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"A good many people believe
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Nota de editor:

Inicidmos ho passado dia 1 de Fevereiro uma longa série - de mais de 50
textos - cuja dltima parte estd ainda em preparagdo. A publicagdo de hoje “O
que poderiamos ter aprendido com o New Deal ao enfrentar a recente
recessdo global” de Jan A. Kregel, é o segundo 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 Jdlio 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 2 partes. Hoje
publicamos a 1% parte.
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Prefacio

Na medida em que os decisores politicos tenham aprendido alguma ligdo com
a Grande Depressdo e as respostas politicas da década de 1930, as ligdes
parecem ter sido as licdes erradas. Neste documento de politica publica, o
Diretor de Investigagdo Jan Kregel explica porque é que ainda hd muito a
aprender com o New Deal. Ele ilumina um dos principais objetivos do New Deal
- debelar o medo e a incerteza do desemprego em massa - e o processo
pragmdtico e experimental através do qual o instrumento para alcangar este
objetivo - a despesa governamental dirigida - foi o meio utilizado.

Na procura de um padrdo da década de 1930, Kregel sugere que foi dada
demasiada atengdo as medidas implementadas para apoiar o sistema bancdrio,
e que as abordagens subjacentes as medidas de politica financeira de
emergéncia do periodo recente e as da década de 1930 foram na realidade
bastante semelhantes. A divergéncia mais significativa entre a década de
1930 e a resposta politica pds-2008, argumenta Kregel, pode ser descoberta
comparando as agdes que foram tomadas (ou ndo tomadas, conforme o caso)
para abordar o sector real da economia na sequéncia da resolugdo das
respetivas crises financeiras.

No contexto de delinear a evolugdo do New Deal, Kregel concentra-se num
obstdculo critico que teve de ser ultrapassado para o seu eventual sucesso: o
fetichismo dos orgamentos equilibrados. Ele observa que as politicas de obras
plblicas do New Deal e a provisdo directa de emprego remunerado, em vez
de serem informadas por uma teoria keynesiana formal de estabilizagdo
macroecondmica, foram concebidas para apoiar o moral, proporcionar alivio
ao sofrimento e incerteza do desemprego, e servir de baluarte contra
alternativas mais intervencionistas. Mas a tentativa de assegurar estes
objetivos - para fazer face a profunda incerteza no dominio do sector real
da economia - esbarrava com um compromisso ortodoxo de controlar o que
era considerado como défices orgamentais excessivos; um compromisso,
salienta Kregel, que fazia igualmente parte do New Deal inicial. A resolugdo
deste conflito interno, na sua opinido, fornece a ligdo essencial, largamente
ignorada, da década de 1930.

O contraste com o periodo de crise mais recente e as suas consequéncias é
que tal conflito ndo surgiu, nos Estados Unidos ou na Europa, uma vez que a
redugdo do desemprego e da pobreza nunca foi adotada como um objetivo
politico direto. Em vez disso, observa Kregel, salvar o sistema financeiro



parece ter sido considerado necessdrio e suficiente para a recuperagdo da
economia real. Na zona euro, o compromisso com a austeridade e as suas
terriveis consequéncias estdo bem a mostra desde entdo. Mas mesmo nos
Estados Unidos, apés uma breve mas inadequada medida de estimulo
orgamental federal ter sido aprovada em 2009 - praticamente anulada pela
austeridade a nivel estadual e local - o governo assumiu uma postura politica
orgamentalmente conservadora, com um grau de consolidagdo orgamental sem
precedentes entre as recuperagdes econdmicas dos EUA do pés-guerra.

A administracdo Roosevelt experimentou o seu proéprio regresso ao
conservadorismo orgamental e politicas orgamentais equilibradas em 1937, e
como Kregel relata, o préprio Roosevelt tinha tendéncia para comparar o
orgamento federal com um orgamento familiar limitado. Mas a diferenga,
sublinha Kregel, é que esta viragem para a austeridade foi reconhecida como
um erro e acabou por ser abandonada. O conservadorismo orgamental passou
a ser considerado incompativel com a recuperagdo do sector real da economia,
e os decisores do New Deal comegaram a tentar persuadir o Congresso e o
publico da necessidade de um papel expansivo para a politica orgamental.

Na sequéncia da crise de 2008, ndo sé as forgas do conservadorismo
orgamental prevaleceram, como a batalha, tal como Kregel a descreve, nunca
foi travada. E uma luta que ainda precisamos de vencer para comegarmos a
enfrentar de forma significativa a depressdo na periferia da zona euro e a
"estagnagdo secular" noutros locais. Quer a préxima grande crise esteja no
horizonte ou mais longe, a questdo de como ela serd tratada deve deixar-nos
profundamente preocupados. Podemos esperar que os decisores politicos
olhem para o New Deal, e para as ligdes aqui destacadas, para se encontrar a
saida.

Dimitri B. Papadimitriou, Presidente do Levy Economics Institute

Marc¢o de 2016

Introdugdo

Tornou-se comum a referéncia as politicas introduzidas apés a Grande
Depressdo da década de 1930 como modelo para o que deveria ter sido feito
apds a recente crise financeira. Afinal, a série de decisdes regulamentares e



politicas tomadas na altura nas dreas bancdria e financeira langaram as bases
para um periodo de 20 anos de expansdo pds-guerra com pregos estdveis e
mercados financeiros estdveis, enquanto desde a recente crise o mercado
financeiro permaneceu altamente voldtil, com recuperagdo da atividade real
extremamente lenta e débil. No entanto, esta visdo das licdes da década de
1930 concentra-se excessivamente no éxito da reforma e da regulamentagdo
do sistema financeiro e tende a negligenciar a mais importante ligdo a ser
aprendida com a experiéncia do New Deal.

Roosevelt enfrentou o mesmo enigma que estd presente no atual elaboragdo
de politicas. Ele defendeu a agdo direta do governo para aliviar a pobreza e o
sofrimento causados pela Depressdo, ao mesmo tempo que aceita o
conservadorismo orgamental como dogma econdémico. O verdadeiro sucesso
do New Deal foi o reconhecimento de que se se quisesse alcangar o alivio da
pobreza e do sofrimento, o conservadorismo orgamental teria de ser
abandonado. Hoje em dia, enquanto milhdes na Europa sdo langados no
desemprego, pobreza e desespero pela estrita aderéncia a austeridade
orgamental, a experiéncia do New Deal fornece um laboratério exemplar de
como escapar a este impasse. O que se segue diferird assim das multiplas
dissecgoes anteriores do New Deal, bem como das recentes tentativas de o
relacionar com a crise atual (ver, por exemplo, Desai 2011 ou Shugart 2011).
Os aspetos do New Deal que eu gostaria de destacar sdo o processo mediante
o qual Roosevelt conseguiu que o publico se "unisse a favor da determinagdo
de amplos objetivos de civilizagdo", com os quais ele queria dizer que apoiava
o bem-estar dos desempregados em vez de apoiar o sistema financeiro
(Roosevelt 1932, 12).

Como Frances Perkins observou, "quando Franklin Roosevelt e a sua
administragdo comegaram o seu trabalho em Washington em Margo de 1933,
o New Deal ndo era um plano com forma e conteldo. Era uma frase feliz... Fez
as pessoas sentirem-se melhor... "New Deal" significava que ao homem
esquecido, ao homenzinho, aquele homem que ninguém sabia muito sobre ele,
iam ser dadas melhores cartas para jogar". (Perkins 1946, 166). Uma vez que
os objetivos foram aceites, o problema era encontrar os métodos para os
alcangar. Roosevelt compreendeu que, segundo as suas palavras,

0 pais precisa e, a menos que eu esteja confundido sobre o seu
temperamento, o pais exige uma experimentagdo ousada e persistente.
E do senso comum pegar num método e experimentd-lo: Se falhar,
admiti-lo francamente e tentar outro. Mas acima de tudo, tente alguma
coisa. Os milhdes que estdo em situagdo de caréncia ndo vdo aguentar
silenciosamente para sempre, enquanto as coisas para satisfazer as suas
necessidades estdo a um fdcil alcance. Precisamos de entusiasmo,



imaginagdo e a capacidade de enfrentar factos, mesmo desagraddveis,
corajosamente. Precisamos de corrigir por meios drdsticos, se
necessdrio, as falhas no nosso sistema economico com as quais sofremos
agora. (Roosevelt 1932, 12)

Foi esta abordagem pragmdtica que acabou por levd-lo a abandonar os
preceitos de uma politica orgamental conservadora, independentemente da
Teoria Geral de Keynes, e finalmente ao reconhecimento de que a politica
orgamental do governo poderia ser utilizada para alcangar os principais
objetivos do New Deal de proporcionar apoio as populagdes e alivio e emprego.
Este € o caminho que ndo foi seguido na recente crise e no seu rescaldo. Em
vez disso, o objetivo primordial era salvar os bancos através do apoio da
Reserva Federal e do governo, sem desvios das politicas orgamentalmente
conservadoras. Desde o Fundo Monetdrio Internacional a Comunidade
Europeia, até ao Congresso dos EUA, a austeridade continua a ser a
recomendagdo politica, apesar das provas claras de que ndo € o remédio para
as "falhas no nosso sistema econdmico com as quais sofremos agora".

