preocupagdo com o chamado "Fogo! Fogo! No
dildvio de Noé". [47]

Que o governo federal estivesse disposto a aceitar um elevado desemprego
durante toda a década de 1930 era, nas palavras de Marriner Eccles,
simplesmente "incompreensivel" e uma "vergonha nacional". Como argumentou
durante a década de 1930, e durante o resto da sua vida, levou a sério as
analogias frequentes da administragdo sobre a Depressdo ser equivalente a
guerra, e estava convencido de que se tratava de um "inimigo" que poderia ter
sido vencido pela politica orgamental [48]. Na Primavera de 1940, quando a
"guerra falsa" [n.t. o periodo de 8 meses entre a derrota da Poldnia em
Setembro de 1939 e a invasdo da Franga em Maio de 1940] na Europa se
tornou espantosamente real - ilustrado pela fotografia de primeira pdgina de
um encantado Adolf Hitler a posar para o mundo face a Torre Eiffel- e o
desemprego americano caiu para pouco mais de 9% a medida que os Estados
Unidos aceleravam a sua produgdo de instrumentos de guerra, Eccles rejeitou
enfaticamente o que sentiu ser uma complacéncia generalizada tanto por
parte do presidente como do Congresso. "Como democracia", disse ele em
Maio ao Clube Econdémico de Nova Torque, "ndo podemos dar-nos ao luxo de
tomar a posigdo de que, porque as condigdes sdo satisfatérias para muitos de
nés, outros menos afortunados podem ser afastados... até que o relangamento
econémico se desenvolva num futuro imprevisivel". Para além de
consideragdes humanas, argumentou, "ndo € bom governo, boa democracia, ou
boa economia perder a produtividade de milhdes de trabalhadores". Sugeriu
aos seus ouvintes que "frases bonitas" sobre as instituicées americanas "sdo
uma mistificagdo sem sentido para um homem que ndo conseguiu encontrar
um emprego"[49].

Por outro lado, Eccles veio a descartar, pelo menos na década de 1940, a visdo
ndo rara entre os partiddrios do New Deal de que devido a mudangas
estruturais na economia e ao avango das hovas tecnologias, o pais
provavelmente nunca mais voltaria a experimentar o verdadeiro pleno
emprego. "Pessoas inteligentes", afirmou Harry Hopkins no final de 1935, "hd
muito que tinham deixado para trds" a confianga de que uma tal
transformagdo econdmica intrinseca permitiria, mesmo "sob a mais completa
recuperagdo”, a eliminagdo do desemprego. Isto exigiria, na sua opinido, uma
continuagdo dos programas de obras do governo mesmo nos periodos de
prosperidade geral [50]. Quando o pleno emprego regressou nos anos de
guerra, muitos dos companheiros Keynesianos de Eccles, antecipando que a
conclusdo da guerra traria o regresso do desemprego em massa, advertiram
que o governo federal deve estar preparado para ativar novamente o emprego
publico. Eccles, contudo, embora reconhecendo que as empresas poderiam



necessitar de assisténcia na transigdo para a produgdo do sector privado
previu com precisdo, € claro, que o desemprego em larga escala nos anos do
pos-guerra seria pouco provdvel que fosse uma preocupagdo importante [51].

