MARRINER ECCLES, um homem muito a frente do seu
tempo (anos 30) e do nosso também
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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
“Leitura entre as linhas: Um memorando do Presidente do FED Marriner
Eccles” por Stephanie Kelton, é o terceiro 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.”

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

30 m de leitura

6.3. Leitura entre as linhas: Um memorando do
Presidente do FED Marriner Eccles

Marriner Eccles (transposigdo por Stephanie Kelton)
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Publicado por em 4 de

Agosto de 2013 (ver aqui)


http://neweconomicperspectives.org/2013/08/reading-between-the-lines-a-memo-from-fed-chairman-marriner-eccles.html

Depois de ter partilhado algumas ideias sobre a iminente decisdo de
substituir Ben Bernanke como Presidente da Reserva Federal, ndo pude
deixar de revisitar os escritos de Marriner Eccles. Eccles era um republicano
e um homem de negécios que, aos 22 anos de idade, se tinha tornado um
miliondrio com um impressionante historial de reestruturagdo e consolidagdo
de balangos (incluindo os das instituigdes financeiras) para resistir a agitagdo
da Grande Depressdo. Em 1934, Franklin D. Roosevelt convidou Eccles para
dirigir a Reserva Federal, posigdo que ocupou até 1948.

O seguinte memorando - escrito em 19 de Maio de 1938 - dd-nos uma ideia da
forma como Eccles pensava sobre questdes importantes relacionadas com a
estabilidade financeira e a politica macroecondmica. O que ele ndo diz € pelo
menos tdo importante como o que ele faz. Para aqueles que tém problemas
com o discurso econémico, intercalo o meu proprio discurso simples ao longo
do fexto.

Como principio geral, as despesas deficitdrias do governo sé devem ser
empreendidas em tempos de depressdo como meio de compensar
parcialmente ou compensar a falta de atividade privada. Inversamente,
quando a divida privada estd em rdpida expansdo, deveria haver uma
contragdo da divida publica como contrapeso e influéncia
estabilizadora.

KELTON: O governo é um parceiro na economia. Quando o sector privado
aperta o seu cinto (ou seja, pede emprestado e gasta menos dinheiro), é
orgamentalmente da responsabilidade do governo compensar essa contragdo
desapertando o seu cinto. (A propdsito, foi exatamente isto que acabou com
a Grande Depressdo e, mais recentemente, o que travou a Grande Recessdo).


http://live.huffingtonpost.com/r/segment/summers-feruson-yellen-go-head-to-head-/51f575bcfe34441a3e000699
http://fraser.stlouisfed.org/eccles/browse_results.php?ref_key=77
https://www.en.wikipedia.org/wiki/Marriner_Stoddard_Eccles
https://www.en.wikipedia.org/wiki/Marriner_Stoddard_Eccles
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Contudo, pode haver momentos em que o rendimento nacional estd a
crescer uma taxa elevada e em rdpido avango quando seria desejdvel,
de todos os pontos de vista, aumentar a tributagdo - por exemplo,
alargando a base fiscal - a fim de manter um fluxo de fundos para
elementos empobrecidos da populagdo, para os idosos e
desempregados, cujo poder de compra é necessdrio para sustentar a
produgdo e assim ajudar a preservar o capital existente e tornar
possivel uma maior expansdo rentdvel das instalagées. Isto, por sua
vez, proporcionaria uma saida para a acumulagdo de poupangas no
dominio do investimento privado. Caso contrdrio, como aconteceu no
final dos anos vinte, pode haver acumulagdes excessivas de capital de
investimento que, incapaz de encontrar saida na empresa doméstica
produtiva, sdo desviadas para canais improdutivos e para licitagoes
especulativas de agdes e outras aplicagdes financeiras ou colocadas em
empréstimos estrangeiros incobrdveis.