Duas respostas a crise

O colapso dos sistemas bancdrio e financeiro em ambas as crises e as medidas
tomadas para as ultrapassar tendem a dominar a nossa atengdo. Mas esta
semelhanga é enganosa e leva a uma énfase no mau comportamento do sistema
financeiro como a causa proxima do colapso da atividade econdmica - e para
crenga de que, ao estabilizar o sistema financeiro, o resto da economia
acabaria por voltar ao normal.

O feriado bancdrio de Margo de 1933 que inaugurou a nova eleita
administragdo Roosevelt deu-se mais de trés anos depois de Setembro de
1929 dia em que caiu a bolsa e a que se seguiu um periodo de politica com
medidas fdteis com a intengdo de contrariar a crescente maré de desemprego
e as faléncias dos bancos, uma vez que o rendimento nacional caiu mais de
metade. De facto, muitos notaram que os lucros e o emprego tinham vindo a
diminuir - como resultado do endurecimento da politica do Fed - bem antes
do colapso dos pregos dos ativos de 1929. Apds a exuberdncia ruidosa da
recuperagdo do pos-guerra dos anos 20, a rutura do mercado bolsista e a
subsequente incapacidade de conter o aumento do desemprego nos trés anos
seguintes, que culminou no colapso do sistema financeiro, criou uma aura de
aumento de impoténcia e de desespero; o fracasso de uma solugdo
democrdtica liberal. A marcha dos cidaddos em apoio do que foram



consideradas respostas politicas bem sucedidas por parte dos paises
fascistas e comunistas tornou o fracasso das politicas tradicionais para
inverter a crise, e o consequente encerramento nacional dos bancos, ainda
mais debilitante.

Por outro lado, a recente crise foi quase o contrdrio dos acontecimentos da
década de 1930. Foi o colapso imprevisto e inesperado da euforia do mercado
da habitagdo e das mercadorias e a possibilidade de fracasso financeiro de
instituigdes hd muito estabelecidas como o Citibank, AIG, e Merrill Lynch que
inaugurou uma desintegragdo de relagdes financeiras e de confianga que
rapidamente colocaram a economia real numa espiral descendente que se
auto-reforga.

Quase uma década apés o colapso do mercado de empréstimos subprime e do
sistema financeiro, a economia real ainda estd a funcionar muito abaixo da
capacidade produtiva e a taxas de crescimento reduzidas o que muito
convincentemente se tem passado a considerar de "novo normal", com
praticamente nenhuma melhoria nos rendimentos domésticos em comparagdo
com o periodo pré-crise. Mas é a centralidade da crise bancdria e a
similaridade das politicas utilizadas para salvar os respetivos sistemas
financeiros que desfocam a nossa visdo sobre as outras causas do
desempenho econdmico dececionante - e, portanto, das licées a aprender com
as respostas politicas divergentes dos dois periodos de crise.

De facto, as respostas de emergéncia da politica financeira na crise atual
seguiram mais ou menos as medidas fomadas na crise anterior, embora com
importantes diferengas de grau. A existéncia de medidas do New Deal, tais
como o seguro de depésito, a maior dimensdo do governo, e os estabilizadores
automdticos associados fornecidos pelas medidas de seguranga social
explicam em grande parte a auséncia de uma corrida cldssica aos bancos na
crise de 2008 e de um declinio na atividade e emprego que foi muito menos
acentuado do que o declinio verificado nos anos 30. Foi o fracasso da politica
governamental em reverter a recessdo que comegou no final da década de
1920 que atuou como prelddio para o “feriado bancdrio”, enquanto em 2008
foi um periodo de euforia a culminar no colapso do sistema financeiro que
provocou as acentuadas inversdes na produgdo e no emprego. Na década de
1930, a resolugdo da crise bancdria era um pré-requisito para a promulgagdo
de politicas para lidar com a continua Depressdo, enquanto ho periodo
recente, a resolugdo da crise bancdria foi considerada necessdria e suficiente
para a rdpida recuperagdo do sistema. Em termos simples, o problema a
enfrentar em ambos os periodos hdo era financeiro, mas sim como enfrentar
as forgas debilitadas da procura interna e global. Assim, as ligdes que
deveriam ter sido aprendidas, mas que foram claramente ignoradas e



esquecidas, podem ser encontradas na comparagdo das respostas em termos
de politicas implementadas apds a resolugdo das respetivas crises
financeiras.

O New Deal face a Era da Incerteza

Ira Katznelson (2013) fornece uma interpretagdo perspicaz do objectivo de
Roosevelt ao propor um “"New Deal" ao povo americano. Katznelson observa
que o que "observadores e comentadores" do dilema enfrentado pela nova
administragdo partilharam era

um entendimento de que aquele tempo era um tempo em que a incerteza
fora do comum e a uma tal profundidade que gera medo tinha
ultrapassado o grau de risco comum que ndo pode ser evitado. ... Quando
a incerteza profunda paira, a capacidade de escolha transforma-se... O
risco mensurdvel gera preocupagdo. O risco incomensurdvel sobre a
durag¢do e magnitude da incerteza gera medo.. Sob condi¢oes de
medo... as pessoas desenvolvem uma maior atengdo e autoconsciéncia
sobre as restrigoes a livre agdo, e tomam como objetivo central o
desejo de restaurar um maior grau de coeréncia e certeza; ou seja,
tentam reduzir a incerteza profunda ao risco comum. (Katznelson
2013, 33)

Os defensores do New Deal acreditavam que as politicas da Hoover se
baseavam na ideia errada de que o sistema acabaria por voltar ao normal,
quando o verdadeiro problema era que a rutura do sistema capitalista estava
a reproduzir condigdes de incerteza fundamental. O New Deal de Roosevelt
era tomar medidas que eliminassem esta profunda incerteza, aquilo a que ele
chamava o "medo do medo". O que tinha desaparecido até 1933, e que se
acreditava ser o maior impedimento a recuperagdo, era o desaparecimento de
condigdes em que

as escolhas sdo feitas com base em experiéncias passadas. Porque as
propriedades da maioria das coisas permanecem bastante constantes, e
porque a relagdo entre causa e efeito € sobretudo previsivel, € possivel
avaliar as probabilidades de forma inteligente. Quando as empresas
investem, quando os pais decidem qual a escola a escolher para os seus
filhos, quando os individuos compram uma casa, ou quando os lideres
politicos negociam, votam e fazem leis, na maioria das vezes a
distribui¢do dos resultados provdveis de determinadas agées pode ser
calculada, quer intuitivamente, quer com base em andlises estatisticas.
Esta € a base para a maioria dos cdlculos estratégicos e estimativas



racionais baseadas num grau razodvel de confianga. (Katznelson 2013,
33)

Estas eram as condi¢gdes que tinham de ser restauradas para que a
recuperagdo fosse alcangada [1].

Para Rexford Tugwell, os programas do New Deal procuraram

reduzir o medo nacional paralisante a um risco mais controldvel... [Os
programas] moldados por esta sensibilidade activista guiaram as
decisdes industriais, regularam os niveis de topo do comando da
economia, organizaram poderes compensatorios para os trabalhadores,
e proporcionaram seguranga ds pessoas que cairam fora dos mercados
de trabalho por razdes de idade, enfermidade, ou desemprego... O
objetivo central destas iniciativas era "promover uma prosperidade mais
estdvel e distribuida de forma mais equilibrada, e evitar a inevitdvel
rutura de um controlo indisciplinado e descoordenado das empresas das
quais dependem a nossa sequranga e liberdade". (Citado em Katznelson
2013, 232-33)

As medidas especificas incluiram "a aprovagdo de novas regras para a banca
e o investimento... a organizagdo de novos programas de grande escala para
construir infraestruturas e avangar na conservagdo,.. a criagdo de emprego
plblico, e ...o alargamento abrangente dos direitos laborais e a criagdo do
primeiro programa de seguranga social totalmente moderno da América"
(232). Ao instituir estas medidas, os administradores do New Deal
“rejeitaram energicamente o que o novo presidente, na sua fomada de posse,
tinha chamado "uma tradigdo ultrapassada" de economia politica que pensava
que os mercados eram autocorretores" (232).

