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RESUMO

Este artigo tem por objetivo examinar os elementos centrais da andlise de Alfred Marshall sobre
as flutuacdes ciclicas, contemplando o papel da especulacdo e do crédito nesse contexto. O
trabalho esta estruturado em cinco se¢des, sendo a primeira uma breve introdugao, seguida pelas
contribuicdes de Marshall em duas 4reas fundamentais em sua concepcao das flutuagdes dos
negocios, quais sejam, os determinantes da taxa de juros, bem como a sua reformulacdo da
teoria quantitativa da moeda, particularmente em sua relagcdo com o nivel geral dos precos. Na
continuacdo, apresenta-se a sua teoria dos ciclos propriamente dita, complementada por uma
versao dindmica da mesma por meio de um sistema de equagdes diferenciais, mostrando que
quando os especuladores inexperientes dominam a demanda por crédito, os ciclos comerciais
tendem a se tornar altamente instdveis no contexto da abordagem macroecondmica
marshalliana.
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ABSTRACT

This paper retrieves Alfred Marshall’s analysis of commercial cycles and the role of both
speculation and credit in the different phases of this process. After a brief introduction to the
subject, Marshall’s contributions to two distinct areas of his theory of economic fluctuations
are presented, the first being the Marshallian concept of interest rates and the second his
restatement of the Quantity Theory of Money as the basis for the price level determination.
Next, comes Marshall explanation of the business cycles as such, followed by its formal dynamic
version through a system of differential equations which shows that when inexperienced
speculators dominate the demand for credit money, the commercial cycles will likely be quite
intense within the framework of the Marshallian macroeconomic approach.

Keywords: money, credit, speculation, commercial cycles
JEL: B22, B26, B30

! Professor da Universidade Federal de Goids e do Programa de P6s-Graduagdo em Economia da Universidade
Federal do Espirito Santo. E-mail: fornazier @ufg.br

2 Programa de Pés-Graduagio em Economia da Universidade Federal do Espirito Santo. Pesquisador PQ2 do
CNPq, institui¢cdo a qual o autor agradece o apoio. E-mail: rogerio.arthmar @ufes.br.

Série de Textos para Discussdo do Curso de Ciéncias Econdmicas — FACE/UFG 3



1. Introducao

Nas primeiras décadas do século vinte, os economistas da assim denominada Escola de
Cambridge, dentre os quais Arthur Cecil Pigou, Dennis Holme Robertson e John Maynard
Keynes, por exemplo, propuseram distintas explicacOes acerca dos possiveis mecanismos
deflagradores e de propagacdo dos ciclos econdmicos.® Diferencas a parte, tais andlises, em
notdvel extensdo, adotavam como ponto de partida a estrutura tedrica macroecondmica
edificada por Alfred Marshall desde fins do século dezenove.* Muito embora as contribuicdes
de Marshall ao desenvolvimento da ciéncia econdmica moderna tendam a ser
predominantemente associados a evolucdo da teoria marginalista do valor como fundamento de
uma teoria dos pregos no plano microecondmico, tracos essenciais da anélise macroecondmica
classica, segundo a terminologia originalmente sugerida por Keynes na Teoria Geral
([1936]1996, cap. 3), podem ser embrionariamente identificados em distintos momentos de sua
obra.

O presente artigo tem como propdsito um resgate dos elementos centrais da concepcao de
Marshall sobre os ciclos de negdcios, com especial atencdo ao papel ocupado pelo crédito e
pelas acdes de natureza especulativa nesse contexto. Para tanto, faz-se necessario considerar,
de antemao, os seus postulados acerca da natureza e da determinagdo das taxas de juros, bem
como o seu particular entendimento da teoria quantitativa da moeda em sua relacdo como o
nivel agregado dos precos. Assim, nas duas préximas secdes do trabalho, discutem-se,
respectivamente, as ideias de Marshall sobre os juros e os precos em geral para, em seguida,
voltar-se a atencao a sua andlise dos ciclos comerciais. Na se¢do final, introduz-se uma versao
dindmica formal de sua teoria, de onde se extraem alguns comentdrios sobre as condi¢des de
estabilidade do sistema econdomico em presenga do crédito bancério e da ac@o especulativa.

2. A teoria marshalliana dos juros e do capital

De acordo com Marshall, a taxa de juros poderia ser definida simultaneamente de duas formas
complementares: por um lado, como uma ‘“recompensa pela espera’’; por outro, ela seria o preco
pago pelo uso do capital. Na verdade, essa dupla definicdo nos remete diretamente a uma
especial aplicacdo, para o mercado de capital, de uma concepg¢ao mais geral acerca do processo
social de produgdo da riqueza, baseada nos postulados da utilidade e da produtividade
marginais. Sobre esses principios sdo construidos os fundamentos da andlise marshalliana
acerca da oferta e demanda, aplicdveis tanto no que se refere as mercadorias em geral quanto
aos fatores de producdo, resultando, nesse tltimo caso, em uma teoria da distribui¢cdo (Bridel,
1987, p. 8-15).

Os elementos incorpordveis ao processo produtivo seriam considerados como fatores de
producdo. O principio da substitui¢do garantiria que, dado o estado das artes, esses fatores
pudessem ser combinados em diferentes propor¢des para produzir uma mesma mercadoria.
Assim, assumida uma conduta maximizadora por parte das firmas, os diferentes fatores seriam
demandados em quantidades inversamente relacionadas aos precos dos seus servicos sob a
vigéncia de rendimentos marginais decrescentes. Por outro lado, os proprietarios desses fatores
(ofertantes) estariam, em regra, interessados em ofertar seus servicos em montante diretamente

3 Para as teorias dos ciclos da Escola de Cambridge no periodo indicado, consulte-se, por exemplo, Laidler (1999,
caps. 4-7), Bigg (1990), Bridel (1987) e Eshag (1965).

4 Como salientado por Laidler (1990, p. 44-45), embora o livro Money, Credit and Comerce tenha sido publicado
em 1923, as ideias fundamentais ali discutidas j4 haviam sido apresentadas por Marshall no final do século anterior,
tanto em livros quanto em documentos oficiais.
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proporcional aos seus respectivos precos. Esses precos deveriam, entdo, flutuar de forma a
conciliar a demanda com a oferta, garantindo-se, em ultima instancia, a tendéncia de que a
economia caminhasse rumo a uma situacdo de plena utilizacdo da capacidade produtiva.

N

O capital, definido como um conjunto de bens incorpordveis a produgdo, encontrar-se-ia,
portanto, sujeito a ldgica descrita, ou seja, consistiria em um fator de produgao. Nesse sentido,
a taxa de juros representaria o prec¢o pago (ou recebido) pelos servigos do capital. Assim, como
explica Marshall nos Principles of Economics (1890):

A taxa de juros € determinada no longo prazo pelos dois conjuntos de forcas, oferta e
demanda respectivamente [...]. Pois entdo, sendo o juro o preco pago pelo uso do capital
em qualquer mercado, tende a um nivel de equilibrio tal que a demanda agregada por capital
nesse mercado, a essa taxa de juros, € igual ao estoque agregado disponivel nessas
condigdes. (1977, p. 443).