KELTON: Pode fazer sentido aumentar os impostos sobre os ricos e aumentar
as despesas com os idosos e desempregados, porque os ricos consagram
demasiado do seu rendimento em empreendimentos especulativos, criando
bolhas, enquanto os idosos e os desempregados gastardo o seu rendimento a
comprar os produtos da inddstria, o que ajuda a esta coisa chamada
capitalismo a funcionar.



O problema a que me refiro parece-me ser bdsico na nossa economia.
Penso que tem sido bem delineado pelo Brookings Institution nos seus
estudos. Assim, no seu volume intitulado "Rendimento e Progresso
Econdmico", estes estudos salientam que sempre tivemos, mesmo em
tempos de expansdo, uma oferta suficiente de mdo-de-obra, de
combustivel, de dinheiro e crédito e de recursos materiais para
produzir muito mais do que foi realmente produzido. Salientam (p. 37)
que "as necessidades ou desejos de consumo do povo estavam longe de
ser satisfeitos durante o periodo da nossa maior realizagdo
econdmica"; e (p. 36) que "o grande problema dos empresdrios
americanos ndo € como produzir mais, mas como vender o que jd
produziram".

KELTON: Temos mais dinheiro, pessoas, e recursos naturais do que sabemos
o que fazer com eles. O que nos falta - num mundo em que a motivagdo do
lucro impera - sdo formas suficientemente lucrativas para os colocar a todos
em uso. Assim, acabamos por ter uma economia que quase sempre fica aquém
do seu potencial.

Tendo chamado a atengdo para a md distribuigdo dos rendimentos,
levanta-se entdo o que me parece ser um problema fundamental,
nomeadamente, a manutengdo de um equilibrio entre os trés fatores
de poupanga, consumo, e formagdo de capital. Afirma-se (p. 41 e
seguintes) * 'De acordo com opinides tradicionais, a forma como o
rendimento é dividido entre despesa e poupanga ndo afeta de modo
algum o grau de utilizagdo dos nossos recursos produtivos. Se mais
dinheiro for poupado, quanto maior, maior serd a construgdo de bens
de capital; se mais for gasto, maior serd a produgdo de bens de
consumo. Um aumento da poupanga, portanto, apenas transfere mdo-
de-obra e materiais do emprego nas indiustrias de bens de consumo
para o emprego nhas industrias de bens de capital;, e os desembolsos
totais de saldrios, juros, etc., permanecem inalterados. A sociedade
teria, no entanto, o beneficio de uma oferta crescente de bens de
capital.

Esta andlise tradicional, deve-se sublinhar com aten¢do, baseia-se no
pressuposto primdrio de que todas as poupangas de dinheiro se tornam
automaticamente em novo equipamento de capital. Tal pressuposto
"implica que os homens de negdcios expandirdo sempre as instalagées
e o equipamento até ao limite mdximo dos fundos disponiveis",
Afirmando a questdo de outra forma, assume-se que a formagdo de
novo capital produtivo ndo depende de forma alguma [sic] da procura
de bens de consumo - que os homens de negdcios aumentardo a oferta



de bens de capital mesmo que a procura de bens de consumo esteja a
diminuir. Por outras palavras, supbe-se que a procura de consumo e a
construgdo de equipamento de capital sdo varidveis independentes.

KELTON: Muita gente nos dird que o hosso sistema estd naturalmente
configurado para garantir que o nhosso navio econdmico nhunca havegue
demasiado longe da sua estipulada rota. Estas pessoas pensam na economia
como sendo uma mdquina que vem equipada com o seu préprio mecanismo para
transformar a poupanga de uma pessoa na despesa de outra.

Agora, se isto for verdade, deveriamos ter sempre - salvo outros
desajustamentos - pleno emprego, quer na produgdo de bens de capital,
quer na produgdo de bens de consumo. Mas se ndo for verdade - se a
expansdo dos bens de capital depender de uma expansdo simultanea na
procura de bens de consumo - entdo um aumento da poupanga pode ter
resultados muito diferentes. Como € possivel clarificar a questdo
bdsica assim levantada?