Durante os anos de guerra, enquanto Eccles demonstrava que podia ser um
cruzado tdo dvido contra a inflagdo quanto o tinha sido contra o elevado
desemprego, com a politica orgamental mais uma vez a ser a arma da sua
escolha - ele entdo favoreceu o imposto sobre a folha de saldrios e
argumentou que este podia ser significativamente aumentado -, ndo pdde
resistir a enviar uma carta ao Senador Harry Byrd da Virginia. No decurso do
seu debate plblico sobre os méritos da criagdo de fundos para financiamento
do défice durante a Depressdo, o democrata conservador tinha muitas vezes
afirmado que as "faldcias fantdsticas de John Maynard Keynes em matéria
de gastos, empréstimos e créditos " eram rejeitadas pelo seu proprio pais, e
que em Inglaterra ele era "um profeta sem honra". Eccles, entusiasmado,
afirmou "ndo por malicia ", queria ter a certeza de que a Byrd ndo tinha
escapado o facto de Keynes ter sido homenageado recentemente pelo rei de
Inglaterra pelas suas muitas contribuigdes para o reconhecimento da nagdo e
que ele era agora "Lord John Maynard Keynes". Eccles transmitiu entdo a
Byrd a sua confianga de que quando a paz regressasse de novo ao mundo, os
Estados Unidos desfrutariam do pleno emprego sem necessidade de recorrer
ao "continuo défice e crescimento do sector publico". No entanto, chegaria
sem dlvida o dia em que ele estaria alinhado com "este agora honrado
profeta" no apelo a politicas orgamentais estimulantes a que o bom senador
se oporia, e poderiam entdo voltar a ser "inimigos amigdveis". Quanto ao
economista inglés, Eccles concluiu: "O tempo tem um curioso hdbito de
justificar este homem de nome Keynes".

Ao relacionar os detalhes desta carta na sua biografia de 1976 do presidente
do Fed, Sidney Hyman escreveu que o "curioso hdbito" do tempo seria
provavelmente "justificar' também o homem de nome Marriner S. Eccles
[52].

Assim parece ser.

O autor: Mark Wayne Nelson, historiador, doutorado em Histéria pela
Claremont Graduate University. Ensinou Histéria no Los Angeles City College
e na Pepperdine University. Tem artigos publicados no Hartford Courant e no
Los Angeles Times. O seu artigo sobre Henry Gaylord Wilshire e o socialismo
americano no inicio do século 20 foi publicado em 2014 no Southern California



Quarterly. O sitio na web New Economic Perspectives contém um detalhado
artigo da sua autoria sobre o papel de Marriner Eccles no New Deal. E autor
do livro -Jumping the Abyss: Marriner S. Eccles and the New Deal, 1933-
1940 (2015).
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inddstria do crédito ndo estd pronta para flexibilizar regras hipotecdrias
rigorosas.”

[21] Senate Banking Committee Hearings, 29 de Setembro de 2009,
http://dodd.senate.govf/?q=node/5240/print

[22] Los Angeles Times, 24 de Junho de 2010. B4. Na conferéncia anual da
Associagdo de Gestdo de Risco em Junho deste ano, Tony Hughes, o diretor
responsdvel do grupo de andlise de crédito da Moody's Economy.Com propds
uma tal politica.

[23] Marriner S. Eccles, Beckoning Frontiers (New York: Alfred A. Knoph,
1966), 270.

[24] Final Report of the National Commission on the Causes of the Financial
Crisis in the United States ( New York: Public Affairs, 2011), xviii, 54. Numa
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recensdo do livro de Charles Calomiris sobre a histéria da regulamentagdo
bancdria dos EUA - a ser citado num capitulo futuro - o académico Richard
Sylla escreveu no Journal of Economic History (Sept., 2001) que a atual
desregulamentagdo "de ponta" no sistema financeiro dos EUA "passard nos
préximos anos, a primeira a ser imitada pelos bancos e sistemas financeiros
de outros paises".