Na passagem acima, fica nitido um aspecto crucial da visdo marshalliana sobre o assunto, qual
seja, a existéncia de uma taxa de juros de equilibrio, a qual tenderia a garantir, no longo prazo,
o pleno emprego dos fatores de produgao da economia. Vejamos entdo, com mais detalhes, as
questdes relacionadas a determinagao dessa taxa de equilibrio. Marshall parecia estar ciente que
uma teoria da taxa de juros precisaria levar em conta tanto a demanda agregada por capital
quanto o estoque existente do mesmo na economia. A concorréncia, por sua vez, em uma
situacdo de equilibrio, garantiria o estabelecimento de uma taxa uniforme de retorno sobre todo
o capital em uso. Marshall sabia também, contudo, que raciocinar em termos de um estoque de
capital e de uma taxa uniforme de juros, no contexto da abordagem marginalista, significava
incorrer em um argumento circular, pois as quantidades do fator capital ndo poderiam ser
definidas independentemente do sistema de precos e vice-versa.’

Diante desse quadro, a solucdo encontrada por Marshall buscando resguardar a teoria
marginalista da distribui¢do compreendeu uma disting@o entre os diferentes tipos de capital. De
um lado, haveria o capital ja investido (specialized capital), materializado em usos especificos
e considerado, portanto, como um estoque enquanto, de outro, existiria o capital livre, definido
como um conjunto de recursos reais ainda ndo comprometido com qualquer uso particular (free
capital), estando, portanto, disponivel para investimento em uma variedade de aplicacdes,
constituindo, mais propriamente, um fluxo (Eshag, 1965, p. 46).

Os rendimentos derivados do estoque de capital especializado seriam concebidos como uma
quase-renda e dependeriam, basicamente, do nivel de saldrios (supondo que existissem apenas
dois fatores de producdo) e da demanda pelos respectivos produtos. A taxa de juros,
propriamente dita, seria determinada no mercado de capital livre, a partir da intersec¢do entre
a fun¢do demanda por novos investimentos e a oferta de poupancgas disponiveis. Procurava
assim Marshall evitar eventuais embaracos tedricos derivados da no¢do de estoque de capital.
O trecho a seguir ilustra o argumento descrito:

A renda derivada do capital ja investido em fins particulares, como fabricas ou navios, é
propriamente uma quase-renda e pode ser considerada como juro apenas sob a premissa
de que o valor de capital do investimento tenha permanecido inalterado (Marshall, 1977,
p. 443).

Ja em Money, Credit and Commerce (1923), afirma Marshall a esse respeito:

A taxa de juros dos empréstimos de longo prazo é regulada, de um lado, pelas
necessidades de capital por parte dos negdcios para conduzir os empreendimentos que t€m
em vista e, de outro, pela quantidade de capital que ndo se encontra especializada ou “fixa”

5> A questdo originaria a famosa controvérsia do capital, na década de 1960, a respeito da qual pode-se consultar,
por exemplo, Harcourt e Lang (1978, p. 31-105, 173-240) e Garegnani (2012).
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em algum uso particular. Essa quantidade €, com efeito, o excesso da producdo agregada
recente sobre o consumo de riqueza correspondente, juntamente com a quantidade de nova
riqueza j4 dedicada a usos produtivos, mas ainda ndo especializada de forma definitiva
em nenhum deles (1929, p. 255).

Convém, entdo, questionar quais seriam os fatores determinantes da oferta e da demanda de
capital livre ou ndo especializado. O lado da oferta, como mencionado, estaria conceitualmente
identificado com a disponibilidade de poupancas, passadas ou presentes, para investimentos.
De acordo com Marshall ([1923]1929, p. 275-282), o volume de poupanca, num dado periodo,
dependeria de diversos fatores, vérios deles de cardter ndo estritamente econOmicos por
natureza. Dentre esses, mereceriam destaque o costume, os hdbitos de autocontrole e de
antevisdo do futuro, a seguranca acerca das condicdes sociais e politicas e, sobretudo, o
altruismo associado 2 forca do sentimento familiar.®

A poupanca, no entanto, dependeria também de dois importantes fatores econdmicos, a saber,
o nivel de renda e a taxa de juros. Com relagdo ao primeiro, Marshall assinala nos Principles
que “o poder de poupar depende do excesso de renda sobre a despesa necessdria, e esse
diferencial € maior entre os mais ricos” ([1890]1977, p. 282). Haveria, portanto, uma relacao
direta entre o nivel de renda e a capacidade de poupar e, uma vez que todos os demais fatores
permanecessem constantes, quanto maior o nivel de renda da economia, maior a sua capacidade
de acumulacdo. Como nota Eshag (1965, p. 50), todavia, Marshall, ao tratar da relacdo entre o
nivel de renda e o volume de poupanca da economia, teria em mente, fundamentalmente, as
mudancas seculares na magnitude da produgdo e da renda, ndo as suas variacoes ciclicas. Seja
como for, no que diz respeito ao segundo fator econdmico mencionado, embora Marshall
acreditasse que em algumas situagdes a poupanga poderia ocorrer mesmo a taxas negativas de
juros, e em outras houvesse uma relagdo inversa entre as duas varidveis, como regra geral,
quanto maior a taxa de juros, maior a disposi¢do para poupar:

Mas embora a poupanca em geral seja afetada por diversas causas outras que nfo a taxa
de juros: e embora a poupanca de muitas pessoas seja pouco afetada pela taxa de juros;
Embora alguns poucos, determinados a assegurar uma renda de certo montante para si
mesmos ou para suas familias, poupardo menos com uma taxa elevada do que com uma
taxa de juros reduzida; ainda assim, s6lidas evidéncias parecem corroborar a opinido de
que um aumento da taxa de juros, ou pre¢o de demanda da poupanga tende a aumentar o
volume poupado (Marshall, [1890]1977, p. 443).

Essa relacdo funcional entre a taxa de juros e o volume de poupanca estaria diretamente
associada a definicao de taxa de juros como uma recompensa pela espera. Parece mais razodvel
aceitar, todavia, que Marshall e os economistas marginalistas, de forma geral, nao
considerassem a elasticidade-juros da oferta de capital como fator decisivo no processo de
ajustamento da economia. Nesse processo, papel crucial seria desempenhado pelo lado da
demanda. No entendimento de Bridel:

Como serd amplamente confirmado neste capitulo, eles [os autores marginalistas] viram
corretamente a relacdo investimento-taxa de juros como o elemento crucial no processo de
ajustamento entre a poupanca € o investimento. Independentemente do grau de
inelasticidade ou da forma bizarra que a fung@o poupanga pudesse ter em relagdo a taxa de
juros, ela ndo teria influéncia decisiva na tendéncia a plena utilizacdo do volume de

6 A relevancia teérica do componente altruista no tocante as decisdes de poupanga dos individuos, ou mais
propriamente das familias, sob uma perspectiva intertemporal, seria explorada e seminalmente desenvolvida em
bases formais por Frank Ramsey (1928) mediante a caracteriza¢do de um modelo de otimiza¢do dindmica onde a
unidade familiar, ou dinastia, maximiza a utilidade derivada do consumo de seus membros atuais e futuros
considerando-se um horizonte temporal infinito.
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recursos para investimento tornados disponiveis pelo proprio processo de poupanga (1987,
p. 18).