KELTON: Mas e se a nossa visdo da forma como a economia funciona estiver
errada? Que tipo de provas existem para apoiar a afirmagdo de que as
empresas compram mais equipamento ou constroem mais fdbricas quando os
seus clientes estdo a gastar menos?

Primeiro, procurdmos mostrar, com base no raciocinio geral e na
observagdo, que um aumento da poupanga d custa da procura de
consumo reduziria a construgdo de novos bens de capital, bem como de
bens de consumo. Uma vez que os homens de negdcios se preocupam em
obter lucros, e uma vez que os lucros provenientes da utilizagdo de
novos capitais dependem do fabrico e venda de bens de consumo por
esses estabelecimentos produtivos, defendemos que uma expansdo das
instalagbes e equipamentos ndo terd lugar de forma significativa
quando a procura de consumo estiver em declinio e a situagdo geral do
negocio como um todo ndo for propicia.

KELTON: O senso comum sugere que um homem de negécios ndo pediria
normalmente dinheiro emprestado para expandir a sua atividade empresarial
quando estd a sentir que estd perante um declinio nas vendas.

Em segundo lugar, examindmos os factos da nossa histéria industrial
como uma verificagdo da validade deste raciocinio geral. As provas
disponiveis mostraram conclusivamente que o novo capital € construido
em qualquer escala significativa apenas durante periodos em que o
consumo também estd em expansdo. Em periodos de declinio do



consumo, a construgdo de novo capital também  diminui
acentuadamente.

KELTON: Mas ndo temos de confiar em comportamentos imaginados. As
evidéncias mostram que as empresas gastam mais quando estdo inundadas de
clientes, ndo quando os seus clientes fecham as suas carteiras e poupam mais.

Concluimos desta andlise que, se se pretende construir um novo capital,
€ necessdrio que haja um fluxo crescente de fundos ndo so através dos
canais de investimento, mas também através dos canais do comércio a
retalho e grossista. Isto levou inevitavelmente a questdo: Como é
possivel financiar simultaneamente um aumento da produgdo de bens
de consumo e de bens de capital? Mostrdmos que um aumento
simultdneo do fluxo de fundos através dos canais de consumo e
investimento € possivel gragas a qualidade expansiva do nosso sistema
bancdrio comercial, que € um fabricante de crédito. Num periodo de
expansdo, o crédito € de facto alargado tanto para fins de capital de
exploragdo - para facilitar a produgdo de bens de consumo - como para
fins de capital fixo - para financiar a construgdo de novas instalagées
e equipamentos.

Em ambos os casos, os fundos sdo oportunamente utilizados em
pagamento de saldrios, materiais e outros custos de produgdo, e assim
o rendimento monetdrio agregado recebido pelo povo € aumentado.
Isto "torna possivel gastar mais e poupar mais, e assim o fluxo de
fundos através de canais de consumo e comércio € aumentado
simultaneamente. Os factos relativos a investimentos e despesas de
consumo provam que € este o caso.

KELTON: O crédito - ndo a poupanga - faz o mundo andar. A ideia de que
temos de sacrificar o consumo atual (ou seja, poupar mais hoje) pelo consumo
futuro (ou seja, mais investimento empresarial hoje) estd errada. O crédito
bancdrio permite que o rendimento, o consumo, a poupanga e o investimento
cresgam juntos.

Em terceiro lugar, o estudo da nossa histéria industrial revelou que o
crescimento do capital estd intimamente ajustado e dependente de
uma procura crescente de bens de consumo. As provas que se prendem
com esta questdo sdo de dois tipos.

Verificdmos, em primeiro lugar, que a expansdo ou contrac¢do na
construgdo de novos capitais € muito semelhante d expansdo ou
contrac¢do nhas inddstrias de bens de consumo. Além disso, as



flutuagdes na construgdo de bens de capital tém geralmente seguido,
mais do que precedido, as flutuagdes na produgdo de bens de consumo.