[25] Markus Brunnermeier, A. Crocket, C. Goodhart, A. Persaud, H. Shin, "The
Fundamental Principles of Financial Regulation,” Geneva Reports on the World
Economy 11. (July, 2009), xi, xii, 61. Um dos aspetos interessantes deste
estudo € o ponto de vista que assume sobre a avaliagdo de um ativo ao prego
corrente de mercado ou como também é conhecido "contabilidade pelo seu
justo valor". Recomenda a “avaliagdo pelo valor de financiamento" (N.T.
valorizacdo dos ativos segundo o seu valor prospetivo se forem detidos por
um periodo de tempo mais longo; ver Is "Mark to Funding” the Answer?). A
capacidade de deter um ativo é determinada pela maturidade do
financiamento do ativo. "Se um banco tiver financiado os seus ativos de vinte
anos com empréstimos a um més ou a mais curto prazo, entdo, qualquer que
seja a sua intengdo, devem avaliar o ativo utilizando os pregos correntes do
mercado. Se, pelo contrdrio, o ativo for financiado com a emissdo de uma
obrigagdo a 10 anos, o ativo pode ser avaliado por um terceiro com base no
valor atual do prego médio provdvel durante os préximos dez anos". Foi
bastante interessante observar que o antigo presidente do Citigroup, Sandy
Weil, atordoou o mundo financeiro ao afirmar numa entrevista na CNBC, a 26
de Julho de 2012, que achava que a avaliagdo pelo valor corrente de mercado
devia ser utilizada diariamente. Declarou fambém que a Lei Glass-Steagall,
que separa os bancos comerciais e de investimento, deveria ser reinstituida
e que isto permitiria aos bancos de investimento serem ligeiramente
regulamentados. Isto, é claro, foi surpreendente, uma vez que ele tinha
liderado a acusagdo de rejeitar a Lei Glass-Steagall em primeiro lugar.
Charles W. Calomiris, "Reassessing the Regulatory Role of the Fed: Grappling
with the Dual Mandate and More?" "The PEW Charitable Trusts": Projecto
de Reforma Financeira, Briefing Paper No. 10, 2009, 1-13.

[26] Los Angeles Times, 17 de Agosto de 2010. B4. Em 2010, as empresas
com vendas anuais inferiores a 50 milhdes de délares empregam mais de
metade da mdo-de-obra americana.

[27] New York Times, 15 de novembro de 1935.

[28] Krugman,185. Este observa que o Japdo esperou até 1998 para "salvar
os seus bancos". Nessa altura, a injecgdo do Governo era aproximadamente
equivalente ao que os EUA fizeram no inicio da Grande Recessdo.
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[29] Allan H. Meltzer, A History of the Federal Reserve, Volume I: 1913-
1951 (Chicago: The University of Chicago Press, 2003), 478, e nota de pé de
pdgina 150.

[30] Forbes, 1 de margo de 2010. O artigo, "Pushing a String" tem como autor
Daniel Fisher.

[31] New York Times, 4 de outubro de 2010; Bloomberg Business Week, 15
de fevereiro de 2012.; Vanity Fair, janeiro de 2012. Artigo de Stiglitz.

[32] Eccles, 259.

[33] The Atlantic, 2 de maio de 2012; The Economist, 25 de outubro de 2011.
Os discursos de Plosser ao longo da Grande Recessdo tém sido saturados com
criticas a politica monetdria. Veja-se Federal Reserve Bank of Philadelphia
Speeches, 18 de novebro de 2010, 2 de dezembro de 2010, 17 de fevereiro
de 2012

[34] Eccles Papers, 99:5. Collection (MSE) Special Collections Library,
University of Utah, Salt Lake City, Utah, Box 99: Folder 5.

[35] Krugman, 71-73.
[36] Eccles Papers, 5:5.

[371Bradford J. DelLong, "Review of Books," The Journal of Economic History
Vol. 48, No. 1 (Margo de 1988), 239,240. Gauti B. Eggertsson, “Great
Expectations and the End of the Depression,” Federal Reserve Bank Staff
Reports, Staff Report no. 234, Dezembro de 2005, 1-3.

[38] Eccles Papers, 5:5; Eggertsson, 1-3; Krugman, End this Depression Now,
131-133. Krugman parece estar a deliciar-se com a sua refutagdo dos muitos
avisos terriveis emitidos pelo historiador britanico Niall Ferguson em 2008-
2010. Ndo € que a divida soberana ndo seja importante, argumenta Krugman,
mas deve ser mantida em perspetiva. O nivel de divida dos EUA, observou,
estd "muito abaixo dos niveis com que a Grd-Bretanha viveu durante grande
parte da sua histéria moderna, tudo isto sem enfrentar um ataque de
vigilantes de titulos". Como serd mencionado, esta referéncia a divida
britanica é uma referéncia que Eccles fez repetidamente.