A demanda por capital livre, isto é, por recursos para investimento num determinado momento,
estaria, segundo Marshall, intimamente relacionada com o que ele identificava como “a
extensdo e a riqueza do campo para o investimento de capital”, ou ainda, “da rentabilidade dos
negécios” (Reisman, 1987, p. 41). Conforme observa Eshag (1965, p. 52), essa no¢do de
lucratividade, sobre a qual se baseia a andlise marshalliana da demanda agregada por
investimentos, € um tanto vaga e ndo leva a uma defini¢io precisa. Parece licito pensar aqui,
contudo, em termos de uma espécie de varidvel expectacional que refletiria o sentimento da
comunidade empresarial em relagdo as perspectivas presentes e futuras de retorno sobre o
capital, ou seja, “as previsoes de lucros elevados a serem obtidos no desenvolvimento de novas
ou mesmo antigas industrias” (Marshall, 1929, p. 258). Esse estado de expectativas, por sua
vez, dependeria de uma série de fatores, como listados na “Lei da demanda por capital”,
apresentada pela primeira vez no livro Economics of Industry (1879):

A demanda por capital cresce com cada aumento nos nimeros da populag@o, nos recursos
naturais do pais, na eficiéncia das artes de producdo e no escopo que essas artes
proporcionam ao emprego de capital auxiliar e & durabilidade do capital fixo. A taxa de
juros a qual o capital pode encontrar emprego num pais com uma dada populacao industrial
em cada estado das artes de producdo depende da quantidade de capital oferecida para
empréstimo (Marshall; Marshall, 1994, p. 124).

Definido esse quadro, quanto maior o pre¢o pelo uso do capital, isto é, a taxa de juros, menor a
demanda pelos servicos do mesmo, assumindo-se um comportamento maximizador por parte
dos agentes econdmicos. Ainda, uma reducao da taxa de juros poderia tornar vidvel, na mente
do empresdrio, uma série de investimentos com perspectivas de retorno inferiores. Existiria,
portanto, uma relacdo inversa entre a demanda por recursos disponiveis para investimento e a
taxa de juros, a qual, como visto, desempenha papel crucial na anélise de Marshall.

A taxa de juros determinada pela demanda e pela oferta real de capital ndo especializado seria
concebida como uma taxa de equilibrio, também denominada taxa “natural” ou “normal”. Em
torno dessa taxa de equilibrio, flutuaria a taxa efetiva de juros, também chamada de taxa de
mercado, ou, simplesmente, taxa monetdria.” Essa dltima, por sua vez, sendo resultante da
oferta e demanda de capital na forma de empréstimos, encontrar-se-ia sujeita a perturbagdes de
curto prazo, as quais fariam com que ela oscilasse em torno do seu centro de gravidade, a taxa
normal de juros. No longo prazo, todavia, a taxa monetdria tenderia a refletir a demanda e a
oferta de capital expressas em termos reais, ou seja, haveria um movimento de convergéncia
para uma situacdo de equilibrio em que a taxa monetaria terminaria por se igualar a taxa natural
de juros.

Dada entdo a existéncia de uma relacdo inversa entre a taxa de juros € a demanda por
investimentos, a taxa de juros, quando em seu equilibrio, garantiria que nao houvessem recursos
involuntariamente desempregados na economia.® Eventuais diferencas entre o volume de
investimentos e o volume de poupanga de pleno emprego seriam corrigidas por meio de uma
variacdo do nivel de investimento induzida por uma mudanga na taxa de juros. Em particular,

7 E importante ressaltar que a distingdo analitica entre uma taxa de juros de equilibrio, ou natural, definida por
condicionantes reais, € uma taxa de mercado, associada as condi¢cdes monetdrias da economia e ao comportamento
do crédito bancdrio, precede as respectivas contribui¢des de Knut Wicksell e Alfred Marshall, havendo sido
originalmente proposta por Henry Thornton ([1802], 1991) ao discutir as possiveis consequéncias, para a Gra-
Bretanha, do papel-moeda parcial ou totalmente inconversivel em reservas metélicas.

8 Bridel (1987) examina, de forma pormenorizada, esse aspecto da teoria em conexdo com a visio de Marshall
sobre os ciclos.
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no caso de insuficiéncia do nivel de investimento em relacdo a disponibilidade de poupanca,
teria lugar uma reducgdo da taxa efetiva de juros até que esse diferencial fosse eliminado. Assim,
segundo Marshall: “A taxa de juros estd em equilibrio quando ela permite que a oferta total de
capital [livre, na forma de poupanca] possa encontrar emprego” (Marshall; Marshall,
[1879]1994, p. 124).

Nesse contexto, as variagdes na quantidade de moeda seriam, por suposto, incapazes de exercer
influéncia duradoura sobre os aspectos e motivacdes reais da economia, sendo a taxa natural de
juros, portanto, independente da oferta monetdria. Embora essas variagdes pudessem produzir
divergéncias de curta duragdo entre as taxas de juros monetdria e normal, movimentos
cumulativos dos precos e da demanda por empréstimos tenderiam a promover um retorno a
condicdo de equilibrio. Nesse sentido, como ressaltado por Reisman: “A moeda, para Marshall,
€ potente no curto prazo mas impotente no longo prazo no que tange ao seu impacto sobre a
taxa de juros” (1987, p. 263). Ou, ainda, segundo o préprio Marshall, ao comentar as
consequéncias de uma expansao monetdria derivada de um ingresso extraordindrio de ouro no
pais sob o regime de conversibilidade em seu depoimento a Royal Comission on the value of
gold and silver (1887-1888): “A taxa média de desconto é afetada permanentemente pela
lucratividade dos negdcios. Tudo que o influxo de ouro faz € uma espécie de ondas concéntricas
na superficie da dgua” (1926, p. 40). A seguir, serdo analisados os aspectos da teoria monetdria
marshalliana relacionados a determinacao do nivel de precos.