KELTON: As empresas esperam para investir em novos capitais até verem
uma forte procura dos seus produtos. A procura por parte dos consumidores
do material que elas produzem é o guia mais importante.

A importancia do controlo do consumo foi, contudo, revelada de forma
mais conclusiva pela descoberta de que a taxa de crescimento de novas
instalagdes e equipamentos num periodo de expansdo industrial é
ajustada a taxa de aumento da procura de consumo e ndo ao volume de
poupanga disponivel para fins de investimento. As poupangas sdo feitas,
em primeira instancia, sob a forma de dinheiro. Este dinheiro é
direcionado para canais de investimento; mas ndo se seque que serd
sempre utilizado na construgdo de novos bens de capital. Verificdmos
que entre 1922 e 1929 o volume de fundos disponibilizados para fins
de investimento foi aumentando rapidamente, mas que o volume de
titulos flutuantes para fins de construcdo de novas instalagbes e
equipamentos permaneceu praticamente inalterado de ano para ano. Em
1929, o volume de novos titulos emitidos para fins de construgdo de
capital efetivo mais hipotecas era inferior a 5 milhares de milhdes,
enquanto que o volume de fundos em busca de investimento era de
cerca de 16 milhares de milhdes.

As provas mostram assim conclusivamente que a construgdo do capital
ndo varia diretamente com o montante de dinheiro de investimento
disponivel. E evidente que as decisdes dos empresdrios com referéncia
a construgdo de instalagbes e equipamentos adicionais sdo
determinadas principalmente por referéncia ao estado dos mercados
para os produtos que esses novos equipamentos de capital poderiam vir
a produzir.

KELTON: A existéncia de uma maior poupanga ndo é automaticamente
canalizada para novos investimentos. A realidade é que os empresdrios ndo
vdo contrair empréstimos para fins de investimento a menos que sintam uma
forte procura para os seus produtos.

Quando o volume da poupanga de dinheiro € superior ds necessidades
para a construgdo de novos capitais, o que € que acontece com o
excesso? A resposta € que os fundos procuram emprego de uma forma
ou de outra - como, dependendo das diferentes condigdes ou situagoes
economicas. Podem ser emprestados ao estrangeiro, como o foram
grandes montantes no periodo de 1925 a 1929. Podem ser utilizados na



compra de titulos jd em circulagdo nos mercados, e ser absorvidos em
licitagbes para aumentar os pregos de tais titulos. Ou, como durante a
depressdo, quando novas emissdes de titulos para fins de expansdo do
capital privado praticamente desapareceram, podem permanecer
estagnadas em depdsitos bancdrios, ser utilizadas no financiamento de
défices governamentais, ou, mais uma vez, em licitagées para aumentar
0s prec¢os de emissoes empresariais pendentes.

KELTON: os aforradores podem querer apenas refer as suas poupangas em
dinheiro liquido. Podem gastar alguma dessa poupanga ha compra de titulos do
Estado ou titulos estrangeiros. Ou podem colocd-lo na bolsa de valores,
fazendo subir o prego das agdes.

Um fluxo de poupangas canalizado para investimento em volume
superior as exigéncias dos mercados de capitais é um fendmeno
relativamente novo nos Estados Unidos. Ao longo da nossa historia
anterior, de facto até aproximadamente ao periodo da Guerra Mundial,
as necessidades das empresas comerciais em termos de fundos para
desenvolver novos capitais eram caracteristicamente superiores a
oferta que emanava das poupangas do povo. A diferenga entre estes
dois valores foi suprida através da contracgdo de empréstimos no
estrangeiro e pela expansdo do crédito bancdrio comercial. Nos dltimos
vinte anos, no entanto, a situagdo foi profundamente alterada. Como
resultado de um nivel médio de rendimento mais elevado, e
particularmente devido a concentragdo do rendimento, o volume de
poupangas monetdrias que fluem para os canais de investimento
aumentou de tal forma que o saldo foi deslocado. Em vez de termos
uma caréncia de dinheiro para investimento, temos um excedente.