[39] George A. Akerlof e Robert J. Shiller, Animal Spirits: How Human
Psychology Drives The Economy, And Why It Matters For Global Capitalism,
(Princeton: Princeton University Press, 2009), 96.

[40] Wall Street Journal: The Weekend Journal, 24 de setembro de 2011.
Holman Jenkins Jr. comentdrios sobre a aceitagdo de Lucas do “primeiro
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estimulo” de Obama. "National Journal Online, 2 de dezembro de 2008.
Regalia comenta: "frequentemente ndo estou de acordo com Paul Krugman,”
comega ele, "mas eu proprio penso que estou em geral de acordo com este
recente artigo sobre estimulo e défice". The Economist, 30 de outubro de
2008. Em outubro de 2010, Feldstein, como membro do Conselho para a
Recuperagdo Econdmica de Obama, argumentava contra o fim dos cortes dos
impostos para os contribuintes de topo. "Este ndo parece ser o momento para
fazer recuar a procura”. Los Angeles Times, October 5, 2010, p.B4. Bruce
Bartlett, um antigo conselheiro do Presidente Reagan juntou-se algum tempo
antes ao grupo que defende o estimulo orgamental. Ele defendeu a sua posigdo
em Forbes.com, 13 de fevereiro de 2009; Krugman, End This Depression Now,
124. Este assinala que o Presidente Obama podia ter utilizado o processo de
reconciliagdo para contornar a posigdo de filibuster (obstrugdo) dos
republicanos. Afinal, foi assim que o Presidente Bush fez passar as suas
redugdes de impostos e foi assim que o programa “"Obama Care” foi aprovado.

[41]1 U.S. Congress. Senate. Committee on Banking and Currency. Hearings on
a Bill to Provide For The Construction and Financing of Self-Liquidating
Projects. 76™ Congress., 15t Session, 1; New York Times, 15 de margo de 2011,
15.

[42] The New Republic, 29 de agosto de 2011. Para uma interessante
discussdo sobre s questdo, veja-se Per Gunnar Bergland e Matias Vernengo,
"A Debate on the Deficit", Challenge, Vol.47, No. 6 (Novembro-Dezembro,
2004), 5-45. Barbara Bergmann observa, por exemplo, que como esposa de
um homem rico, ela simplesmente depositaria a sua redugdo fiscal Bush na sua
conta corrente e provavelmente nem sequer aumentaria a sua carteira de
agoes.

[43] Matthew Slaughter, "Time To Tackle America's Widening Inequality”,
Financial Times, 6 de outubro de 2009. Interessantemente, Slaughter visa a
natureza regressiva do imposto sobre os saldrios, que era um alvo favorito de
Eccles.

[44] Mark Leff, The Limits Of Symbolic Reform: The New Deal and Taxation,
1933-1939 (Cambridge: Cambridge University Press, 2002), 130.

[45] New York Times, 10 de junho de 2010, Bl. Ibid. Numa conferéncia de
imprensa em 26 de margo de 2012, veja-se Hyman,