3. A versao cash-balance da Teoria Quantitativa

Para Marshall, o valor da moeda, assim como o valor de todas as mercadorias, seria determinado
a partir das leis da oferta e da demanda, tanto no curto como no longo prazo. Adepto confesso
da Teoria Quantitativa da Moeda, ele, todavia, atribuia limites a versdo tradicional da mesma,
notadamente no que dizia respeito as variagdes de precos no curto prazo.” Assim, a certa altura
de Money, Credit and Commerce, 1&-se:

O valor total de dinheiro de um pafs, multiplicado pelo nimero médio de vezes que ele
troca de mios com fins de negdcios a cada ano é, obviamente, igual ao total de negdcios
realizados naquele pais por pagamentos diretos em dinheiro durante aquele ano. Mas essa
proposi¢do de identidade nio mostra as causas que governam a rapidez de circulacdo da
moeda [...]. Esta “Doutrina Quantitativa” € util apenas até ai. Ela ndo indica, porém, quais
sdo as “outras coisas” que devem ser assumidas constantes a fim de justificar tal
proposi¢do, e ela ndo explica as causas que governam a “rapidez de circulacdo” (Marshall,
[1923] 1929, p. 43).1°

Diante do que julgava ser uma fraqueza da versao cldssica da Teoria Quantitativa, Marshall
propunha uma abordagem alternativa, que ficaria conhecida como versdo Cambridge ou Cash
Balance. Sua ideia central era incorporar explicitamente uma teoria da demanda por moeda no
ambito da andlise monetdria, o que, dentre outras coisas, permitiria analisar-se com maior
propriedade as flutuagdes de precos associadas as oscilagdes no estado de confianga do publico
com relagcdo ao curso dos negdcios. Se, por um lado, Marshall entendia que os motivos que
regulam a velocidade de circulagdo ndo seriam Obvios, por outro, ele assinalou que “as
mudancas na rapidez de circulacdo da moeda sdo elas préoprias relacionadas as alteracdes na

9 Isso, contudo, ndo impediu Marshall de, em determinados momentos, fazer uso dessa versdo, notadamente para
explicar as variacdes de preco em periodos longos (vide Bigg, 1990, p. 18-20 e Eshag, 1965, p. 4-6).

10 Pode-se argumentar que esse tipo de critica 2 teoria cldssica dificilmente se sustentaria com relagdo aos
trabalhos de autores como John Stuart Mill e, sobretudo, Henry Thornton. Confira-se, por exemplo, Mill
([1848]1996, p. 104) e Thornton ([1802]1991, p.96-97). Vide também, Andrade e Lopes (1989, p. 75-78);
Meyrelles Filho e Arthmar (2011, p. 164-169).
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quantidade de poder de compra imediato que o povo de um pais pensa ser vantajoso manter em
maos” (1929, p. 43).

Neste ponto, ¢ importante destacar duas questdes fundamentais a respeito do tema em pauta.
Em primeiro lugar, a concepg¢ao classica de que o custo de producdo determinaria, em ultima
instancia, o valor da moeda, seria inteiramente abandonada por Marshall.'! Assim, a
aplicabilidade da Teoria Quantitativa estaria assegurada tanto no curto quanto no longo prazo.
Em segundo lugar, ao tratar da determinacdo do nivel de precos por meio da versdo cash
balance, Marshall tinha em mente estoques e ndo fluxos. Diferentemente do que acontecia com
a andlise classica, em que os precos flutuavam de forma a compatibilizar um fluxo de bens
(oferta) com um fluxo de despesas monetdrias (demanda), agora estariam contrapostos o
estoque de moeda e uma demanda por esse mesmo estoque. O valor da moeda deveria, entao,
conciliar essas duas magnitudes (cf.Bridel, 1987, p. 27). Tal abordagem parece em plena
sintonia com a op¢ao marshalliana de privilegiar uma andlise da demanda por saldos monetarios
em detrimento da nocao de velocidade de circulagdo (Laidler, 1991, p. 53-54). Vejamos como
seriam determinadas a demanda e a oferta de moeda considerada como um estoque.

No que diz respeito a oferta monetdria, Marshall, em certo sentido, adota posicdo bastante
proxima da ortodoxia classica. Como regra geral, o termo moeda (ou dinheiro), em sentido
estrito, seria aplicado as moedas metalicas (de ouro ou prata) e as notas bancdrias conversiveis
em espécie (Eshag, 1965, p. 8). Isso, contudo, ndo significaria ignorar-se a existéncia de
substitutos para a moeda, dentre os quais 0s mais importantes seriam os cheques e, em alguns
casos, as letras de cambio (Marshall; Marshall [1879]1994, p. 151; Marshall [1923]1929, p.
43), e muito menos a sua importancia como meios facilitadores das transacdes. Assim, como
explica o préprio Marshall:

O valor total do dinheiro requerido pelos negécios da Inglaterra é, obviamente,
relativamente pequeno pois as classes médias e altas pagam suas obrigacdes com cheques
a apenas fracdo diminuta desses cheques € apresentada para conversdao em dinheiro. Em
sua maior parte, eles simplesmente transferem comando sobre poder de compra de uma
conta bancdria para outra ([1923]1929, p. 46).

Os sucessores de Marshall em Cambridge, dentre os quais Pigou e Robertson, iriam ainda mais
longe, reconhecendo, explicitamente, o crédito como parte da oferta monetaria. Em todo caso,
para Marshall, os cheques e os instrumentos de crédito, de uma forma geral, desde que
circulassem livremente e despertassem a devida confianga no ambiente dos negdcios, deveriam
ter influéncia sobre os precos semelhante aquela exercida pela moeda propriamente dita, na
medida em que também representariam poder de compra sobre as mercadorias disponiveis. Sua
andlise da determina¢@o do valor da moeda, porém, parte do pressuposto de existéncia de uma
estrita proporcionalidade tanto entre o volume de moedas metédlicas € o volume de notas
convertiveis, como entre o volume dessas ultimas e o volume de crédito de forma geral. Assim,
em ultima instancia, o estoque de poder de compra da economia, num dado periodo, estaria
determinado a partir da oferta de metais preciosos, notadamente no regime de padrao-ouro
tradicional. Como destacado por Bridel: “Assim, no sistema monetario conhecido por Marshall,
a andlise do valor da moeda podia ser conduzida em termos de ouro sem violentar em demasia
as realidades do cotidiano” (1987, p. 27).

Uma importante implicagc@o desse tipo de abordagem refere-se ao fato de que a oferta de moeda
€ concebida como uma varidvel exdgena, representada, em termos gréaficos, por uma linha reta
vertical proporcional ao estoque de ouro monetario, ou seja, ineldstica com relagdo ao nivel de

1 Isso nio quer dizer que o custo de produgio deixasse de exercer qualquer influéncia sobre o valor da moeda.
Como afirma Eshag (1965, p. 1), essa influéncia ocorreria a partir da demanda por saldos monetérios.
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precos (Marshall [1923]1929, p. 283). E necessério lembrar, nesse contexto, que esse estoque
de reservas dureas seria determinado pelo livre funcionamento do comércio internacional, como
sugerido pelos economistas cldssicos (confira Laidler, 1991, p. 50-52).

Retornado ao tema em foco, a moeda, para Marshall, poderia ser definida como um meio para
se atingir uma dada finalidade. Ela nao seria demandada primordialmente por si mesma, mas
por representar poder de compra imediato em uma forma conveniente: “A moeda ndo € desejada
apenas como tal, mas porque a sua posse proporciona comanda imediato de poder de compra
geral numa forma conveniente” (1929, p. 38). Em outras palavras, a moeda seria demandada
por representar liquidez imediata. Mas, por que razdo o publico haveria de apresentar uma
necessidade de tal natureza? Como indicado por Bridel (1987, p. 38), para Marshall, existiriam
dois motivos principais para se possuir moeda: transagao e precaucao.