KELTON: Este nem sempre foi um problema tdo grande. Os rendimentos
costumavam ser distribuidos de forma mais equitativa, e as pessoas gastavam
a maior parte do que ganhavam, deixando pouco a mais para satisfazer o
apetite de investimento da comunidade empresarial. Temos hoje uma
economia muito mais rica, mas € fambém mais desigual. Isto torna mais dificil
manter o investimento suficientemente elevado para manter a economia no
bom caminho.

Este diagndstico ou andlise do mecanismo econdmico pode entdo ser
resumido como se segue. O nosso estudo do processo produtivo levou-
nos a uma conclusdo negativa - nenhum fator limitativo ou sério
impedimento a uma utilizagdo plena da nossa capacidade produtiva pode
ser descoberto. A nossa investiga¢do sobre a distribui¢cdo do
rendimento, por outro lado, revelou um desajustamento de importancia



bdsica. A nossa capacidade de produzir bens de consumo tem sido
cronicamente superior a quantidade que os consumidores podem, ou
querem, comprar nos mercados;, e esta situagdo € atribuivel a
proporgdo crescente do rendimento total que é desviado para os canais
de poupanga. O resultado € uma incapacidade crénica - apesar de
dispositivos como vendas de alta pressdo, créditos a prestagées, e
empréstimos para facilitar as compras no estrangeiro - de encontrar
mercados adequados para absorver toda a nossa capacidade produtiva.

.KELTON: Temos uma economia que cronicamente subestima o seu potencial.
A desigualdade de rendimentos é em grande parte responsdvel por esta
situagdo. Os muito ricos poupam demasiado, e por mais que tfentemos, parece
que ndo conseguimos fazer com que os pobres recuperem foda a folga,
contraindo dividas para financiar um maior consumo.

Num outro volume intitulado "A Formagdo do Capital", as mesmas
autoridades declaram (p. 146): "Tinhamos fundos disponiveis para
investimento que variavam entre cerca de 8 ou 9 mil milhdes em 1923-
24 até 15 ou 16 mil milhdes em 1928-29. Por outro lado, o volume de
novas vias empresariais para fins produtivos, incluindo hipotecas,
permaneceu praticamente estaciondrio em cerca de 5 mil milhdes. O
montante da poupanga que passou para as mdos dos empresdrios para
utilizagdo na compra de materiais e na contratagcdo de mdo-de-obra
para a construgdo de novas instalagoes e equipamentos foi assim de
cerca de 5 mil milhées de délares anuais. A questdo € saber o que
aconteceu ao saldo”.

KELTON: A falta de poupanga ndo ¢ o nosso problema. Demasiada poupanga
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Respondendo a esta pergunta (p. 151), eles declaram: "A resposta € que,
para além da parte que foi para emissoes estrangeiras, o excesso de
poupanga foi absorvido, dissipado, ao licitar os pregos dos titulos em
circulagdo. A poupanga de dinheiro foi assim cada vez mais transferida
para lucros especulativos em vez de para instalagdes e equipamentos
produtivos. A inflagdo dos valores mobilidrios resultou numa "estrutura
financeira vulnerdvel, cujo colapso foi um importante fator que
contribuiu para a depressdo".

Também afirmam (p. 152): "Quando o montante do rendimento
monetdrio nacional que € poupado aumenta mais rapidamente do que o
montante que € desembolsado através dos canais de consumo, hd vdrias
saidas possiveis para o excesso de poupanga. Fundos ndo exigidos para



a construgdo de novas instalagdes e equipamentos podem ser investidos
no estrangeiro, como durante a Guerra Mundial e novamente em 1925-
29. Podem ser absorvidos na bolsa para aumentar os pregos dos titulos
existentes, como nos Ultimos anos de expansdo.