[46] New York Times, 4 de dezembro de 1938; 27 de maio de 1949; Eccles,
442-448; Sidney Hyman, Marriner S. Eccles: Public Entrepreneur and Public
Servant (Stanford Graduate School of Business,1976), 336-337. Comentdrio
sobre a futilidade da tentativa de parar o crescimento do Bank of America.
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[47]Eccles, 228; Daniel L. Thorton, "The Dual Mandate: Has the Fed Changed
its Objective?" The Federal Reserve Bank of St. Louis Review Vol. 94, No. 2
(margo-abril de 2012) 117-134. Thorton estudou as reunides do FOMC e os
relatorios ao Congresso de 1979 a 2008 e observou que, embora as reunides
FOMC utilizassem a "estabilidade de pregos", nunca mencionaram o "emprego
mdximo" como objetivo politico; em vez disso, fizeram referéncia a
estabilidade de pregos e ao "crescimento econémico". A primeira utilizagdo
do mandato Humphrey- Hawkins de "emprego mdximo" que conseguiu
encontrar foi a declaragdo do FOMC da reunido de Dezembro de 2008. Isto
parece ser um produto da Grande Recessdo. Evidentemente, a suposigdo
sempre foi que o crescimento econdmico traz consigo uma certa quantidade
de emprego. Que isto poderia ser medido (Lei de Okun, 1962) alguns
consideram que isso se forna problemdtico - por exemplo, se uma maior
producdo vier de uma maior produtividade poderia manter o desemprego
estaciondrio; Para uma exploragdo da opinido de que havia uma obsessdo
custosa com o pleno emprego nos anos 60 e 70 que causou uma inflagdo
prejudicial, ver Robert J. Samuelson, The Great Inflation and its Aftermath:
The Past and Future of American Affluence (Nova Torque: Random House,
2008) 55. Arthur Okun e outros keynesianos desse periodo eram
"engenheiros pulblicos espirituosos" que ndo estavam dispostos a manter o
travdo nos anos 70 o tempo suficiente para acabar com a inflagdo que tinham
causado - até aos esforcos de Paul Volker em 1979-1982; The Financial Times,
4 de Outubro de 2011. Em ftestemunho perante o Congresso, Ben Bernanke
defendeu o duplo mandato: "Penso que o duplo mandato tem funcionado
bastante bem ao longo do tempo”, Matthew O'Brien, The Atlantic, 13 de
Agosto de 2012. O'Brien escreve sobre a paixdo de Ryan por Ayn Rand. Ryan
parece particularmente afeigoado ao discurso que Francisco d'Anconia
profere no Atlas Shrugged sobre a desmaterializagdo da moeda; A citagdo
de Hawtrey é bem conhecida e jd a vi em vdrios lugares, veja-se por exemplo
Matthew O'Brien, The Atlantic, 30 de Abril de 2012. (37).

[48] New York Times, 25 de fevereiro de 1933; “incompreensivel” era a
palavra favorita de Eccles. Foi primeiramente utilizada relativamente ao alto
nivel de desemprego enquanto testemunhava perante o Comité de finangas do
Senado quando ainda era um cidaddo privado em 1933.

[49] Eccles Papers, 1:3.

[60] Herbert Stein, The Fiscal Revolution in America (Chicago: The
University of Chicago Press, 1969), 92, 93; Krugman, End this Depression
Now, 35. Krugman comega uma secgdo intitulada "Isto é Estrutural" com uma
longa citagdo de um cientista social discutindo o facto de que a forga-de-
trabalho simplesmente ndo ¢ adequada para tomar posigdes ha nova economia
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e que o desemprego estrutural ndo desaparecerd facilmente. Krugman
informa entdo os leitores que "pregou-lhes uma pequena partida" porque a
citagdo que soa tdo parecida com os comentdrios que se ouvem
constantemente em 2012, foi na realidade escrita em 1935. Como veremos
adiante, Eccles parecia acreditar no inicio da Depressdo que os velhos
caminhos que tinham fomentado o crescimento tinham sido esgotados e
precisar-se-ia de investimento governamental constante.

[51] Hyman, 288.
[62] Hyman, 289, 290.

Notas de Tradutor

[N.T.1] A expressdo Pushing On A String- Empurrar uma corda, é uma
metdfora quanto aos limites da politica monetdria e a impoténcia dos bancos
centrais. A politica monetdria as vezes sé funciona numa diregdo porque as
empresas e as familias ndo podem ser forgadas a gastar se ndo quiserem. O
aumento da base monetdria e das reservas dos bancos ndo estimulard uma
economia se os bancos acharem que é muito arriscado emprestar e o setor
privado quiser economizar mais por causa da incerteza econémica. Empurrar
uma corda é pois uma figura de retérica para simbolizar que a utilizagdo de
um instrumento € mais influente em mover as coisas huma certa diregdo do
que noutra — pode puxar, mas ndo empurrar.
"Governador Eccles: Nas circunstancias atuais hd muito pouco, se
alguma coisa, que pode ser feito.
Congressista T. Alan Goldsborough: Quer dizer que vocé ndo pode
empurrar uma corda?
Governador Eccles: Essa é uma boa maneira de dizer, ndo se pode
empurrar uma corda. Estamos nas profundezas de uma depressdo e...,
além de criar uma situagdo monetdria facil através da redugdo das
taxas de desconto e através da criacdo de reservas excedentes, hd
muito pouco, se alguma coisa, que a organizagdo da Reserva pode fazer
para colocar a economia em fase de recuperagdo.”