O Primeiro Passo: Remover o Medo dos Bancos

As faléncias bancdrias tinham sido cada vez mais comuns desde o final dos
anos 20, e um “feriado bancdrio nacional” tinha sido proposto por Hoover e a
Reserva Federal no contexto de um crescente nimero de decisdes dos
reguladores bancdrios estatais sobre o encerramento de bancos num periodo
entre a eleigdo de Roosevelt e a sua fomada de posse (Kennedy 1973, 155n9).
Assim, o primeiro passo no caminho para a eliminagdo do medo era restaurar
a confianga no sistema financeiro. Roosevelt tinha a reputagdo de ndo ter tido
praticamente nenhuma formagdo ou competéncia em economia e, como Susan
Estabrook Kennedy comenta, "ndo tinha um plano préprio para a abertura dos



bancos" (Kennedy 1973, 168). Mas a reforma do sistema financeiro tinha
estado em discussdo no Congresso desde o colapso da bolsa de valores, em
particular devido a uma série de projetos de lei de reforma bancdria
apresentados por Carter Glass, o pai do Sistema da Reserva Federal de entdo.
Para além disso, medidas que tinham sido consideradas pela Administragdo do
Tesouro de Hoover e a Reserva Federal, mas ndo tinham sido implementadas,
estavam também disponiveis e podiam ser implementadas com extrema
rapidez [2].

Estas propostas existentes originalmente elaboradas pelos funciondrios da
Administragdo Hoover, venceram opgbes mais radicais, tais como a
nacionalizagdo dos bancos e a emissdo de dinheiro de emergéncia para ser
utilizado como substituto da moeda oficial emitida por érgdo publico
regulador para se enfrentar os problemas que seriam encontrados durante o
tempo de encerramento dos bancos [3]. O préprio Roosevelt parece ter
proposto um plano ainda mais radical: fornar todas as obrigagdes do Estado
em circulagdo - cerca de 21 mil milhdes de délares - imediatamente
convertiveis em dinheiro (uma queda real das obrigagdes, de acordo com
Michael Woodford e Lord Adair Turner). No entanto, como Kennedy observa,
a escolha de Roosevelt de peritos ortodoxos, que tinham desenvolvido as
propostas anteriores para aconselhar os processos de reforma bancdria, no
final impediram propostas mais radicais. Finalmente, o procedimento
escolhido para o restabelecimento de confianga nos bancos apés a sua
reabertura foi, de facto, o Unico que jd tinha sido trabalhado pelo Secretdrio
do Tesouro cessante de Hoover, Ogden Mills. De facto, depois de se ter
recusado a ligar-se a qualquer uma das propostas de Hoover antes da fomada
de posse, a cooperagdo entre os funciondrios das duas administragdes foi
surpreendentemente eficaz. O registo em primeira mdo de Raymond Moley
confirma que "as provas mostram de forma conclusiva que praticamente todos
os instrumentos utilizados para fazer face a emergéncia jd existiam na
Administragdo Hoover" (Moley 1966, 169).

A proposta de Mills consistia em agrupar os bancos em trés categorias e
depois reabrir os das grandes cidades da Reserva que finham certificagdo
sélida de Classe A, a fim de dar ao publico a certeza quanto ao sistema de
pagamentos. Os bancos de segunda classe, classe B, deveriam ser abertos no
dia seguinte, aprovisionados com capital adicional para garantir que podiam
ser considerados seguros e, posteriormente, os bancos de terceiro nivel
submetidos a tutela deveriam ser liquidados ou recapitalizados e reabertos.

Na recente crise, houve muitos que lamentaram o fracasso em seguir um
procedimento semelhante. Mas esta abordagem a restauragdo da sadde dos
bancos ndo foi tdo bem sucedida como tem sido recordada. De acordo com



Jesse Jones, chefe da Reconstruction Finance Corporation (RFC),
responsdvel pelo fornecimento das injegdes de capital necessdrias aos bancos
fracos e insolventes,

poderia facilmente ser considerado, e de forma adequada, que uma
fraude foi praticada sobre o publico quando o Presidente proclamou
durante a transmissdo do encerramento bancdrio que apenas os bancos
solidos seriam autorizados a reabrir. Foi apenas no final da Primavera
de 1934, quase catorze meses depois, que todos os bancos que faziam
negocios puderam ser considerados solventes. (Jones 1951, 29)

A principal razdo para isto, como Jones explicou, foi que nos dias entre a Lei
de Emergéncia Bancdria de 9 de Margo e o objetivo de 13 de Margo para a
reabertura de bancos sélidos,

era dificil decidir se um banco era verdadeiramente sdlido. A quebra
nos valores, particularmente nos valores de mercado, fez com que o
palpite de um homem fosse tdo bom, ou mau, como o de outro na
avaliagdo do valor provdvel da carteira de muitos bancos. Os erros eram
inevitdveis. Um grande nudmero de bancos que ndo estavam em
condigdes sélidas foram autorizados a retomar a atividade bancdria. A
julgar pelos pregos de panico entdo praticados, quatro mil dos bancos
que foram autorizados a abrir apds a moratdria eram de md notagdo.
(Jones 1951, 21)

Para os bancos ndo nhacionais fora do dmbito regulamentar do Departamento
do Controlador de Moeda do Tesouro (Treasury's Office of the Comptroller
of the Currency), cabia a Reserva Federal a responsabilidade de fornecer
"listas de bancos que poderiam ser reabertos, mas ndo se dispunha de
informagdes claras sobre se ou como essas listas poderiam ser utilizadas.
Também ndo tinham uma formula especifica para avaliar bancos, uma vez que
os examinadores nacionais e estaduais utilizavam diferentes padrdes de
avaliagdo" (Kennedy 1973, 183). Foram estes bancos estaduais que foram
geralmente considerados como tendo sido a fonte do problema bancdrio [4],
e isto persistiu apés a reabertura dos bancos. Segundo Walter Wyatt, "creio
que New Jersey reabriu todos os bancos estaduais ndo membros,
independentemente da sua insolvéncia, e sei que muitos bancos estaduais
insolventes foram abertos por autoridades estaduais em todo o pais, e que
tiveram de levar injegdo de capital para ficarem na situagdo de solvéncia
antes de poderem ser segurados pelo FDIC" (citado em Moley 1966, 176n).

Ralph Robey também notou que



que alguns dos bancos licenciados para retomar a atividade sem
restricoes eram conhecidos por serem insolventes, a menos que lhes
tivesse sido injetado novo capital durante o encerramento da banca.
Era possivel que o tivesse sido. Ndo era provdvel....

Na terc¢a-feira, com a abertura de bancos em cerca de 250 outras
cidades, quase a dltima base de esperanga de que as licengas fossem
concedidas apenas a institui¢des solventes foi destruida. Teria sido
impossivel reunir capital suficiente no prazo de uma semana para
refor¢ar tantas instituicées fracas... Milhares de bancos estavam
abertos que ndo tinham base financeira para tal. Ainda ndo
dispuinhamos de um sistema bancdrio solvente. Mesmo isto, por muito
mau que fosse, ndo completou o quadro. Além disso, teriamos centenas
e centenas de milhdes de ddlares de depdsitos congelados em bancos
fechados [classe C]. (Robey 1934, 50-51)

O paradoxo inerente ao procedimento [do secretdrio do Tesouro] Mills como
meio de restaurar a confianga, segundo Robey, era que seria dificil convencer
o publico de que o problema bancdrio tinha sido resolvido se todos estes
depdsitos dos bancos de Classe C permanecessem incertos. Foram estes
bancos, geridos por curadores ao abrigo da Lei de Conservagdo dos Bancos,
que Jesse Jones referiu na sua avaliagdo de que nem todos os bancos eram
realmente solventes até Janeiro de 1934. Esta falha no procedimento de
reabertura foi uma fonte de desconfianga continua no sistema bancdrio e
manteve a percegdo geral do publico sobre a debilidade prevalecente dos
bancos. Assim, houve que encontrar, com outras politicas de longo prazo que
tratassem da fraqueza estrutural do sistema bancdrio, uma politica para
assegurar a total eliminagdo do medo. Uma proposta era a de que os bancos
sélidos absorvessem os bancos mais fracos, uma proposta que foi
redondamente rejeitada pelos banqueiros [5] (tal como o pedido para que os
bancos salvassem o Lehman Brothers em Setembro de 2008). De acordo com
Robey, o panico de encontrar apoio alternativo para os bancos criou o desejo
de recorrer a inflagdo de pregos para melhorar o valor dos ativos bancdrios,
promovido por Irving Fisher (por exemplo, Fisher 1934, Allen 1977) e a
conselho de George Warren (Warren e Pearson 1933), e assim nasceu a
decisdo de desvalorizar e depois sair do ouro a fim de aumentar os pregos
das mercadorias [6].