Podem estagnar em depdsitos bancdrios - ou ir financiar défices
governamentais - como tem sido o caso durante a depressdo. Este
fendmeno de excesso de poupanga em relagdo ds saidas produtivas, é
discutido nas conclusdes deste volume (p. 159 e seguintes): "O rdpido
crescimento da poupanga em comparagdo com o consumo na década dos
anos vinte resultou numa oferta de dinheiro para investimento
bastante desproporcionada em relagdo ao volume de titulos em
circulagdo para fins de expansdo de instalagoes e equipamentos, ao
mesmo tempo que o fluxo de fundos através de canais de consumo era
inadequado para absorver - aos pre¢os a que os bens eram oferecidos
para venda - a produgdo potencial da nossa capacidade produtiva
existente. O excesso de poupanca que entrou no mercado de
investimento serviu para inflacionar os pregos dos titulos e para
produzir instabilidade financeira. Um maior fluxo relativo de fundos
através de canais de consumo teria conduzido ndo s6 a uma maior
utilizagdo da capacidade produtiva existente, mas também a um
crescimento mais rdpido das instalagdes e do equipamento.

KELTON: No periodo que antecedeu a Grande Depressdo, as poupangas ndo
foram canalizadas para novas fdbricas e novas mdquinas, mas para esforgos
especulativos que tfransformaram a nossa economia hum casino.

O fendmeno de uma oferta excessiva de fundos nos mercados de
investimento nunca tinha sido previsto. Ndo so se partira do principio
de que todas as poupangas seriam automaticamente transformadas em
equipamento de capital, como parecia impossivel conceber uma situagédo
em que as poupangas pudessem tornar-se redundantes.

KELTON: A tfeoria econémica dominante - que ensinou que nunca se pode
poupar muito - estava errada. Malthus estava certo. Acabdmos por ter uma
economia que era capaz de produzir muito mais do que estdvamos
coletivamente preparados para comprar. Aqueles que acreditavam num
mecanismo de autocorregdo para fransformar rendimentos ndo gastos (ou
seja, poupangas) em investimento produtivo estavam errados.

Tal ponto de vista é suficientemente natural a luz da nossa evolugdo
historica. Na histdria inicial deste pais, o volume de fundos disponiveis
para fins de empreendimento capitalista era perenemente inadequado.



Os homens de negdcios tinham muitas vezes dificuldade em obter o
capital liguido, a qualquer prego, com o qual pudessem expandir a
dimensdo das suas empresas ou explorar novos campos de
empreendimento empresarial. Nos tempos coloniais, por exemplo, a
escassez de fundos era uma fonte continua de dificuldades e uma causa
primdria de irritagdo com o pais-mde, que se opunha a emissdo de letras
de crédito pelos governos coloniais. Até ao século XIX, o volume de
poupangas disponibilizadas através de canais de investimento para as
necessidades dos agentes economicos era insignificante em montante.
A filosofia que enfatizava a importancia fundamental do aumento da
poupanga era uma filosofia realista para essa época.

KELTON: Houve um tempo em que fazia sentido assumir que a comunidade
empresarial absorveria avidamente toda e qualquer poupanga e a colocaria em
utilizagdes produtivas. De facto, o apetite por fundos excedentdrios para
utilizagdo produtiva largamente excedia a oferta.

No periodo desde a Guerra Civil, contudo, dois fatores combinaram-se
para produzir uma mudanga profunda nesta situagdo. O primeiro tem
sido o crescimento de uma classe média abastada, com fundos
disponiveis para investimento. O segundo tem sido o desenvolvimento
do sistema bancdrio comercial, tornando possivel uma expansdo do
crédito ds empresas, tanto para fins de capital fixo como meios de
pagamento para o trabalho. Sdo estes desenvolvimentos que explicam
o surgimento dos Estados Unidos como uma grande poténcia financeira.

KELTON: Tornou-se muito mais fdcil assegurar financiamento depois de
termos construido uma classe média forte e um sistema bancdrio que pudesse
facilmente fornecer crédito quando as empresas quisessem expandir as
operagoes.