[N.T.2] Como diz Spencer F. Eccles (em Marriner Eccles, pai do moderno
Federal Reserve Setembro 2014- original aqui): "Mas o estimulo financeiro
pelo défice ndo foi, nunca foi, tdo importante quanto o necessdrio, quanto o
que ele [Marriner Eccles] defendia durante todo o tempo que ld esteve, mas
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ajudou. Foi preciso o estimulo do défice da Segunda Guerra Mundial para
terminar o trabalho, como todos sabemos.”

(4° parte)

Comentarios recolhidos sobre este texto de Mark W. Nelson,
no blog Naked Capitalism:

The Rev Kev em 15 de Setembro de 2018 (original aqui)

Ja me deparei com o nome de Marriner Eccles um par de vezes antes, mas
ndo com tanta profundidade. Quanto mais leio sobre ele, no entanto, mais
gosto dele. Apés uma educagdo normal nas escolas publicas e no Brigham
Young College, ele ainda teve o talento e a desenvoltura, ao saber da morte
prematura do seu pai em 1912, para "com grande habilidade e tenacidade, ter
sido capaz de reorganizar e consolidar os bens do conglomerado industrial e
da rede bancdria do seu pai". Na altura, tinha apenas 22 anos de idade.

Note-se que ele nunca foi um fandtico de Ayn Rand, nunca esteve na Escola
de Economia de Chicago, nunca teve uma educagdo de Yale ou Harvard. Nunca
teve sequer um confecionado prémio Nobel em Economia. Tenho a firme
impressdo de que ele simplesmente usou o pragmatismo para orientar as suas
politicas. Ao ler sobre ele, encontrei uma citagdo interessante, feita durante
uma audigdo do Comité da Camara de Representantes em 1941,

Congressista Patman: "Como conseguiu o dinheiro para comprar aqueles dois
mil milhdes de ddlares de titulos do Governo em 1933?"

Governador Eccles: "Com o direito de emitir titulos de crédito".

Patman: "E ndo hd nada por detrds disso, ndo €, exceto o crédito do nosso
Governo?"

Eccles: "E isso que € o nosso sistema monetdrio. Se ndo houvesse dividas no
nosso sistema monetdrio, ndo haveria dinheiro".

Congressista Fletcher: "Presidente Eccles, quando pensa que existe a
possibilidade de regressar a um mercado livre e aberto, em vez deste
mercado financeiro de taxas fixas e artificialmente controlado que temos
agora?"
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Governador Eccles: "Nunca, nem na sua vida nem na minha".

Uma nota final. Este artigo menciona que o livro de Keynes consta da lista dos
Dez livros mais prejudiciais de "Eventos Humanos". Para os interessados, aqui
estd essa lista e deixem-me dizer que os livros que compdem esta lista dizem
muito sobre as pessoas que votaram a favor desta lista.

1. The Communist Manifesto, Autores: Karl Marx e Freidrich Engels, data de publicagdo:
1848. Pontuagdo: 74

2. Mein Kampf, Autor: Adolf Hitler, data de publicagdo: 1925-26. Pontuagdo: 41

3. Quotations from Chairman Mao, Autor: Mao Zedong, data de publicagdo: 1966. Pontuagdo:
38

4. The Kinsey Report, Autor: Alfred Kinsey, data de publicagdo: 1948. Pontuagdo: 37

5. Democracy and Education, Autor: John Dewey, data de publicagdo: 1916. Pontuagdo: 36
6. Das Kapital, Autor: Karl Marx, data de publicagdo: 1867-1894. Pontuagdo: 31

7. The Feminine Mystique, Autora: Betty Friedan, data de publicagdo: 1963. Pontuagdo: 30

8. The Course of Positive Philosophy, Autor: Auguste Comte, data de publicagdo: 1830-1842.
Pontuagdo: 28

9. Beyond Good and Evil, Autor: Freidrich Nietzsche, data de publicagdo: 1886. Pontuagdo:
28

10. General Theory of Employment, Interest and Money, Autor: John Maynard Keynes, data
de publicagdo: 1936. Pontuagdo: 23

Lista publicada em maio de 2005 e disponivel aqui.