Embora a separagdo da banca de depésitos e da banca de investimento seja a
medida estrutural mais visivel da Lei Bancdria de 1933, a sua formulagdo e
rdpida aprovagdo foi principalmente o resultado de uma batalha entre grupos
financeiros concorrentes pelo controlo do sistema financeiro (Ferguson 1995,
148-49).



Havia mais duas importantes medidas de criagdo de confianga. A 9 de Margo,
a RFC (Reconstruction Finance Corporation) tinha sido autorizada a investir
nas agdes preferenciais ou notas de capital dos bancos comerciais. Segundo
Jones, "Este programa de colocagdo de capital nos bancos impediu a faléncia
de todo o nosso sistema de crédito". No entanto, ele observou também que
"conseguir que os bancos cooperassem no programa de agoes preferenciais
era inesperadamente dificil... Os banqueiros, em geral, continuaram
relutantes em pedir ajuda ao governo" (Jones 1951, 26).

A segunda medida foi a decisdo, apesar das objegdes do presidente, do
Senador Glass, do Professor H. Parker Willis, e de outros, de aceitarem a
proposta do Congressista Henry Steagall de um sistema de garantia de
depdsitos na Lei Bancdria de Margo, numa base tempordria, a ter inicio no dia
1 de Janeiro de 1934. Para além da confianga gerada pela garantia, o prazo
para a qualificagdo dos bancos para seguros deu o impulso para que os bancos
aceitassem as injegdes de capital da RFC. Como Jones observou, em meados
de Dezembro havia cerca de dois mil bancos que ndo podiam satisfazer os
requisitos de capital para a adesdo ao sistema de garantia de depésitos, tendo
todos eles reconhecido que, apds o inicio do sistema em 1 de Janeiro, estariam
em clara desvantagem em relagdo aos bancos membros que se qualificaram.
Os bancos foram assim classificados como solventes na condi¢do de
aceitarem a injegdo de capital da RFC sob a forma de venda de agdes
preferenciais, qualificando-se assim para o seguro de depésitos.

Como ja foi referido, Roosevelt ndo tinha ideias operacionais claras sobre a
melhor forma de lidar com a crise bancdria. Ele acabou por optar por um plano
que ja tinha sido elaborado por membros da administragdo anterior, e
subsequentemente apoiou medidas que tinham sido propostas e promovidas
por banqueiros e que foram amplamente ventiladas no Congresso, incluindo o
seguro de depésito (ao qual ele pessoalmente se opds). Em dltima andlise, as
medidas especificas utilizadas eram algo acessérias; o que importava era o
impacto sobre a confianga dos depositantes e a sua capacidade de confiar no
sistema financeiro. Na famosa conversa a lareira de 12 de Margo de 1933,
Roosevelt sugeriu que o problema bancdrio poderia ser resolvido se apenas o
plblico tivesse fé no sistema; parar de "temer o medo" para que a corrida
pudesse ser invertida. Tanto Raymond Moley como o Secretdrio William H.
Woodin "estavam convencidos de que a chave para revitalizar o sistema
bancdrio era restaurar a confianga do publico no sistema bancdrio... Para
tranquilizar os depositantes, Moley e Woodin queriam que Roosevelt fizesse
um apelo direto ao publico para depositar a sua confianga nos bancos" (Cohen
2009, 77). Como Moley relatou,



sabiamos o quanto a banca dependia do fazer acreditar ou, dito de
forma mais conservadora, a parte vital que a confianga do publico tinha
para assegurar a solvéncia... Era essencial para a confianga do publico
e o fim do panico que o maior nimero possivel de bancos fosse reaberto
no final da data anunciada para a abertura da atividade bancdria.
Quando havia duvidas sobre a solvéncia, a decisdo deveria ser
ponderada do lado da reabertura. (Moley 1966, 171-72)

A contabilidade de valorizagdo dos titulos pelo valor de mercado ndo teria
sido compativel com esta abordagem da crisel!

(2° parte)

Proximo passo: Eliminar o Medo do Desemprego

De acordo com Perkins (1946, 278), uma das poucas medidas que tinham sido
discutidas antes da tfomada de posse de Roosevelt era a criagdo de alguma
forma de seguro de desemprego e de velhice, que veio tfambém a englobar a
invalidez e o apoio familiar. Mas a primeira ordem de trabalhos foi a de
proporcionar apoio imediato aos desempregados. Como William Bremer
observa, a abordagem inicial foi novamente motivada

pela preocupagdo com o impacto psicoldgico das suas politicas e
programas. Se a recuperagdo econdémica geral e o bem-estar fisico dos
desempregados tivessem sido as suas principais preocupagoes, entdo os
defensores do New Deal poderiam ter apoiado de forma adequada as
despesas de apoio direto do défice massivo para dar ds pessoas sem
emprego dinheiro para apoiar a economia e a si proprias. Os
administradores do New Deal e os seus consultores de trabalho social,
contudo, rejeitaram especificamente o apoio direto, porque este
ameag¢ava minar o moral. (Bremer 1975, 637)

E nesta tentativa de afinar o "impacto psicoldgico" do auxilio e "de apoio
moral" que se encontram os aspetos mais inovadores e experimentais do New
Deal. Impulsionado por Harry Hopkins, a mistura de agéncias para fornecer
apoio representa um caminho de inovagdo que evoluiu do Civilian Conservation
Corps, para obras publicas ao abrigo da Lei Nacional de Recuperagdo



Industrial (NIRA), até ao fornecimento direto de emprego pelo governo. Para
o New Deal, "o antidoto para o desemprego ndo era a caridade, mas sim o
trabalho. Unidos por esta crenga e liderados por um grupo de reformadores
de Nova Iorque, os trabalhadores sociais americanos fizeram campanha por
programas de ajuda ao trabalho a nivel local, estadual e federal" (Bremer
1975, 637). Hopkins e Roosevelt partilharam a sua antipatia pelo apoio do tipo
esmola em favor do que veio a ser chamado de "American Way": provisdo
governamental de empregos normais pagando saldrios de mercado quando ndo
estavam disponiveis no sector privado. Hopkins esperava ver tal programa
incluido nas propostas para a Seguranga Social, mas foi omitido por razdes
politicas. A evolugdo destes vdrios programas de auxilio ao trabalho e a sua
experiéncia na sua administragdo é relatada por Hopkins (1936).

E importante notar que inicialmente os programas federais de emprego ndo
se baseavam em qualquer ideia de estabilizagdo macroeconémica keynesiana,
mas sim em fundamentos morais e éticos de que o emprego era preferivel ao
desemprego e teria um melhor impacto psicoldgico na eliminagdo do medo. No
entanto, esta abordagem encontrou resisténcia de um tipo diferente de
medo: que tais programas competissem com o sector privado e levassem a
défices orgamentais excessivos. E aqui reside o enigma bdsico que teve de
ser resolvido na elaboragdo das politicas do New Deal.

Um desvio ortodoxo para a certeza

Apods as medidas bancdrias e de apoio direto, a proxima ordem de trabalhos
ha procura de construir a confianga do publico foi a Lei da Economia de 1933:
"A Bill to Maintain the Credit of the United States", redigida pelo
conservador Lewis Douglas diretor do orgamento para cumprir o compromisso
da plataforma democrata de reduzir as despesas governamentais em 25% e,
de acordo com os principais conselheiros de Roosevelt, para restaurar a
confianga empresarial. Como observa Adam Cohen, "Roosevelt gostava de
pensar em questdes politicas abstratas em termos humanos concretos. Ele
considerava a nagdo como sendo como uma familia, e o orgamento federal
como sendo como um orgamento familiar... Uma nagdo que gasta em excesso,
argumentou ele, como uma familia que gasta em excesso, esta "a caminho da
bancarrota"". (Cohen 2009, 85).