Com relacdo ao primeiro desses motivos, € importante ter presente que, na concepgao
marshalliana, o dinheiro seria, acima de tudo, um meio facilitador das transagdes econdmicas,
tal como acreditavam os classicos. Diferentemente dos bens materiais especificos, a posse de
dinheiro possibilitaria a satisfacdo imediata das mais variadas necessidades cotidianas, bem
como a realiza¢cdo de negdcios no momento certo € em termos favoraveis: “Uma larga posse de
recursos na forma de dinheiro torna os seus negécios mais faceis e tranquilos, conferindo-lhes
vantagem nas barganhas” (Marshall, 1929, p. 45). O motivo precaugdo, por sua vez,
corresponderia a demanda por liquidez para fazer frente as contingéncias e as oportunidades de
realizar compras vantajosas , ou seja, para aproveita os precos em baixa quando os mercados
encontram-se deprimidos (1929, p. 227).

Estreitamente associada a demanda “precaucional” de Marshall, estd a no¢do de ‘hoarding, ou
seja, a acumulacdo de moeda na forma de entesouramento. Dada a existéncia de claros
incentivos para a liquidez, as pessoas desejariam manter uma determinada parcela de sua renda
na forma de moeda: “Em cada estado da sociedade existe uma fracao de sua renda que as
pessoas pensam ser conveniente manter na forma de dinheiro” (Marshall, 1929, p. 45). Isso,
entretanto, implicaria um custo de oportunidade equivalente aos beneficios que poderiam advir
da aplicacao de tais recursos em usos alternativos. Nesse sentido, cada individuo, considerado
como um agente maximizador, deveria definir sua demanda por saldos monetarios ponderando
as vantagens associadas a liquidez com os ganhos que poderiam ser obtidos caso aplicasse seus
recursos, por exemplo, em uma maquina que lhe assegurasse uma renda monetaria:

Mas o dinheiro em maos ndo fornece rendimento; portanto, todos devem pesar (de forma mais ou
menos automadtica e instintiva) os beneficios oriundos de uma ampliagcdo do estoque de dinheiro vivo
contra aqueles que conseguiria investindo parte desse valor numa mercadoria — por exemplo, um
casaco ou um piano — da qual derivaria um beneficio direto, ou ainda, em uma fabrica ou uma agao
em bolsa, que lhe proporcionariam uma renda pecunidria (Marshall [1923]1929, p. 38-39).

A propor¢ao dos seus recursos que os membros de uma comunidade estariam dispostos a manter
na forma monetéria dependeria também, decisivamente, de fatores como a extensao do sistema
de crédito, os meios de transporte e de producdo, bem como dos negdcios em geral, que
conformariam, num dado momento, aquilo que Marhsall denominou de “hébitos prevalecentes
dos negdcios”.

Uma vez estabelecida a demanda pelo estoque existente de moeda como uma proporcao da
renda, podemos, entdo, entender o argumento subjacente a versdo cash balance da Teoria
Quantitativa com o auxilio do que se convencionou denominar como Equacdo de Cambridge,
a qual, contudo, nao chegou a ser explicitamente apresentada por Marshall:
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M = kPY (1)

onde
M= oferta monetdria (estoque);

k = propor¢ao da renda nominal que os individuos desejam manter na forma
monetaria;

P=nivel de precos e
Y=renda real.

No lado direito da equagdo (1), como podemos perceber, encontramos os fatores determinantes
da demanda por moeda. Se a renda real Y e o coeficiente k permanecessem constantes, o valor
da moeda e, portanto, o nivel de precos, deveria seguir de forma proporcional as variacdes da
oferta monetdria M. Nos termos de Marshall: “se tudo o mais permanence contante, existe entao
uma relagcdo direta entre o volume de dinheiro e o nivel de precos de modo que se um ¢é
aumentado em dez por cento, o outro serd aumentado em dez por cento” (Marshall [1923]1929,
p. 45).

4. O processo cumulativo dos precos e o ciclo comercial

No mesmo contexto em que trata da Teoria Quantitativa da Moeda, Marshall ressalta que os
outros fatores que deveriam ser considerados constantes para que a relacio de
proporcionalidade entre a oferta monetdria e os precos fosse verificada estavam sujeitos a
oscilagdes:

Essa relacdo entre o volume de dinheiro e o nivel geral dos precos pode ser alterada de
forma permanente por mudancas, primeiro, na populacio e na riqueza, o que modifica a
renda agregada; segundo, pelo crescimento das institui¢des de crédito, que substituem o
dinheiro por outros meios de pagamento; terceiro, pelas alteracdes nos métodos de
transporte, producdo e dos negdcios em geral [...] e ainda ser modificada temporariamente
por flutuacdes na confianca geral no mundo do comércio e na prépria atividade
([1923]1929, p. 45).

As flutuagdes tempordrias referidas acima e que equivaleriam a oscilagdes no coeficiente k
estariam associadas, sobretudo, aos movimentos ciclicos da economia, em conexao com a
chamada “lei do entesouramento” (law of hoarding), expressando o fato de que as reservas
pessoais de moeda aumentariam durante a deflacao e diminuiriam nos periodos inflacionérios.
Como descrito por Marshall em seu depoimento a Royal Comission, “a demanda por um metal
com o proposito de entesouramento aumenta com a elevagdo de seu valor e diminui com a sua
queda continua pois as pessoas que entesouram acreditam que aquilo que estd aumentando de
valor provavelmente seguird no mesmo curso e vice-versa” (1926, p. 6). Essa proposicao geral
permite estabelecer uma clara conexao entre o valor da moeda e a confianca nela depositada
pelo publico. Ela representa uma via a partir da qual se poderia conceber uma elevagdo do nivel
de precos mais que proporcional s variacdes da oferta monetdria,'> na medida em que a
confianca na moeda fosse abalada por uma continua queda em seu valor (Marshall [1923] 1929,
p. 47-48). Deve ficar claro, porém, que, em ultima instancia, prevaleceria a neutralidade da
moeda. Apds todos os possiveis elementos perturbadores haverem se dissipado, uma variagdao
na quantidade de moeda seria capaz tdo-somente de causar uma variacdo proporcional no nivel

12 Esse talvez seja o grande elemento de evolugdo da versio Cambridge em relagdo a versdo cldssica da Teoria
Quantitativa, ou seja, incorporar explicitamente a possibilidade de que as variacdes de preco fossem nado
proporcionais as variagdes na oferta monetdria.
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de precos. Esse resultado tedrico € apresentado por Marshall a partir de uma espécie de processo
cumulativo, no qual ele procura integrar a teoria dos juros a teoria da determina¢do do nivel de
precos.

Partindo-se de uma situagdo de equilibrio, em que a taxa de juros de mercado fosse igual a taxa
de equilibrio, Marshall supde que a oferta monetdria seria expandida por um influxo de ouro no
sistema bancério. Na medida em que as reservas bancdrias fossem acrescidas, tais institui¢oes
estariam mais propensas a expandir os seus empréstimos, dada a existéncia de uma relagao de
proporcionalidade entre o nivel de reservas e suas operagdes de crédito. Isso, por sua vez,
provocaria uma queda da taxa de juros de mercado, estimulando a demanda por empréstimos
até que ela igualasse a oferta ampliada de crédito. Quando o acréscimo nos empréstimos
bancdrios houvesse se completado, haveria um maior comando sobre capital real nas maos dos
especuladores, sem que tivesse se verificado efetivamente um aumento do capital disponivel
(veja-se Dardi, Galegatti, 1992).