Nédo sé temos agora uma abundéncia de fundos para financiar as
empresas americanas, como também somos capazes de estender os
créditos ao mundo em geral. Neste desenvolvimento, seguimos o
caminho que a Inglaterra percorreu numa data anterior. Na fase atual
da evolugdo econdmica dos Estados Unidos, o problema do equilibrio
entre o consumo e a poupanga € assim essencialmente diferente do que
era em tempos anteriores. Em vez de uma escassez de fundos para as
necessidades das empresas, tende a haver uma oferta excessiva de
dinheiro para investimento possivel, que € produtivo ndo em termos de
novos bens de capital, mas de desajustamentos financeiros. A
necessidade primdria nesta fase da nossa histdria economica é um



maior fluxo de fundos através de canais de consumo, em vez de
poupangas mais abundantes.

KELTON: Resolvemos um problema mas cridmos outro. Agora temos
demasiada poupanga e investimento insuficiente.

é, evidentemente, essencial que a economia tenha sempre uma ampla
oferta de capital privado para investimento em empresas produtivas.
Estou a falar de condigées ndo como tém sido, ou como gostariamos que
fossem, mas como somos for¢ados a lidar com elas tal como as
encontramos hoje. Estas condigdes incluem a lenta taxa de aumento da
populagdo, a imigragdo restrita, o desaparecimento da fronteira no
Oeste e no Sul, e o comércio mundial restrito devido a tarifas e quotas,
controlos cambiais e moedas flutuantes.

Estes fatores obrigam o governo a lidar com os problemas sociais e
econdmicos numa base nacionalista, a um nivel nunca antes prevalecido.

KELTON: O mundo mudou, e hd um novo papel para o governo na nossa
economia.

Concordo que, como regra geral do passado, tivemos uma escassez e
ndo uma superabundancia de capital de investimento em relagdo aos
mercados produtivos, e que, portanto, a recuperagdo de depressoes
antes da dltima guerra foi quase invariavelmente liderada por novos
investimentos. Questiono seriamente se esta regra, e a filosofia
econdmica baseada nela, € vdlida nas condigdes atuais e prospetivas.

KELTON: Ndo podemos ficar sentados a espera que a comunidade empresarial
- que é movida pelo motivo do lucro - nos conduza para fora do marasmo
econdmico.

O ponto que quero referir € que seria do interesse do capital, em tais
condigoes, defender tal tributagdo sobre uma ampla base de imposto
sobre o rendimento como, de facto, sustentaria o poder de compra e,
assim, contribuiria para uma produgdo sustentada e em expansdo que,
por sua vez, serve hdo so para proteger o investimento de capital
existente, mas também para proporcionar um escoamento produtivo e
rentdvel para a poupanga privada acumulada.

A ideia ndo € de modo algum nova ou ndo experimentada, pois temos um
exemplo da sua aplicagdo em Inglaterra e em algumas das outras
democracias capitalistas, onde o nivel de tributagdo € extremamente
elevado e tenho em conta que estou tdo pouco entusiasmado com o
pagamento de impostos como vos - mas onde por vdrias despesas



publicas se manteve um fluxo razoavelmente uniforme de poder de
compra e a produgdo foi mantida a niveis continuamente elevados.
Parece-me que isto € de muito interesse para o capitalista, porque ele
acaba por ficar melhor no final, uma vez que os produtos da fdbrica e
as fdbricas continuam a encontrar um mercado e um retorno dos lucros
para o proprietdrio do capital, depois de pagar os impostos mais
elevados, muito maior do que seria se a economia estivesse atolada no
marasmo econdmico, se as fdbricas tivessem de ser encerradas e o
valor de todo o investimento fortemente depreciado.

KELTON: O capitalismo funciona com as vendas. Se ndo houver clientes
suficientes para comprar o que as nossas empresas sdo capazes de produzir,
os capitalistas irdo sofrer. E da responsabilidade do governo fazer o que
puder para manter um equilibrio adequado entre poupanca e investimento, por
um lado, e consumo, por outro. O reequilibrio da economia pode envolver o
aumento dos impostos.