Assim, é importante notar que apesar das interpretagdes comuns das
politicas de emprego e obras publicas de Roosevelt como sendo influenciadas
pela economia keynesiana, pelo contrdrio, estas politicas procuraram
restaurar a confianga na capacidade do governo para proporcionar um



ambiente econdmico seguro e estdvel, evitando a introdugdo de alternativas
intervencionistas mais fortes:

Politicas or¢amentais expansivas também foram descartadas... O New
Deal permaneceu empenhado no conservadorismo or¢amental, a dnica
ideia economica ortodoxa ainda em vigor. A maioria dos economistas
universitdrios e de grupos de reflexdo que aconselhavam a
administra¢do Roosevelt temiam que os grandes défices federais
levassem o ddlar a desvalorizagdo, reduzissem a poupanga nacional e
aumentassem indevidamente os pre¢os ao consumidor... Roosevelt
incentivava o Congresso a aprovar a Lei da Economia para cortar as
despesas federais em 500 milhdes de ddlares, e permitir-lhe reduzir
0s saldrios federais e cortar os pagamentos aos veteranos, afirmando
que "demasiadas vezes, na histdria recente, os governos liberais tém
sido arruinados sobre os rochedos da politica or¢amental frouxa.
Temos de evitar este perigo". (Katznelson 2013, 234-35)

De facto, a Unica diferenga entre o candidato Roosevelt e Hoover era que
este Ultimo considerava "a questdo urgente do dia como sendo o pronto
equilibrio do orgamento. Quando isso for feito, proponho entdo apoiar
medidas adequadas de apoio contra a anglstia e o desemprego", a que
Roosevelt contra-atacou:

Se a fome e a extrema necessidade por parte de qualquer dos nossos
cidaddos tornarem necessdrias as dotagdes de fundos adicionais que
manteriam o orgamento fora de equilibrio, ndo hesitarei em dizer ao
povo americano toda a verdade e pedir-lhe que autorize a despesa
desse montante adicional. (Maio de 1981, 77)

No final, foi necessdrio propor uma lei politicamente popular para legalizar a
cerveja de 3,2% de teor alcodlico para ultrapassar a forte oposigdo a uma lei
que reduziria as despesas face ao aumento do desemprego.

A ambiguidade com que abordou o equilibrio orgamental estd também
presente no pedido de dltima hora para alterar a Lei da Economia de modo a
fornecer 300 milhdes de délares para um programa de envio de jovens adultos
para plantar drvores. Os seus conselheiros viram isto como um pedido ao
Congresso para aprovar uma politica internamente inconsistente, enquanto
Roosevelt claramente ndo o fez: "O humanitarismo impulsivo de Roosevelt",
escreve Dean May, "levou-o eventualmente a quebrar a velha... crenga de que
os pobres de alguma forma mereciam privagdes e caldnias publicas. Pessoas
respeitdveis, auto-suficientes e capazes encontraram-se numa situagdo de
pobreza, sem culpa prépria e sem meios independentes para alterar a sua
situagdo". Tendo "preterido a distingdo tradicional entre obras publicas e



ajuda ao trabalho" Roosevelt foi levado a procurar politicas para
"proporcionar emprego que preservasse um mdximo de autorrespeito e
remuneragdo a um saldrio condigno" (May 1981, 77).

O empenho numa posicdo orgamental equilibrada acabaria por se revelar a
questdo que produziu uma reavaliagdo dos objetivos no New Deal - a ligdo mais
importante a ser aprendida com a experiéncia dos anos 30. Voltamos a este
momento critico a seguir.

O Plano Global para um "New Deal

Estes programas iniciais - os atos bancdrios, de apoio e orgamentais foram
todos implementados em Margo de 1933 - lidaram com problemas especificos
e ndo com o que era considerado um problema sistémico enfrentado pelo
capitalismo dos EUA: "Face ao afundamento das politicas de mercado, os
lideres do New Deal procuraram noutros locais encontrar outras concegdes
economicas. Ndo queriam construir um socialismo em que o Estado nacional
suplantaria as empresas privadas para se ftornar o ator econdmico central, e
certamente ndo queriam anular a propriedade privada" (Katznelson 2013,
234). Recusar o pleno planeamento estatal e o corporativismo, que eram as
medidas tomadas por outros governos que finham vencido com sucesso o
flagelo do desemprego e da depressdo, exigia "versdes americanas destes
dois tipos de intervengdo publica, explicou [Rexford] Tugwell, visando
"reparar o desastre, iminente, premente", conseguindo impor a
"administragdo e a negociagdo coordenadas" que poderiam criar "um controlo
para conservar e manter a nossa existéncia econémica", atuando "para
eliminar a anarquia do sistema compeftitivo"" (Katznelson 2013, 235).

Enquanto as medidas destinadas a iniciar uma inversdo imediata das
expectativas envolviam as vdrias agéncias que tratavam de medidas de apoio
a curto prazo, o verdadeiro foco do New Deal era o Titulo T do NIRA,
intitulado "Recuperagdo Industrial', que se destinava a criar as mudangas
estruturais no funcionamento dos mercados e o grau de controlo
governamental do capitalismo que tornaria desnecessdrias outras politicas.
Se o sistema de mercado ndo se autoajustasse, o governo criaria mecanismos
e instituigdes que proporcionassem o ajustamento, e converteria a incerteza
da depressdo do mercado livre em decisdes baseadas no risco que gerariam a
recuperagdo. A National Recovery Administration (NRA) destinava-se a
promover a tomada de decisdes coerentes na esfera empresarial, enquanto o
National Labor Relations Board (NLRB) melhoraria as condigées de trabalho
e estabeleceria um quadro negocial para o frabalho - o que John Kenneth



Galbraith (1952) viria a definir mais tarde como a criagdo de um
"contrapoder" no sistema econémico do pés-guerra.

Falando na sua tomada de posse em 1933, Roosevelt criticou

"0s governantes da troca dos bens da humanidade" por "terem falhado
através da sua propria teimosia, e da sua propria incompeténcia”,
Ninguém tinha falado dos "cambistas sem escrupulos [que] sdo
acusados no tribunal da opinido publica, rejeitados pelos coragdes e
mentes dos homens", ou nem tinham identificado a "gerag¢do de
egoistas" que procuram "a louca corrida aos lucros evanescentes".
Nenhum outro tinha apelado a "unificagdo das atividades de apoio " que
"podem ser ajudadas pelo planeamento nacional" e por um papel federal
tdo assertivo que o governo nacional do pais seria chamado a
supervisionar "todas as formas de transporte e de comunicagdes e
outros servigos de utilidade piblica que tém wum cardcter
definitivamente publico". (Citado em Katznelson 2013, 234)

De acordo com Perkins (1946, 192ff.), o NRA surgiu da resposta a legislagdo
pendente para introduzir a partilha de trabalho, o que era contrdrio a logica
da criagdo de emprego, e pretendia proporcionar alguma coordenagdo sobre
as horas e condigées de trabalho [7] e um quadro abrangente para os
programas de emprego em obras publicas [8]. Como jd foi referido, estes
programas de criagdo de emprego e de despesas com obras publicas foram
inicialmente considerados tempordrios; uma vez reformada a estrutura
econdomica, deixariam de ser necessdrios, uma vez que a agdo governamental
através do NIRA deveria fornecer os mecanismos hegociados de auto-
ajustamento que o mercado ndo podia. Mas a pega central das medidas de
recuperagdo, o NRA, era um pesadelo administrativo e uma desilusdo efetiva
que ndo sobreviveu a um desafio legal. Mesmo os comentadores
contempordneos viram dificuldades na sua implementagdo (ver Beard and
Smith 1934, cap. 4, e Robey 1934, cap. 9).

Isto deixou os expedientes de curto prazo dos programas de apoio ao
emprego e criagdo de emprego, iniciados ho Titulo IT do NIRA - intitulado
"Obras Publicas e Projetos de Construgdo", que prevé a Administragdo
Federal de Emergéncia de Obras Pdblicas, que se torhou a Administragdo de
Obras Pdblicas (PWA)- como a principal alavanca politica. No entanto, mesmo
esta medida teve pouco impacto imediato, uma vez que o desembolso dos
fundos atribuidos aguardava o longo processo de selegdo e planeamento dos
projetos de obras publicas.

Como referido por May,



Esperava-se inicialmente que o PWA proporcionasse um aumento
imediato do fluxo de despesas, que o NRA, com a sua dramdtica
reestruturagdo dos determinantes tradicionais da produgdo e
distribui¢do, iria entdo sustentar. Nenhuma das expectativas se
concretizou, e a recuperagdo do Verdo foi sequida de uma queda no
Outono, levando o Presidente a improvisar apressadamente a
Administragdo das Obras Civis em Novembro para ajudar os
desempregados durante o Inverno de 1933-34. (Maio de 1981, 79)

A necessidade crescente de medidas de despesa mais imediatas e a curto
prazo é evidenciada pelo estabelecimento da Works Progress Administration
(WPA), criada e apropriada por Harry Hopkins para proporcionar um gasto
mais rdpido de fundos e oferecer o mdximo impacto no emprego. Como
comenta May, "a escolha de Roosevelt de Hopkins para dirigir a WPA
significou que o ideal Ickes de eficiéncia - fornecendo os melhores
monumentos publicos possiveis ao menor custo - estava a ser suplantado. O
ideal de Hopkins de eficiéncia - proporcionando um madaximo de emprego e
despesa num minimo de tempo - estava a impor-se" (May 1981, 82). Hopkins
tinha sido nomeado como o primeiro diretor da Federal Emergency Relief
Administration, que se ocupava principalmente em providenciar ajuda ao
emprego, ou seja, o fornecimento de rendimentos de emprego como um
substituto da ajuda aos pobres e atribuido de acordo com o que era um teste
de recursos.