De posse desse dinheiro adicional, os especuladores dirigir-se-iam ao mercado como
compradores e terminariam por fazer com que os pregos se elevassem. A inflacdo resultante
representaria estimulo adicional a especulacdo, na medida em que ela geraria expectativas de
novos aumentos futuros nos pregos. Desse modo, a demanda por empréstimos seria novamente
expandida, ocasionando aumento subsequente de precos, o que agucaria ainda mais os
especuladores, e assim por diante: “Os empréstimos a um individuo fazem dele um bom
consumidor para outros a precos atrativos, tornando-os, portanto, igualmente desejosos de
recorrer ao crédito, o que faz deles bons consumidores, e assim o movimento cresce” (Marshall,
1929, p. 257). A medida que a demanda por empréstimos e os precos aumentassem
gradualmente, a taxa de juros de mercado seria elevada, e esse movimento cumulativo entre
precos e juros continuaria até o ponto em que a taxa bancdria novamente igualasse a taxa de
juros normal ou de equilibrio, que haveria permanecido inalterada. O saldo final seria uma
elevagdo do nivel de precos, proporcional a variacdo inicial da oferta monetaria, mas sem que
as variaveis de equilibrio fossem comprometidas.

Para que se possa entender a visdo marshalliana dos movimentos ciclicos da economia, €
necessdrio ter em mente dois elementos-chave de sua teoria e intimamente relacionados: o
estado de confianca dos agentes econdmicos e a evolucdo do crédito. Como uma primeira
aproximacao, poderiamos dizer que, para Marshall, o ciclo nada mais seria do que uma
alternancia de movimentos cumulativos de expansdo e contragdo do crédito, associados ao
estado de confianca nos negdécios, com efeitos transitérios sobre as condigdes materiais de vida
da sociedade. O impulso inicial na geracdo dessas flutuagdes poderia advir de uma série de
fatores, como guerras, rumores ou simplesmente a superacao de um estado de desconfianca
decorrente de inforttinios anteriores. Com freqiiéncia, o movimento ciclico seria deflagrado pela
ocorréncia de oscilagdes imprevistas nas colheitas (Marshall; Marshall [1879]1994, p.152). No
caso especifico de uma safra abundante, os precos dos géneros agricolas seriam reduzidos e, ao
passo que menos dinheiro fosse necessario para adquiri-los, restariam mais recursos para serem
gastos com os demais bens. No entanto, e isso € importante, qualquer que fosse a causa inicial,
a fase ascendente do ciclo teria como ponto de partida uma elevagdo da demanda por
mercadorias, ocasionada pelo que se poderia chamar de um renascimento da confianca (revival
of confidence). Ap6s o impulso inicial, o crescente otimismo na prosperidade dos negdcios seria
consubstanciado por um processo cumulativo de expansao do crédito e de elevacao dos precos,
do emprego e da renda, juntamente com a intensificacdo das atividades especulativas. De
acordo com a descricao de Marshall:

Os produtores percebem que a demanda por seus bens encontra-se em alta; eles esperam vender com
lucro e estdo dispostos a pagar bons precos pela pronta entrega do que querem. Os empregadores
competem uns com os outros por trabalho; os saldrios sobem; e os empregados, ao gastarem seus
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saldrios, acrescem a demanda por todos os tipos de mercadorias. Novas companhias, publicas ou
privadas, sdo criadas [...] e assim o desejo de comprar e a disposi¢do de pagar precos acrescidos
crescem em conjunto; o crédito é exultante, e facilmente aceita promessas escritas de pagamento.
Precos, saldrios e lucros seguem em elevagdo: verifica-se elevacdo geral das rendas dos que se
dedicam ao comércio; eles gastam livremente, aumentam a demanda por bens e fazem os precos
subir ainda mais. Muitos especuladores, testemunhando isso, e pensado que a situagcdo continuard,
adquirem artigos com a expectativa de vendé-los com lucro (Marshall; Marshall [1879]1994, p. 152;
veja-se ainda Marshall [1923]1929, p. 249).

Esse movimento de expansdo generalizada seria alimentado ainda por trés importantes forgas
de propagacdo (Marshall [1923]1929, p. 17-19). O primeiro estaria relacionado ao
comportamento da demanda por moeda durante o ciclo. De acordo com a “lei do
entesouramento” mencionada anteriormente, numa fase de precos ascendentes, o publico
apresentaria a tendéncia de diminuir os seus encaixes monetdrios. A medida que assim
sucedesse, teria lugar uma pressao adicional sobre a elevacido cumulativa de precos. O segundo
fator de refor¢co do processo residiria na incapacidade de a taxa monetéria de juros acompanhar
a alta de precos. Essa relativa rigidez faria com que os empréstimos se tornassem
gradativamente mais baratos em termos reais e estimularia ainda mais a bolha de crédito. O
terceiro fator estaria relacionado a outro tipo de rigidez relativa, qual seja, a dos precos das
matérias-primas e, sobretudo, dos saldrios: “Quando os precos se encontram em ascensao, O
aumento nos precos dos bens finais é geralmente mais rdpido do que o das matérias-primas e
sempre mais rdpido do que o da remuneracdo do trabalho” (Marshall; Marshall[1879]1994, p.
156; Marshall [1890] 1977, p. 590-91).

A defasagem nos reajustes dos diferentes precos permitiria um aumento dos lucros e
exacerbaria ainda mais a fase ascendente do ciclo. Esse efeito em muito se assemelha aquele
preconizado pelos cldssicos a partir da doutrina da poupanca forcada (veja-se, por exemplo,
Meyrelles Filho; Arthmar, 2011). Tal doutrina, contudo, ndo teria sido sequer ventilada por
Marshall. Embora ele considerasse a rigidez salarial como importante elemento propagador do
ciclo, ela permaneceria um elemento estranho a sua andlise de equilibrio, como ressaltado por
Bridel: “Marshall falhou completamente em conduzir sua andlise de curto prazo ao seu desfecho
légico e em conectd-la com sua teoria de longo prazo do investimento” (1987, p. 43).
Retornando ao movimento ciclico, a euforia tipica da fase de prosperidade prosseguiria
sustentada por um volume cada vez maior de crédito disponibilizado pelos bancos: “Firmas
antigas tomam emprestado para ampliar os seus negdcios; novas firmas com a finalidade de
comegar suas atividades, enquanto os especuladores se endividam para comprar e estocar bens”
(Marshall; Marshall [1879] 1994, p.152).