Wukchumni, em 15 de Setembro de 2018 (original aqui)
Grande artigo...

Imagine que foi um subcomité sobre habitagdo que Eccles chefiou
quando esteve no Tesouro que alterou a estrutura da hipoteca
imobilidria nos Estados Unidos, criou a Federal Housing Administration,
e levou a formagdo da Federal National Mortgage Association,
conhecida logo a seguir como Fannie Mae.

Um mistério que ndo consigo resolver, é porque é que as agées da Fannie Mae
passaram de cerca de 60 dodlares por agdo em 2007, no calor da bolha
imobilidria, para uns miseros 1,52 ddlares atualmente, uma vez que a segunda
parte da bolha imobilidria elevou os pregos mesmo para ld dos picos atingidos
durante o esforgo precedente? Como é que agora valem 97% menos?
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Wukchumni em 15 de Setembro de 2018 (original aqui)

Uma coisa a considerar sobre a era Eccles, é que os EUA eram de longe o
maior credor do mundo, um pouco diferente, digamos, do que se passa agora.

John Hemington em 15 de Setembro de 2018 (original aqui)

E também importante notar que a verdadeira razdo pela qual os EUA incorrem
numa divida federal (para além da divida cambial) € um requisito peculiar da
Lei Bancdria de 1935, na qual a Reserva Federal era doravante obrigada a
vender as suas obrigagdes através de corretores de obrigagdes de terceiros
nos bancos dos centros monetdrios. Veja-se esta citagdo de Eccles durante
as audiéncias de Patman:

Sr. PATMAN. O Sr. Eccles, sobre este projeto-lei em particular, o Sr.
Wolcott, o presidente, chamou muito apropriadamente a nossa atengdo para
o facto de que deveriamos voltar ao projeto-lei, H. R. 2233. Este projeto-lei
deverd permitir que os 12 bancos da Reserva Federal possam comprar
diretamente ao Tesouro, titulos do Estado e titulos até $5 milhares de
milhdes em qualquer altura.

Sr. ECCLES. Isso é correto.

Sr. PATMAN. Por outras palavras, podem deter essa quantidade num
momento dado, mas ndo mais?

Sr. ECCLES. Isso é correto.

Sr.PATMAN. A lei original, tal como foi aprovada em 1913, até cerca de 1935,
deu esse poder aos bancos da Reserva Federal; serd isso correto?

Sr. ECCLES. Sem limites.

Sr. PATMAN. Sem limite; mas ndo havia razdo para o uftilizar, e ndo foi
utilizado?

Sr. ECCLES. Exceto para fratar dos saques a descoberto nas datas de
pagamento de impostos.
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Sr. PATMAN. Sim; agora, desde 1935, para que os bancos da Reserva Federal
pudessem comprar titulos do Tesouro, tinham de passar por um
intermedidrio, serd isso correto?

Sr. ECCLES. Isso é correto.

Sr. PATMAN. Por outras palavras, o Tesouro vendé-los-ia fora a algum
individuo ou empresa e depois os 12 bancos da Reserva Federal atuariam,
através do Comité de Mercado Aberto, e comprariam esses titulos ou letras
ou certificados a estes intermedidrios. Esta € a Unica forma de os adquirir,
desde 1935 até a Segunda Lei de Poderes de Guerra ter sido aprovada pelo
Congresso durante a guerra; serd isso correto?

Sr. ECCLES. E entdo poderiamos comprar diretamente $5 mil milhdes; isso é
correto.