No entanto, pensava-se que, uma vez que a NRA estivesse em funcionamento,
tornaria desnecessdrio o apoio ao emprego. Hopkins, por outro lado, procurou
um programa de emprego permanente do governo, praticamente idéntico em
filosofia ao que Hyman Minsky acabou por propor como empregador de Ultimo
recurso. Como procedimento experimental, sem qualquer impacto claro na
redugdo do desemprego, foi esta a mais permanente abordagem que ganhou
dominio sobre as propostas iniciais de emprego e de obras publicas. Foi a WPA
que forneceu a parte bdsica do estimulo que permitiu a retoma da economia a
partir das profundezas da Depressdo.

O Legado da Plataforma e a Lei sobre a Economia

Esta énfase nas despesas o mais rapidamente possivel acabou por ultrapassar
as reversoes do Outono de 1933 e contribuiu para uma lenta melhoria das
condigdes, mas foi acompanhada por aumentos sustentados da divida publica
que rapidamente encontrou a resisténcia dos conselheiros que tinham apoiado



a Lei da Economia e o regresso ao equilibrio orgamental. Isto levantou um
dilema para a administragdo, e ao pessoal do Tesouro foi atribuida a
incumbéncia de completar "a tarefa aparentemente contraditéria de explicar
que, embora a politica orgamental do passado do New Deal tivesse sido
benéfica, a politica futura, para ser igualmente benéfica, teria de avangar na
diregdo oposta" (May 1981, 94).

No final de 1936, foram tomadas decisdes para produzir um orgamento
equilibrado no ano fiscal de 1938, com disposigdes para a redugdo da divida
em 1939. E o impacto destas redugdes abrigou a ameaga de uma recessdo que
levaria a economia de volta &s condigdes de 1933. A medida que a pressdo se
acumulava, Roosevelt foi pressionado pelo seu secretdrio do Tesouro, Henry
Morgenthau, para modificar o seu apoio para a continuagdo da procura do
equilibrio orgamental: tratava-se de abandonar uma posigdo que considerava
que as politicas do New Deal tinham tido tanto sucesso, de tal modo que
tinham levado ao aumento dos rendimentos para um nivel em que a posigdo
orgamental do governo estava em equilibrio, para passar a defender uma
posigdo que defendia que o equilibrio do orgamento era a Unica medida positiva
disponivel para combater o que em breve parecia ser um retorno a recessdo
induzindo a confianga empresarial e maiores despesas comerciais privadas. A
este respeito, foram utilizados os argumentos agora comuns de evicgdo (bem
como a equivaléncia orgamental ricardiana!) para obter apoio para medidas de
equilibrio orgamental.

Mas houve contra-argumentos de dois conselheiros influentes. Harry Hopkins
tinha notado cedo a Roosevelt que as medidas de emergéncia ndo iriam
resolver o problema do desemprego. Em 1936, Hopkins escreveu: "Embora
tenhamos um problema de proporg¢des de emergéncia neste momento... somos
confrontados durante um nimero indefinido de anos com uma situagdo que
exigird um plano permanente que ndo pode ser levado a cabo como uma
questdo de emergéncia". Devemos encarar isto francamente" (citado em
Hopkins 1999, 189). Aconselhou a extensdo do seguro de desemprego e
"complementd-lo com um amplo programa de obras publicas... como uma
atividade governamental estabelecida" (189). Esta garantia governamental de
emprego através de um programa formal e permanente de emprego para
combater a pobreza foi praticamente idéntica as propostas subsequentes de
Minsky para um programa governamental de emprego para combater a
pobreza (ver as vdrias propostas recolhidas em Minsky 2013).

Marriner Eccles foi também fundamental para promover a evolugdo da
procura do equilibrio orgamental como um indicador de estabilidade e certeza
para a utilizagdo pelo governo das despesas publicas como meio de alcangar a
estabilidade. Eccles cunhou o termo "politica orgamental compensatéria"



(May 1981, 155) como resposta a recessdo iminente e argumentou contra o
regresso a politicas orgamentais tradicionais equilibradas em termos que
recordam a invocagdo ridicula da "fada da confianga" dos tempos mais
modernos: "O Partido Republicano foi arruinado pelo facto de confiar no
desejo de que os negdcios aparecessem, ao mesmo tempo que prosseguia
politicas que intensificavam a depressdo.... A situagdo atual € demasiado grave
para que possamos confiar no pensamento mdgico " (May 1981, 117).

Eccles (juntamente com os seus conselheiros no Fed, incluindo Lauchlin Currie
[9]) tinha, desde muito cedo, identificado a recessdo como sendo induzida
pela reversdo do orgamento do governo. Num memorando ao presidente, ele
observou, entre outras coisas, que o inicio do sistema de Seguranga Social
tinha paradoxalmente resultado na cobranga de 2 mil milhdes de délares em
impostos, enquanto que

nenhuma parte disto foi desembolsada em subsidios. Além disso, o
imposto retirou o potencial poder de compra dos bolsos das pessoas mais
suscetiveis de gastar o dinheiro se este ndo lhes tivesse sido
tributado.... Resumindo, na auséncia de poder de compra do consumidor
sobre o qual se tinha baseado o crescimento especulativo dos
inventdrios, os inventdrios foram despejados no mercado numa drdstica
deflagdo e o padrdo convencional de uma recessdo foi reiniciado. (Eccles
1951, 295)

O conselho combinado de Eccles e Hopkins levou a uma revisdo da politica do
New Deal que veio a ser chamada a abordagem "politica socioecondémica" -
para substituir a "politica sécio-financeira" - aos problemas sociais. De
acordo com May,

Comegou com uma tentativa de calcular que nivel de rendimento nacional
aproximaria a nagdo do pleno emprego. S6 depois de o nivel desejdvel de
rendimento nacional ter sido decidido e o montante de investimento
governamental necessdrio para atingir esse nivel de rendimento [rer
sido] determinado € que os decisores politicos poderiam comegar a
decidir quais as formas que as despesas deveriam assumir... Igualmente
significativo para a politica a longo prazo foi a implicagdo de que a
economia tinha entrado num periodo.. que exigia um estimulo
governamental continuo, ou pe/o menos recorrente, para assegurar a
plena utilizagdo da mdo-de-obra e de outros recursos. (1981, 142)

A atitude emergente em relagdo a reforma estava implicita na filosofia
econdmica que Eccles tinha ajudado a que esta fosse dominante no grupo
dos defensores do New Deal. Morgenthau, representante de um
anterior New Deal, perguntou, quando a crise econdmica ameagou, "Como



podem os agricultores ser ajudados? Como podem ser encontrados
empregos para os trabalhadores? O que podemos fazer pelos caminhos-
de-ferro"? Eccles, representante de uma redefinigdo emergente do
pensamento econdmico do New Deal, perguntou: "Que nivel de
rendimento nacional trard o pleno emprego? (158)

O resultado foi que os New Dealers descobriram a "finanga funcional", sob a
forma de "politica orgamental compensatéria", por si proprios - bem antes de
qualquer indicio de uma "Revolugdo Keynesiana " [10]. Mas o ponto importante
aqui é que reconheceram que se tratava de uma politica que tinha de ser
vendida ao povo americano e implementada através de legislagdo do
Congresso. Embora diferisse em forma e esséncia das predilegdes iniciais da
politica orgcamental, satisfazia a condigdo essencial de por fim a incerteza
econémica e de restaurar uma economia em que o passado era um bom
estimador do futuro [11].