Reconhego, evidentemente, que a execugdo de tal politica teria de ser
muito habilmente gerida e bem calendarizada, e que, como jd disse, tem
de haver ao mesmo tempo todos os incentivos para o emprego de capital
na nova produgdo - que tem de haver sempre uma ampla oferta de
fundos para esse fim.

Assim, quando a oferta de poupangas é insuficiente para satisfazer as
necessidades em expansdo do pais em novos capitais numa base
lucrativa, os impostos sobre o rendimento devem ser reduzidos. Uma
condigdo como esta pode desenvolver-se no futuro, pois percebo que o
progresso técnico abre possibilidades indefinidas de produgdo, e a
educac¢do, ao causar necessidades mais refinadas e diversificadas,
pode aumentar indefinidamente as necessidades do nosso povo. Mas em
tempos em que a poupanga € demasiado grande em relagdo ao
escoamento produtivo, o governo deveria aumentar os impostos e
aplicar as receitas a dreas deprimidas, a saude publica e a fins
educacionais, a melhorias publicas, a conservagdo e protegdo dos
recursos naturais - a preservagdo dos recursos, humanos e materiais,
a prosperidade e ndo a concorréncia contra a iniciativa privada.

Uma tributagdo mais elevada poderia muito bem ser aplicada, nestas
circunstancias, aos grupos de rendimento, digamos, entre $2.500 e
$50.000, e ds empresas, sempre, evidentemente, numa base de
capacidade de pagamento. Parece-me que algumas das outras
democracias capitalistas, como a Grd-Bretanha e a Suécia, geriram
esta politica geral bastante bem em termos de efeito liquido sobre as



suas economias, e estou inclinado a pensar que € a sua maior
salvaguarda econdmica na preservagdo da democracia.

KELTON: A redistribuigdo de rendimentos pode colocar dinheiro inativo no
circuito produtivo apoiando empresas que de outra forma falhariam.

Como disse na introdugdo, esta pega € interessante ndo sé pelo que diz, mas
também pelo que ndo diz. O que se diz € que a economia dos EUA atingiu uma
fase na sua evolugdo em que o desemprego crénico - devido a uma procura
insuficiente - € o estado normal das coisas. O que ndo diz € que a autoridade
monetdria (Fed) pode fazer qualquer coisa para o corrigir. Na altura, tal como
hoje, cabia principalmente as autoridades orgamentais (Congresso)
compensar as deficiéncias da procura.

Stephanie Kelton: Professora de economia na
Universidade Stony Brook em Nova Iorque e lider da MMT (Teoria Monetdria
Moderna), Stephanie Kelton aconselhou os senadores democratas do Comité
Federal do Orgamento durante cinco anos, antes de se juntar a equipa criada
por Joe Biden para conciliar o seu programa com o de Bernie Sanders. Desde
entdo, tem aconselhado o Lider da Maioria do Senado Chuck Schumer e
numerosos legisladores democratas !. De acordo com os e-mails que recebe
deles, a sua contribuigdo tem sido essencial para a mudanca de mentalidade
que parece ter ocorrido em Washington no que diz respeito aos défices
plblicos e & utilizagdo do instrumento monetdrio para financiar planos de
apoio massivo a economia. No seu livro The Deficit Myth, traduzido do inglés
para Les Liens qui libérent, ela desconstréi de forma pedagdgica e diddtica
0s principais mitos econdmicos relacionados com a moeda, a divida e os
défices. O leitor é convidado a realizar uma "revolugdo copernicana”,
compreendendo que a despesa publica é um excedente para o sector privado;
a economia ndo € limitada pelas finangas, mas pelos fatores de produgdo; a
impressdo de dinheiro é uma forma eficaz de garantir o pleno emprego.
Perante a crise do coronavirus e a emergéncia climdtica, a MMT estd a
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desfrutar de um sucesso crescente no outro lado do Atlantico. Poderiam
estas ligdes ser aplicadas na Europa?