Sr.PATMAN. Ao abrigo da Segunda Lei de Poderes de Guerra, podia comprar
até $5.000.000.000, desde 1942?

Sr. ECCLES. Isso é correto.
Sr. PATMAN. Sim.

Sr. ECCLES. Antes disso, sé podiamos comprd-los no que era conhecido como
mercado aberto, o que, evidentemente, significava comprar aos negociantes
de titulos do Governo.

Sr. PATMAN. Aos corretores, tinha de lhes pagar uma comissdo de
corretagem?

Sr. ECCLES. Sim, senhor; bem, suponho que o vendedor dos titulos pagou a
comissdo.

Sr. PATMAN. Em vez de o Tesouro enviar para o edificio do Banco da Reserva
Federal, para distribuigdo aos 12 bancos da Reserva Federal, estes titulos
oferecidos pelo Tesouro, tiveram de os vender a algum terceiro, a algum
corretor, e depois, seriam comprados pelo Comité de Mercado Aberto do
Banco da Reserva Federal, pelos 12 bancos; foi assim que se fez, ndo foi?

Sr. ECCLES. Sim; de facto, a iniciativa ndo € tomada pelo Comité do Mercado
Aberto. A iniciativa para a venda de titulos, €, evidentemente, tomada pelo
mercado. Na medida em que os titulos sdo comprados por pessoas que
negoceiam em titulos, e ndo podem dispor dos titulos no mercado, sem
depreciar os pregos, o Comité de Mercado Aberto estava pronto a apoiar os
precos. Caso contrdrio, é claro, as taxas de juro para o financiamento
governamental teriam subido, e 0 mercado de titulos teria descido.



Adaml em 16 de Setembro de 2018 (original aqui)

Numa audiéncia diferente Eccles deixa claro que ndo ter poderes de
empréstimo direto ndo tem nenhum efeito quanto a restringir os poderes de
empréstimo do governo e que ndo existem vigilantes de obrigagdes.
Infelizmente, a sua sabedoria foi praticamente erradicada de Washington...

Sr. SPENCE. Presumo que a razdo pela qual a autoridade [para pedir
emprestado diretamente a FED] foi revogada em 1935 foi devido as
condigdes existentes, entdo, quando ndo havia razdo para a autoridade: serd
isso correto?

Sr. ECCLES. Bem, tanto quanto me lembro da discussdo - e referi-me a ela
nesta declaragdo - houve o sentimento de que isto deixou a porta aberta ao
Governo para pedir emprestado diretamente ao banco da Reserva Federal
tudo o que era necessdrio para financiar o défice do Governo, e isso suprimiu
qualquer condicionamento no sentido de se obter um orgamento equilibrado.

Claro que, na minha opinido, isso ndo teve realmente qualquer relagdo com os
défices orgamentais, pelo facto de ser o Congresso que decide sobre os
défices ou os excedentes, e ndo o Tesouro. Se o Congresso se apropria de
mais dinheiro do que o Congresso cobra impostos para pagar, entdo, existe
naturalmente um défice, e o Tesouro € obrigado a contrair empréstimos. O
facto de ndo poderem ir directamente ao banco da Reserva Federal para
pedir empréstimos ndo significa que ndo possam ir indirectamente ao banco
da Reserva Federal, pela simples razdo de que ndo hd limite para o montante
que o Sistema da Reserva Federal pode comprar no mercado. Foi assim que a
guerra foi financiada.

Portanto, se o Tesouro tiver de financiar um pesado défice, o Sistema de
Reserva Federal cria a condigdo no mercado monetdrio para permitir que o
empréstimo seja feito, de modo a que, com efeito, o Sistema de Reserva
Federal financie indiretamente o Tesouro através do mercado monetdrio, e
foi assim que as taxas de juro se estabilizaram como estavam durante a
guerra, e como terdo de continuar a ser no futuro.

Portanto, é uma ilusdo pensar que eliminar ou restringir o privilégio do
empréstimo direto reduz o montante do financiamento do défice. Ou que o
mercado controla a taxa de juro. Nem uma nem outra destas afirmagdes é
verdadeira.
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