A guisa de conclusdo

As respostas a crise bancdria de 1933 e a crise financeira mais generalizada
de 2008 seguiram abordagens muito semelhantes: fornecer capital aos
bancos que os bancos ndo queriam e ndo reconheciam como sendo necessdrio
para as suas operagoes. No final, em ambos os casos, o governo impds a
recapitalizagdo dos bancos utilizando fundos governamentais. A diferenga
bdsica foi que no primeiro periodo foi a RFC que forneceu o capital com base
no financiamento orgamental mandatado pelo governo, enquanto que no
segundo periodo foi fornecido através da manipulagdo do balango da Reserva
Federal, até que o Fed procurou a aprovagdo do Congresso porque pensava
estar a socorrer instituigoes financeiras fora da sua jurisdigdo reguladora.
Isto poderia ter levado ao equivalente da RFC, mas em vez disso assumiu a
forma do Troubled Asset Relief Program - Programa de Alivio de Ativos com
Problemas. No entanto, a motivagdo por detrds destas medidas de emergéncia
era semelhante, no sentido em que se pensava que a recuperagdo dos bancos
era uma condigdo prévia necessdria para novas medidas de recuperagdo.

Isto deve-se principalmente ao facto de a preocupagdo na década de 1930
ter sido a confianga do publico no sistema financeiro, e o desafio era travar
uma corrida cldssica aos bancos; e em 2008 foi a confianga do sistema
financeiro no sistema financeiro - uma corrida de contrapartes. O receio em
2008 ndo era que o plblico em geral perdesse os seus depdsitos bancdrios, o
que foi rapidamente anulado pela remogdo do limite mdximo do seguro de
depdsitos. Com o Fed a assumir o papel quasi governamental desempenhado



pela RFC na década de 1930, as medidas de confianga funcionaram em grande
parte, mas em vez de se concretizarem através da recapitalizagdo dos
bancos, o Fed tfornou-se o garante e comprador residual dos ativos
depreciados das instituigdes financeiras - muitas das quais, ao ritmo do
Lehman Brothers, ainda sobrevivem nos balangos do Fed e de outras
instituicoes.

Infelizmente, as parcas medidas para reparar os balangos das familias
falharam miseravelmente, e o apoio as instituigdes financeiras do sector
privado ndo levou a um aumento dos empréstimos do sector privado. Em vez
disso, a maioria do apoio aos bancos foi para reservas bancdrias em excesso.
Enquanto o New Deal reconheceu que eram necessdrias medidas adicionais
para além da estabilizagdo do sistema bancdrio para apoiar os rendimentos
das familias, em 2008 a crenga, baseada no que Ben Bernanke terd aprendido
(2002) de Milton Friedman, era que a expansdo das reservas bancdrias a todo
o custo seria suficiente para evitar a subsequente recessdo. Quer Friedman
estivesse ou ndo certo quanto a década de 1930, era claramente errado para
a estrutura do sistema financeiro nos anos 2000, como Bernanke acabou por
ser forgado a admitir quando deixou o problema do resgate dos bancos no
colo de um Congresso pouco disposto a aceitd-lo. A sugestdo de que toda a
crise financeira poderia ter sido evitada se o Tesouro tivesse comprado todas
as hipotecas subprime que estavam debaixo de dgua € atraente.

Mas a ligdo mais importante pode ser encontrada na resposta pés-crise
bancdria do New Deal. O diagnéstico inicial de Roosevelt sobre a Depressdo
foi em termos de distribui¢do do poder de compra:

Nédo, o nosso problema bdsico ndo era uma insuficiéncia de capital. Era
uma distribui¢do insuficiente do poder de compra aliada a uma
especulagdo excessiva na produgdo. Enquanto os saldrios subiram em
muitas das nossas inddstrias, ndo subiram proporcionalmente aos
ganhos do capital e ao mesmo tempo o poder de compra de outros
grandes grupos da nossa populagdo foi levado a contrair-se.
Acumuldmos uma tal superabundancia de capital que os nossos grandes
banqueiros estavam a competir uns com os outros, alguns deles
empregando métodos questiondveis, nos seus esforgos para emprestar
este capital no pais e no estrangeiro. Creio que estamos no limiar de
uma mudanga fundamental no nosso pensamento econdmico popular, que
no futuro vamos pensar menos no produtor e mais no consumidor.
Fazendo o que podemos ter de fazer para injetar vida na nossa ordem
econdmica em dificuldades, ndo podemos fazé-la perdurar por muito
tempo, a menos que consigamos uma distribuigdo mais sdbia e mais
equitativa do rendimento nacional. (Roosevelt 1932, 10)



Para remediar este problema, a principal drea "que me parece mais importante
a longo prazo", afirmou Roosevelt, "é o problema de controlar através de um
planeamento adequado a criagdo e distribui¢do dos produtos que a nossa vasta
madquina econdmica é capaz de produzir". E verdade que o capital, piblico ou
privado, € necessdrio na criagdo de novas empresas e que esse capital dd
emprego" (Roosevelt 1932, 8). Contudo, continuou ele,

ndo confundamos objetivos com métodos. Muitos dos chamados lideres
da Nagdo ndo conseguem ver a floresta por causa das drvores.
Demasiados deles ndo reconhecem a necessidade vital de planear
objetivos definidos. A verdadeira lideran¢a exige a defini¢do dos
objetivos e a mobilizagdo da opinido ptblica em apoio a esses objetivos.
Ndo confundir objetivos com métodos. Quando a Nagdo se torna
substancialmente unida em favor do planeamento dos objectivos gerais
da civilizagdo, entdo a verdadeira lideranga deve unir o pensamento por
detrds de métodos definidos. (Roosevelt 1932, 8-9) [12]

Na recessdo que comegou em 1937, fornou-se evidente que a ideia de um
sistema capitalista equitativo organizado através do planeamento indicativo
voluntdrio por parte das empresas ndo estava a proporcionar o rendimento e
o emprego prometidos apés a resolugdo da crise bancdria. As despesas
governamentais orientadas tornaram-se assim o instrumento em que se
poderia confiar para proporcionar a necessdria reestruturacdo e
reorganizagdo. Mas isto exigia a rejei¢do da Unica premissa bdsica da teoria
econdémica ortodoxa que tinha sido preservada ho inicio do New Deal: a
austeridade orgamental. Esta rejeicdo da ortodoxia implicava a necessidade
de convencer, primeiro os membros da administragdo da necessidade de tais
politicas, e depois o presidente, o Congresso, e o publico em geral do erro de
olhar para o orgamento federal da mesma forma que para um dnico orgamento
familiar. Roosevelt acabou por se convencer, o Congresso acabou por se
convencer, e o plblico em geral acabou por se convencer da necessidade de
abragar as despesas governamentais como uma ferramenta politica - mais do
que como uma consequéncia hecessdria mas indesejdvel das medidas
anticiclicas de alivio do emprego a curto prazo. A posterior eclosdo da guerra
deveria ter confirmado a validade desta aprovagdo - no respeito da eventual
publicagdo por Keynes de uma justificagdo tedrica - visto que representava,
nos termos de Katznelson, a U(nica resposta possivel para escapar ao
planeamento estatal em grande escala sob o comunismo e ao corporativismo
sob o fascismo.

Talvez seja necessdrio referir uma série de diferengas bdsicas entre a
década de 1930 e o periodo da crise mais recente; diferengas que apoiaram
a capacidade de Roosevelt de ter sucesso. Primeiro, o apoio a regulamentagdo



(pelo menos algumas partes dela) do sistema financeiro esteve claramente
ausente na elaboragdo da Lei Dodd-Frank de 2010. Em segundo lugar, a
estrutura industrial ja ndo era dominada por indistrias altamente intensivas
em capital, exigindo elevados niveis de procura, mas sim por bardes dos
recursos naturais e capitalistas de risco do Sillicon Valley, nenhum dos quais
beneficiava de uma maior ordem e gestdo ambiental por parte do governo. E,
por fim, as tradigdes sociais evangélicas protestantes [13] que sustentaram
o movimento de assentamento [NT!] e estiveram na base da abordagem de
Hopkins em matéria de ajuda aos pobres pela via do fornecimento de emprego
pelo governo - equivalente ao papel de empregador de dltimo recurso de
Minsky (cf. Minsky 2013) em vez de um humilhante e debilitante subsidio de
pobreza - foram substituidas por um movimento religioso aparentemente
isolado do sofrimento humano econdmico causado pelo desemprego
persistente.

Assim, se ha uma licdo a aprender, € que a resposta a recente crise esteve
longe de ser experimental, e as suas politicas de apoio ao emprego ndo foram
alvo de debate junto do plblico ou dos legisladores. As forgas do
individualismo egoista no Tea Party e da austeridade em ambos os principais
partidos ndo tém comparagdo com o ambiente em que ao New Deal foi possivel
florescer. Os partiddrios do equilibrio orgamental reconheceram que
perderam a batalha pela alma do FDR, mas prometeram nunca mais perder a
batalha. Esta € a ligdo e é a batalha que tem de ser travada. Na resposta a
recente crise financeira, nunca foi travada. O apoio ao sistema financeiro, em
vez do apoio as familias, foi considerado suficiente. Ainda estamos a espera
"que os negdcios aparegam" com base nas politicas tradicionais, e que a
acumulagdo massiva de lucros empresariais conduza a uma expansdo do
investimento e do crescimento do potencial produtivo da economia.