Marshall adverte que, no entanto, chegaria um momento em que os individuos passariam a
perceber que tal estado de coisas ndo seria sustentdvel. Os credores estariam entre os primeiros
a vislumbrar o sinal dos tempos, cogitando a contracdo de seus empréstimos. Mas, a medida
que isso viesse a acontecer, uma série de empreendimentos iniciados durante a fase de expansao
e ainda inconclusos se encontrariam em sérias dificuldades. A demanda por novos empréstimos
promoveria uma elevacdo da taxa de juros de mercado; alguns especuladores, diante da
dificuldade em honrar suas dividas, reduziriam seus estoques de mercadorias, o que tenderia a
estancar o aumento dos precos. Isso, por sua vez, deixaria outros especuladores apreensivos, €
eles comecariam a se desfazer também dos seus préprios estoques: 0s precos comecariam a
cair. Ndao demoraria muito até que um grande especulador falisse, e novas faléncias viessem em
seu rastro. A confianga teria cedido lugar a desconfianca e, progressivamente, ao panico. A
economia seguiria rumo a fase descendente do ciclo, caracterizada por um movimento
cumulativo de contragdo do crédito e de redugdo dos precos, da renda, do emprego,
conformando uma tipica crise comercial: “A desconfianca cresce, aqueles que emprestaram
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tornam-se ansiosos para recuperar seus créditos e recusam-se a renovar os empréstimos em
quaisquer condicdes [...] quebras e panico semeiam panico e quebras. A tempestade comercial
deixa o seu rastro carregado de ruinas” (Marshall; Marshall [1879] 1994, p. 153).

A situacdo resultante, que poderia parecer, a primeira vista, uma crise de superproducdo,
refletiria, na verdade, segundo Marshall, um estado de desorganiza¢ao do comércio, originado
por uma crise de confianca. Os mesmos fatores que outrora estimulavam a bonanga agora
agravariam a tormenta. “Quando os precgos estdo em queda, a retracdo no preco dos bens finais
¢ geralmente mais rdpida do que nos precos das matérias-primas, € sempre mais rapido do que
na recompensa do trabalho” (Marshall; Marshall [1879]1994, p. 156). Finda a tormenta,
vigoraria um estado de calmaria, mas impregnado de desconfianca. Aqueles que houvessem se
salvado ndo estariam dispostos a se aventurar novamente; o crédito seguiria escasso € novos
empreendimentos ndo poderiam ser iniciados. A producao e o crédito continuariam deprimidos.
Essa situacdo perduraria até se verificar a plena restauracao do estado de confianca dos agentes
econOmicos (revival of confidence), e a economia seria, entdo, reconduzida, como que por uma
mao invisivel, para uma nova fase ascendente.

Essa, em linhas gerais, € a esséncia da anélise marshalliana do ciclo econdmico. Com relacao a
essa teoria, trés aspectos devem ser destacados. Em primeiro lugar, seu ponto de partida,
obviamente, € a analise classica, notadamente a teoria do ciclo de crédito de John Stuart Mill
em que elementos, como o estado de confianga, a especulagdo, o comportamento da demanda
por moeda e o crédito ocupam lugar central (veja-se, por exemplo, Forget, 1990). Aliés, o
legado da economia politica cldssica € notério nas mais diversas dreas da obra de Marshall,
excetuando-se a sua teoria do valor. A distin¢do entre uma taxa monetaria € uma taxa natural
de juros, determinada em termos reais, bem como a teoria quantitativa da moeda, sao partes
dessa heranca. A Marshall, no entanto, atribui-se o mérito de desenvolver e sistematizar essa
andlise.

Um segundo aspecto a ser destacado aqui refere-se ao fato de Marshall ndo possuir uma
concepcdo estritamente monetdria das oscilagdes comerciais, como ressaltado por Laidler:
“[N]ao se deve atribuir a Marshall uma ‘teoria monetaria’ do ciclo no sentido de haver ele
tratado flutuagdes exdgenas na quantidade de moeda como impulsos decisivos na deflagragao
das flutuagdes ciclicas” (1990, p. 61). Apesar de ndo apontar, de forma exclusiva, um ou outro
elemento causal como primordial no inicio dos ciclos comerciais, Marshall defendia a ideia de
que eles teriam sempre uma causa real, tal como um choque de oferta, uma guerra, ou um
fenomeno do género.

Por fim, chegamos ao terceiro aspecto ja referido: existe, na obra de Marshall, uma clara
dicotomia ou tensdo entre, de um lado, as leis gerais do valor e da distribuicao e, de outro, a
teoria do ciclo.!® Ou seja, entre a andlise de curto e de longo prazo. Como destacado por Bridel:
“O ciclo comercial de Marshall é uma mera lista descritiva de imperfei¢des que limitam, no
curto prazo, a tendéncia da economia rumo a condi¢do de equilibrio competitivo de pleno-
emprego” (1987, p. 48). A noc¢do de que as flutuacdes de curto prazo poderiam exercer
influéncia sobre a posi¢do de equilibrio de longo prazo do sistema econdmico seria
progressivamente incorporada pelos pupilos de Marshall, particularmente Pigou (1924, 1967
[1927]) e Robertson (1932 [1926], 1948 [1915]), no ambito da andlise marshalliana a partir do

13 Nesse sentido, conforme descrito por Bigg (1990, p. 187-188): “Embora Marshall admitisse a possibilidade de
falhas temporarias de demanda efetiva em situacdes de depressdo, tal era vista enquanto ocorréncia efémera.][...].
A andlise de longo prazo proposta por Marshall era amplamente ‘Cldssica’, atada aos conceitos da andlise
marginal e ao [seu] esquema substantivamente racional.”.
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refinamento do mecanismo de interagc@o entre a poupanga e o investimento, bem como mediante
o conceito de poupanga-forcada.

5. A dinamica dos ciclos comerciais no modelo marshalliano

A teoria dos ciclos comerciais proposta por Marshall pode ser analisada de maneira dinamica
por meio do seguinte modelo formal. Seja g a taxa de juros monetéria definida pelos bancos e
n a taxa natural de juros, que equilibra as curvas de poupanga e investimento S(q) e 1(q), para
Sq >0 e I; <0. Ainda, seja p o nivel geral de pregos e ma taxa esperada de inflag@o.
Consideram-se aqui dois padrdes de formagao de expectativas, isto €, os casos de expectativas
adaptativas e de previsibilidade perfeita. Assume-se também que o nivel de precos obedeca a
teoria quantitativa da moeda, isto é, p = m(v/y), em que m representa a oferta monetaria num
regime de padrao-ouro, v € a velocidade de circulacdo da moeda e y € o produto agregado da
economia, sendo a propor¢do entre v e y suposta constante ao longo do ciclo comercial (a titulo
de simplificagdo, adota-se aqui v/y = 1).