"

Baseado nas notas "What We Learned from the Global Financial Crisis,
preparadas para a Association for Social Economics Plenary Session, San
Francisco, California, January 2, 2016.

! N.T. Segundo Wikipédia e outras fontes: O movimento de assentamento (settlement
movement) foi um movimento social reformista que comegou na década de 1880 e atingiu o
pico por volta da década de 1920 na Inglaterra e nos Estados Unidos. Seu objetivo era
aproximar os ricos e os pobres da sociedade tanto na proximidade fisica quanto na
interconexdo social. Seu principal objetivo era o estabelecimento de "casas de
assentamento" em dreas urbanas pobres, nas quais viveriam "trabalhadores assentados"
voluntdrios de classe média, na esperanga de compartilhar conhecimento e cultura e aliviar a
pobreza de seus vizinhos de baixa renda. Os assentamentos prestavam servigos como creche,
educagdo e salde para melhorar a vida dos pobres nessas dreas.



Notas

[1] Na sua discussdo destas condigdes, Katznelson refere-se a descri¢do da
incerteza e do risco apresentada na obra de Frank Knight (1921), mas também
fornece uma referéncia de rodapé a concepgdo keynesiana de Paul Davidson
de incerteza fundamental. Esta utilizagdo da contraposigdo de risco e
incerteza e o enquadramento do objetivo da politica do New Deal parecem
enquadrar-se mais facilmente na abordagem de Keynes a incerteza ao
explicar a forga paralisante que impede o sistema de se auto-ajustar, ou para
refletir o destaque de G.L.S. Shackle (1961) da diferenga entre as
"experiéncias em série" e as decisdes cruciais e Unicas. Mas a origem da ideia
ndo € importante; na opinido de Katznelson, esta foi a interpretagdo de
Roosevelt das causas da rutura do sistema e, portanto, das politicas que
seriam necessdrias para eliminar o "medo do préprio medo" que perpassou a
década dos anos 30.

A referéncia a incerteza ndo é novidade. Os economistas tém usado a
incerteza como explicagdo para o colapso da produgdo apds a quebra da bolsa,
devido ao impacto no investimento (Bernanke 1983), no consumo (Romer
1990), e nas taxas de juro (Ferderer e Zalewski 1994). Neste caso, contudo,
o conceito de incerteza utilizado é de natureza mais sociossistémica,
semelhante as observagdes de Keynes em Consequéncias Econémicas da Paz
(1919) sobre a rutura da implicita negociagdo em que se baseou o sistema pré-
WWI, ndo deixando nada no seu lugar para ancorar o comportamento.

Um dos objetivos do livro de Katznelson é mostrar que o sucesso das politicas
do New Deal dependia da aprovagdo legislativa através do processo
democrdtico liberal como alternativa as opgdes autoritdrias e do apoio crucial
dos Democratas do Sul que procuravam defender a escravatura para produzir
maiorias congressionais e gerir a legislagdo em comissdo - confirmando que a
igualdade racial estava completamente ausente das politicas do New Deal.

[2] A este respeito, é importante notar que, para além do papel dos
Democratas do Sul no apoio a implementagdo das politicas do New Deal,
Thomas Ferguson enfatiza o significado do que ele chama "sistemas politicos
movidos pelo dinheiro": mudangas na estrutura industrial da economia dos
EUA e no controlo do sistema financeiro geraram apoio da inddstria tanto
para um sistema comercial mais aberto como para medidas de promogdo de
niveis mais elevados de procura agregada, para satisfazer as necessidades de
elevado volume das indudstrias de capital intensivo e de exportagdo (Ferguson
1995). O ensaio de Ferguson "From Normalcy to New Deal" (Ferguson 1984)



nota a influéncia das mudancas nas institui¢ées financeiras dominantes no
apoio a formulagdo e rdpida aceitagdo das reformas bancdrias.

[3] No caso, uma ordem de emergéncia permitiu que os bancos realizassem
"as fungdes bancdrias habituais na medida em que a sua situagdo o permita e
que seja absolutamente necessdrio para satisfazer as necessidades da sua
comunidade" (Regulamento de Emergéncia n°® 10, emitido pelo Secretdrio
Woodin em 4 de Margo; citado em Kennedy 1973, 165).

[4] Glass colocou o dedo ha situagdo de base, que tanto tinha tido a ver com
a criagdo da crise. Esta "era a multiplicidade de bancos de Estado e a falta
de supervisdo adequada dos mesmos pela autoridade estatal". (Moley 1966,
186).

[5] Jones conta uma visita que fez a J. P. Morgan (Jones 1951, 23) para o
convidar a organizar os banqueiros de Nova Iorque, membros do New York
Clearing House, para recapitalizar o Harriman National Bank and Trust
Company de modo a evitar a sua colocagdo no grupo de classe C (o Unico banco
nova-iorquino assim classificado). Ele foi recebido com uma recusa educada.
Levy Economics Institute of Bard College 15

[6] Esta decisdo foi uma das agées mais controversas, e menos eficazes, que
talvez seja melhor explicada pela acusagdo de panico de Robey. Beard and
Smith (1934, 111ff.) assinalaram que a Lei de Ajustamento Agricola ja
concedia amplos poderes ao presidente para influenciar as taxas de cambio
através da Reserva Federal. E Eccles observou a grande faldcia no argumento
de que sair do padrdo ouro aumentaria o poder de compra: homeadamente, o
facto de poucas pessoas deterem ouro - e certamente muito poucos
desempregados (Eccles 1951, 123). No entanto, Moley (1966, 300) relaciona
a decisdo com a resposta d Emenda Thomas sobre a lei agricola de
remonetizar a prata ou de emitir délares para fixar o prego do ouro, o que
Roosevelt acabou por aceitar.

[7] A Secgdo 7 do Titulo I exigia que "todos os cédigos de concorréncia leal"
dessem aos empregados o "direito de organizagdo e negociagdo coletiva" e
que "os empregadores devem cumprir as horas maximas de trabalho, as taxas
salariais minimas, e outras condigcées de emprego, aprovadas ou prescritas
pelo Presidente" (reproduzido em Hosen 1992, 198-99).

[8] As propostas originais (eram duas) foram elaboradas por membros da
administragdo (uma por Tugwell e Hugh S. Johnson, a outra por Robert F.
Wagner e Meyer Jacobstein). Ver Perkins (1946, 199).

[9] May (1981, 146-47) também credita o apoio a uma politica orgamental mais
ativa baseada nos principios Keynesianos a "An Economic Program for



American Democracy", elaborado por um grupo de economistas de Harvard e
Tufts, elaborado em 1937 e publicado em 1939. Contudo, Roger Sandilands
observa que em Harvard em Janeiro de 1932, Currie, juntamente com Paul
Theodore Ellsworth e Harry Dexter White, jd tinha elaborado o seu apoio a
politicas mais ativas hum memorando submetido a Hoover, e muito
provavelmente fazia parte dos conselhos que forneceu a Eccles. Ver
Sandilands e Laidler (2002).

[10] Embora, como Herb Stein (1969, 108-9) observa no seu capitulo sobre
"The Struggle for the Soul of FDR, 1937-1939", Keynes escreveu a FDR em
pelo menos duas ocasides exortando a apoiar a posigdo de Eccles and Hopkins
sobre o aumento das despesas federais, mas foi largamente ignorado.

[11] Mais uma vez, a questdo ndo é se a decisdo de reverter o equilibrio
orgamental foi a causa da recuperagdo, mas sim sobre o processo politico de
determinagdo da politica econdmica. Romer (1992) estd contra a opinido
dominante de que o New Deal langou mais ou menos as bases para a
recuperagdo natural do sistema. E irdnico que as estimativas de Romer sobre
o estimulo que seria necessdrio para produzir a recuperagdo apdés o
salvamento do sistema financeiro em 2008 tenham sido, aparentemente,
drasticamente reduzidas por motivos politicos.

[12] Como coroldrio do planeamento, Roosevelt observou: "E evidente que
devemos ou repor as mercadorias a um nivel proximo do seu valor em délares
de had vdrios anos atrds ou entdo que devemos continuar o processo destrutivo
de reduzir, por auséncia ou por escrito, deliberadamente, as obrigagdes
assumidas para um nivel de pregos mais elevado" (Roosevelt 1932, 8).

[13] Ironicamente, o fundador da American Economic Association, Richard T.
Ely, fez parte deste movimento evangélico social (Hopkins 1999).
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