Figura 1. Taxas de juros normal e monetdria
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No tocante a oferta monetaria, admite-se que a moeda em poder do ptblico seja nula, de modo
que m = S(q) + m' indica o total de depdsitos a vista, compreendendo a poupanga efetuada
pelo publico S(q) mais m' ou o crédito liquido oferecido pelo setor bancério (figura 1). Por
fim, o quociente p/p € a taxa efetiva de inflacdo. Postula-se que o reajuste da taxa de juros
monetdria pelos bancos encontra-se regido pelo afastamento dos precos de seu patamar de
equilibrio p, dado que uma redug@o no poder de compra da moeda gera evasdo de ouro para o
exterior e queda no lastro metdlico dos bancos, base ultima de sua oferta de crédito.'* A partir
dessas especificacdes, a demanda total por capital livre, que determina m e, via a férmula da
teoria quantitativa, os precos, depende linearmente de trés fatores:

(1) do diferencial entre as taxas de juros normal e efetiva (n — q), medida da atratividade
dos empréstimos; quando n = q, a oferta de crédito restringe-se a poupanga disponivel no
sistema bancdrio e que iguala a procura de recursos para investimento, ou seja, S(q) =
1(q) e, por conseguinte, m' = 0; quando n > q, I1(q) > S(q) e o crédito liquido é
positivo, ou seja, m' = (I — S) > 0;

14 Para uma andlise formal do funcionamento do sistema cldssico de padrido-ouro, consulte-se Barro (1985).
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(i) do afastamento dos precos de seu nivel de equilibrio (p —p), o que afeta o
comportamento dos especuladores profissionais, conhecedores dos verdadeiros precos de
equilibrio da economia, e

(ii1) da taxa esperada de inflacdo m, que determina a procura especulativa de crédito,
especialmente por parte dos investidores inexperientes.

Com essas especificacdes, o modelo marshalliano com expectativas adaptativas (previsdao
imperfeita) assume a forma abaixo.

p=lan—q)+pB—-p)+yrlp a, B, y>0 y#1 (2)
g=6({—-p) 6<0 3)
=o[(® +p) —m] c>0 “4)

A versao linearizada do sistema (2)-(4), apés a substituicdo da primeira equagdo na terceira,
com as derivadas parciais calculadas no ponto fixo g =n,p=pemr =0¢

R RN

e o sistema ¢é inerentemente instavel, podendo apresentar trajetoria divergente ciclica para os
precos, a taxa de juros e as previsoes inflaciondrias, reforcada pela acdo especulativa dos
individuos, ou entio registrar ciclos explosivos (figura 2).!>

Ja na versdao do modelo com previsdo perfeita, ou seja, T = p/p, a terceira equagao do sistema
(2)-(4), desaparece, resultando o seguinte conjunto de equagdes:

p+p=an—q)+pE—-p)+y® +p) a, B,y >0 (6)
g=6({—-p) 6<0 (7

A versao linearizada do novo sistema (6)-(7), calculada no ponto fixo g =n e p = p, € dada
por:

[P] [ Bp + (1 —y) —ap +0(1 - Y)] . [Z] (8)

que possui raizes caracteristicas

15 Os coeficientes da equagdo caracteristica do sistema linearizado sioag =1, a; = fp —n(y — 1), a, = ad —
Po <0 e az; = —adop > 0. Pelo Teorema de Routh (cf. Chiang, 1984, p. 546-47), as seguintes condigdes sdo
necessdrias para que se tenham raizes reais negativas ou raizes complexas com parte real negativa: (1) a; > 0 ou
Bp —a(y —1) > 0, mas como (2) a;a, — agas > 0 é também exigido, ou seja, [fp — a(y — 1)](ad — Bo) +
abdop > 0, deve-se ter a; < 0, contradizendo a primeira condicdo. Pela Regra de Descartes, a equagio
caracteristica tem duas raizes reais positivas, independentemente do sinal de a,;, ou duas raizes complexas com
parte real positiva, além de uma raiz real negativa.
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Figura 2. Modelo marshalliano com expectativas adaptativas (foco instivel)
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Nessa altura, cabem as seguintes observacgoes:

(i) se (1 —y) > 0, de modo que a demanda especulativa por crédito é relativamente modesta
e ndo cresce na mesma medida da inflagdo esperada, haja vista que y < 1, o primeiro termo da
raiz r € negativo, e como o segundo quociente do radicando serd também negativo, ambas as
raizes poderdo resultar reais e negativas, de modo que o sistema apresentard, nesse caso,
trajetdria assintoticamente convergente, ou seja, conformando um movimento dindmico tipo né
estdvel. Assim ocorrerd quando o fator B(p —p), determinante do comportamento dos
especuladores experientes ou profissionais, for relativamente forte no conjunto da demanda
especulativa por crédito. No momento em que os precos ultrapassam o nivel de equilibrio, em
que pese a sua trajetéria ascendente, esses individuos comegam a restringir as suas compras €,
consequentemente, atenuam a procura por crédito, amortecendo o processo inflaciondrio. De
modo contrério, quando os precos declinam, os especuladores experientes antecipam a reversao
do processo e passam a buscar recursos nos bancos para comprar os artigos mais baratos, fato
que reprime o incipiente movimento deflaciondrio;

(ii) se (1 —y) > 0 e o segundo termo do radicando na equagéo (8) é maior em médulo do que
o primeiro, isto €, quanto a e § apresentam valores elevados, tem-se duas raizes complexas,
situacdo que engendra um padrdo ciclico na economia, embora convergente, configurando um
foco estdvel nos precos p e na taxa de juros monetdria q, dado que o primeiro termo da raiz r €
negativo. Aqui, o efeito do diferencial entre as taxas de juros normal e monetdria sobre 0s precos
¢ intenso, isto é, a curva de investimento I(q) € eldstica, enquanto a resposta da taxa de juros
ao aumento no nivel de precos também ¢é forte, fatores que se combinam para gerar um padrao
ciclico, mas convergente, da economia, e

(iii) se (1 —y) < 0, o determinante da matriz de coeficientes é negativo e o equilibrio do
sistema € de tipo ponto-sela. Noutras palavras, o sistema € instavel, embora tenha uma trajetoria
particular convergente. A instabilidade se deve a condicdo y > 1, que indica provdvel
dominancia da acdo dos especuladores ndo profissionais no conjunto da demanda por crédito.
Esses agentes guiam-se de maneira exacerbada pelas expectativas de comportamento futuro da
inflacdo, sem qualquer preocupacdo quanto ao distanciamento dos precos de seus valores de
equilibrio. Quanto maior o coeficiente y, maior a “onda” formada pelos especuladores
inexperientes e, portanto, menor a chance de o sistema exibir estabilidade. Caso y tenda a
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crescer a medida que os precos sobem, como acreditava Marshall (e Mill, antes dele) mais e
mais pessoas juntam-se a febre especulativa, de modo que o sistema (6)-(7), mesmo que se
encontre numa trajetéria convergente ao equilibrio, podera ser desviado de sua rota e langcado
na drea de instabilidade.

Em resumo, pode-se concluir que a dinamica geral do sistema marshalliano com previsao
perfeita, quer dizer, o comportamento das trajetérias temporais conjuntas dos precos, da taxa
de juros e da inflacdo esperada em dire¢do aos seus respectivos valores de equilibrio, depende
crucialmente da intensidade relativa das duas espécies de demanda especulativa no conjunto da
procura por crédito. Quanto maior ¥ e menor 8, maiores as chances de os ciclos comerciais
apresentarem carater instdvel explosivo, e vice-versa.
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